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完美世界（002624.SZ） 

《诛仙世界》逐步贡献收入，游戏业务拐点已至 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,791 5,570 6,815 8,705 9,750 

增长率 yoy（%） 1.6 -28.5 22.3 27.7 12.0 

归母净利润（百万元） 491 -1,288 701 1,313 1,574 

增长率 yoy（%） -64.3 -362.0 154.5 87.3 19.9 

ROE（%） 6.2 -20.4 10.3 17.2 18.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.25 -0.66 0.36 0.68 0.81 

P/E（倍） 48.5 -18.5 34.0 18.1 15.1 

P/B（倍） 2.7 3.5 3.4 3.1 2.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：完美世界发布 2024年度及 25Q1业绩，公司 2024年实现营业收入 55.70

亿元，同比下降 28.50%；实现归母净利润-12.88 亿元，同比下降 362%；

实现扣非归母净利润-13.13亿元，同比下降 724%。公司 25Q1实现营收 20.23

亿元，同比增长 52.22%，环比增长 35.08%；实现归母净利润 3.02 亿元，

同比/环比实现扭亏为盈。此外，公司宣布拟向全体股东每 10 股派发现金红

利 2.3 元（含税）。 

《诛仙世界》逐步确认收入，游戏业务拐点已至，关注《异环》后续测试进

展。公司游戏业务 2024 年阶段性承压，收入同比下降 22.32%至 51.81 亿元，

实现归母净亏损 7.25 亿元，主要因（1）《灵笼》《代号 Lucking》等项目预期

收益不佳，确认关停损失；（2）《一拳超人：世界》等新游上线表现不及预期，

导致相关人员优化及资产减值损失；（3）存量游戏流水因生命周期等因素自

然回落；（4）《诛仙世界》于 2024 年底正式上线，收入递延确认与费用当期

确认的阶段性错配对 2024 年当期业绩产生负向影响。目前，游戏业务拐点

已至，25Q1 游戏业务收入同比增长 10.37%至 14.18 亿元，归母净利润扭亏

为盈至 2.92 亿元，主要因（1）《诛仙世界》维持稳健表现，于 25Q1 贡献增

量收入及利润；（2）电竞产品《DOTA2》及《CS》以赛事为依托，稳健发展，

25Q1 收入实现同比增长；（3）出售乘风工作室产生非经常性收益；（4）以

上增长，部分被移动游戏收入同比下滑所抵消。向后展望，我们建议重点关

注《诛仙世界》后续版本迭代情况以及《异环》测试及上线进展。 

影视业务“提质减量”，加大短剧赛道投入。公司影视业务 25Q1 实现收入

5.96 亿元，同比增长 1616.29%；实现归母净利润 0.26 亿元。向后展望，公

司影视业务将维持“提质减量”策略，缩减影视业务整体投入规模，并将加

大在短剧赛道的布局。 

投资建议：我们预计 2025-2027 年公司实现营收 68.15/87.05/97.50 亿元；

归母净利润 7.01/13.13/15.74 亿元；对应 PE 分别为 34.0/18.1/15.1 倍。公

司游戏业务拐点已至，影视业务维持“提质减量”战略，维持“买入”评级。 

风险提示：产品流水不及预期；上线进度不及预期；经济复苏不及预期；行

业政策变动。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 4 月 25 日收盘价（元） 12.28 

总市值（百万元） 23,822.81 

流通市值（百万元） 22,444.56 

总股本（百万股） 1,939.97 

流通股本（百万股） 1,827.73 

近 3 月日均成交额（百万元） 378.84   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《资产减值导致 2024 年大幅亏损，2025 年轻装上

阵再出发》2025-01-22 

2、《游戏业务边际改善，关注公司重点新品进展》

2024-11-11 

3、《24H1 业绩承压，关注人员优化情况以及游戏储备

进展》2024-08-29   
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 6809 6444 6459 7789 8727  营业收入 7791 5570 6815 8705 9750 

