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完美世界（002624.SZ） 
  

《诛仙世界》表现良好，2025Q1 业绩同比高增 
  
业绩概览：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实现营业

收入 55.70 亿元，同比下滑 28.50%；实现归母净利润-12.88 亿元；实现扣非

归母净利润-13.13 亿元。2025Q1，公司实现营业收入 20.23 亿元，同比增长

52.22%；实现归母净利润 3.02 亿元，同比增长 1115.29%；实现扣非归母净

利润 1.63 亿元，同比增长 203.06%。公司 2024 年利润分配预案拟向全体股

东每 10 股派发现金红利 2.3 元（含税）。 

《女神异闻录：夜幕魅影》《诛仙世界》表现良好，进行项目系统性梳理与优

化。2024 年，公司游戏业务实现收入 51.81 亿元，同比下滑 22.32%；游戏

业务实现归母净利润-7.25 亿元，实现扣非归母净利润-6.85 亿元。游戏业务

亏损主要由于：2024 年《完美新世界（Perfect New World）》《灵笼》《代号

Lucking》《代号新世界》等项目预期收益不佳，公司将项目关停并相应进行人

员优化；《《一超人人：世界》《离性性万亚瑟王：：》》于分分域公公，，表现

不及预期。同时公司亦有多款游戏在 2024 年上线并获良好市场反馈。2024 年

4 月，异世界都市冒险 JRPG 游戏《女神异闻录：夜幕魅影》先后在中国大陆

地域、中国港澳台地域和韩国公，，玩家反馈良好，继《幻塔》之后，该游戏

成为公司潮流品类赛道的有力补充；2024年 12月19日，新国风仙侠MMORPG

端游《诛仙世界》正式上线。该游戏于公司优势的经典品类 MMORPG 赛道发

力，在技术、玩法、运营模式等层面积极创新和突破。 

《诛仙 2》《《异》》等新游蓄势待发，积极推进全球多端发行。2024 年，公司

积极推进新项目的研发、，试及上线工作，并以小规模、轻量级投入积极探索

新的发力点。诛仙 IP 正统续作 MMORPG 游戏《诛仙 2》自 2024 年初起开启

多轮，试，并根据，试反馈进行优化调整。该游戏目前已获得移动、客户端版

号，公司将积极推进其上线工作。原创人自然都市开放世界 RPG 游戏《异》》

将于 PC 端、移动端、主机端全平台登陆全球。2024 年 11 月，《异》》在国

内开启 PC 端首次限号删档不计费，试，充分体现了首曝 PV 所展示的地图无

缝衔接、人自然美术风格及载具改装驾驶等内容，在 B 站、Taptap 等平台引

起了广泛讨论。同时，公司正在积极推进《女神异闻录：夜幕魅影》在日本、

欧美等海外其他域公的发行计划。 

影视业务坚持提质减量，切入短剧赛道并获良好发展。公司影视业务聚焦“提

质减量”策略，2024 年《小日子》《今天的她们》《执行法官》等多分制作精

良剧作相继播出。同时，公司近年来发力短剧赛道，创建微短剧频道“她的世

界”，覆盖抖音等全媒体平台。2024 年，《大过年的》《皎月流火》等多分短剧

相继播出并获得广大用户喜爱。 

盈利预，：公司多端产品全球化发行初见成效，新游上线并获良好市场表现，

我们上调盈利预，，预计公司 2025-2027 年分别实现归母净利润

7.41/10.60/12.12 亿 元 ， 同 比 增 长 157.6%/43.0%/14.4% ， 对 应 PE 

32/23/20x，维持“买入”评级。 
风险提示：产品表现不及预期风险；行业竞争加剧风险；政策监管风险。 

 

买入（维持） 

股票信息  
行业 游戏Ⅱ 

前次评级 买入 

04 月 25 日收盘价（元） 12.28 

总市值（万亚元） 23,822.81 

总股本（万亚股） 1,939.97 

其中自由流通股（%） 94.21 

30 日日均成交量（万亚股） 26.99  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《完美世界（002624.SZ）：游戏业务经营业绩》比改

善，影视业务产品售价低于预期》 2024-10-31 

2、《完美世界（002624.SZ）：创新品类游戏上线，多端

产品全球发行》 2024-08-27 

3、《完美世界（002624.SZ）：新游海外上线表现亮眼，

接入英伟达技术平台》 2024-04-28    
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（万亚元） 7,791 5,570 7,799 9,514 10,466 

增长率 yoy（%） 1.6 -28.5 40.0 22.0 10.0 
归母净利润（万亚元） 491 -1,288 741 1,060 1,212 

增长率 yoy（%） -64.3 -362.0 157.6 43.0 14.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.25 -0.66 0.38 0.55 0.62 

净资产收益率（%） 5.5 -19.1 10.1 13.0 13.1 
P/E（倍） 48.5 — 32.1 22.5 19.7 

P/B（倍） 2.7 3.5 3.3 2.9 2.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价  

-30%

-16%

-2%

12%

26%

40%

2024-04 2024-08 2024-12 2025-04

完美世界 沪深300

2025     04    28年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（万亚元）       利润表（万亚元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6809 6444 8677 10810 12768  营业收入 7791 5570 7799 9514 10466 

现金 3018 3117 4237 5582 7231  营业成本 3139 2347 3215 3794 4136 

应收票据及应收账款 1036 684 957 1168 1284  营业税金及附加 24 21 23 29 31 

其他应收款 135 87 121 148 163  营业费用 1195 870 1170 1427 1570 

预付账款 316 161 221 260 284  管理费用 705 837 702 856 942 

存货 1270 1795 2459 2902 3163  研发费用 2195 1927 2262 2759 3035 

其他流动资产 1034 599 681 750 644  财务费用 2 -67 20 9 -5 

非流动资产 7680 4922 4718 4523 4320  资产减值损失 -38 -765 -20 -20 -20 

长期投资 1921 1355 1255 1155 1055  其他收益 114 75 117 143 157 

固定资产 321 279 177 83 4  公允价值变动收益 468 -60 10 10 10 

无形资产 137 650 614 572 526  投资净收益 -147 67 156 190 209 

其他非流动资产 5301 2638 2672 2714 2736  资产处置收益 39 -37 8 10 1 

资产总计 14489 11366 13395 15334 17088  营业利润 896 -1129 678 973 1114 

流动负债 3464 3861 5310 6378 6998  营业外收入 22 17 20 20 20 

短期借款 421 50 50 50 50  营业外支出 13 13 10 10 10 

应付票据及应付账款 350 426 584 689 751  利润总额 905 -1125 688 983 1124 

其他流动负债 2693 3385 4676 5639 6197  所得税 322 275 -69 -98 -112 

非流动负债 1600 635 648 648 648  净利润 583 -1400 756 1081 1237 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 91 -113 15 22 25 

其他非流动负债 1600 635 648 648 648  归属母公司净利润 491 -1288 741 1060 1212 

负债合计 5064 4496 5958 7026 7646  EBITDA 858 -209 913 1216 1363 

少数股东权益 469 117 132 154 179  EPS（元/股） 0.25 -0.66 0.38 0.55 0.62 

股本 2012 2012 2012 2012 2012        

资本公积 1695 1540 1440 1340 1240  主要财务比率      

留存收益 6017 3863 4591 5640 6850  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8956 6752 7305 8154 9263  成长能力      

负债和股东权益 14489 11366 13395 15334 17088  营业收入(%) 1.6 -28.5 40.0 22.0 10.0 

       营业利润(%) -39.2 -226.1 160.0 43.6 14.5 

       归属母公司净利润(%) -64.3 -362.0 157.6 43.0 14.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 59.7 57.9 58.8 60.1 60.5 

现金流量表（万亚元）       净利率(%) 6.3 -23.1 9.5 11.1 11.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 5.5 -19.1 10.1 13.0 13.1 

经营活动现金流 762 577 1339 1437 1631  ROIC(%) 3.0 -9.0 9.6 12.1 12.1 

净利润  583 -1400 756 1081 1237  偿债能力      

折旧摊销 319 340 206 225 244  资产负债率(%) 35.0 39.6 44.5 45.8 44.7 

财务费用 77 35 51 51 51  净负债比率(%) -10.3 -35.1 -47.5 -58.7 -69.1 

投资损失 147 -67 -156 -190 -209  流动比率 2.0 1.7 1.6 1.7 1.8 

营运资金变动  -213 759 403 280 310  速动比率 1.3 1.0 1.0 1.1 1.3 

其他经营现金流 -151 910 79 -10 -1  营运能力      

投资活动现金流 130 1153 24 170 180  总资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.7 0.6 

资本支出 -487 -345 -148 -118 -126  应收账款周转率 8.3 7.1 9.7 9.2 8.7 

长期投资 522 1559 97 97 97  应付账款周转率 8.9 6.0 6.4 6.0 5.7 

其他投资现金流 95 -62 75 190 209  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -898 -1653 -237 -262 -163  每股收益(最新摊薄) 0.25 -0.66 0.38 0.55 0.62 

短期借款 70 -371 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.30 0.69 0.74 0.84 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.62 3.48 3.77 4.20 4.77 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  5 -155 -100 -100 -100  P/E 48.5 — 32.1 22.5 19.7 

其他筹资现金流 -973 -1127 -137 -162 -63  P/B 2.7 3.5 3.3 2.9 2.6 

现金净增加额 29 100 1120 1345 1648  EV/EBITDA 25.6 -84.2 22.2 15.6 12.7 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价   

 

2025     04    28年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预，仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推，不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推，只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何分分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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