现金 3018 3117 2516 3648 5182  营业成本 3139 2347 2680 3166 3493 

应收票据及应收账款 1036 684 778 831 887  营业税金及附加 24 21 25 32 35 

其他应收款 135 87 184 162 226  销售费用 1195 870 896 1307 1456 

预付账款 316 161 480 339 496  管理费用 705 837 635 695 773 

存货 1270 1795 1901 2211 1336  研发费用 2195 1927 1773 1905 2069 

其他流动资产 1034 599 599 599 599  财务费用 2 -67 -87 -107 -154 

非流动资产 7680 4922 4884 4852 4745  资产和信用减值损失 -109 -808 -20 -26 -29 

长期股权投资 1921 1355 1405 1455 1505  其他收益 114 75 50 50 50 

固定资产 321 279 289 321 306  公允价值变动收益 468 -60 -100 50 50 

无形资产 742 662 562 450 344  投资净收益 -147 67 50 50 50 

其他非流动资产 4696 2626 2628 2626 2590  资产处置收益 39 -37 8 3 3 

资产总计 14489 11366 11344 12641 13472  营业利润 896 -1129 881 1834 2202 

流动负债 3464 3861 3557 3967 3674  营业外收入 22 17 18 18 19 

短期借款 421 50 50 50 50  营业外支出 13 13 10 9 11 

应付票据及应付账款 350 426 176 528 240  利润总额 905 -1125 889 1843 2209 

其他流动负债 2693 3385 3331 3389 3384  所得税 322 275 151 461 552 

非流动负债 1600 635 635 635 634  净利润 583 -1400 738 1382 1657 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 91 -113 37 69 83 

其他非流动负债 1600 635 635 635 634  归属母公司净利润 491 -1288 701 1313 1574 

负债合计 5064 4496 4192 4602 4308  EBITDA 1097 -954 1039 2013 2367 

少数股东权益 469 117 154 223 306  EPS（元/股） 0.25 -0.66 0.36 0.68 0.81 

股本 2012 2012 2012 2012 2012        

资本公积 1695 1540 1540 1540 1540  主要财务比率      

留存收益 6017 3863 4232 4923 5751  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8956 6752 6998 7817 8857  成长能力      

负债和股东权益 14489 11366 11344 12641 13472  营业收入（%） 1.6 -28.5 22.3 27.7 12.0 

       营业利润（%） -39.2 -226.1 178.0 108.2 20.0 

       归属母公司净利润（%） -64.3 -362.0 154.5 87.3 19.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 59.7 57.9 60.7 63.6 64.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.5 -25.1 10.8 15.9 17.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.2 -20.4 10.3 17.2 18.1 

经营活动现金流 762 577 81 1649 1998  ROIC（%） 6.2 -21.7 9.5 16.8 17.6 

净利润 583 -1400 738 1382 1657  偿债能力      

折旧摊销 177 245 229 256 285  资产负债率（%） 35.0 39.6 37.0 36.4 32.0 

财务费用 2 -67 -87 -107 -154  净负债比率（%） -25.9 -43.5 -34.4 -44.7 -56.1 

投资损失 147 -67 -50 -50 -50  流动比率 2.0 1.7 1.8 2.0 2.4 

营运资金变动 -192 752 -861 194 284  速动比率 1.3 1.0 1.0 1.2 1.7 

其他经营现金流 45 1113 113 -26 -24  营运能力      

投资活动现金流 130 1153 -233 -122 -74  总资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.7 0.7 

资本支出 526 353 141 174 127  应收账款周转率 8.3 7.1 7.7 7.8 7.9 

长期投资 522 1559 -50 -50 -50  应付账款周转率 8.9 6.0 8.9 9.0 9.1 

其他投资现金流 134 -53 -42 103 103  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -898 -1653 -449 -396 -389  每股收益（最新摊薄） 0.25 -0.66 0.36 0.68 0.81 

短期借款 70 -371 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.39 0.30 0.04 0.85 1.03 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.62 3.48 3.60 4.02 4.55 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 -155 0 0 0  P/E 48.5 -18.5 34.0 18.1 15.1 

其他筹资现金流 -973 -1127 -449 -396 -389  P/B 2.7 3.5 3.4 3.1 2.7 

现金净增加额 29 100 -601 1132 1534  EV/EBITDA 20.4 -22.7 21.4 10.5 8.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人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，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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