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一季度业绩改善显著，关注新品进展与表
现 

 

——完美世界(002624)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-29) 

收盘价(元) 13.30 

一年内最高/最低(元) 13.53/7.01 

沪深 300 指数 3,775.08 

市净率(倍) 3.64 

流通市值(亿元) 243.09 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 3.65 

每股经营现金流(元) 0.10 

毛利率(%) 52.29 

净资产收益率_摊薄(%) 4.27 

资产负债率(%) 35.86 

总股本/流通股(万股) 193,996.84/182,773.3

0 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 30 日 

公司 2024 年营业收入 55.70 亿元，同比减少 28.50%，归母净利润-12.88 亿元，

同比减少 361.98%，扣非后归母净利润-13.13 亿元，同比减少 723.82%。2025Q1

营业收入 20.23 亿元，同比增加 52.22%，归母净利润 3.02 亿元，扣非后归母净利

润 1.63 亿元，均实现同比扭亏。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.3 元。 

投资要点： 

⚫ 游戏与影视项目表现不佳拖累业绩。2024 年公司游戏业务营业收

入 51.81 亿元，同比减少 22.32%，归母净利润-7.25 亿元，利润同

比减少 12.15 亿元。亏损主要由于：部分项目预期收益不佳，公司

决定关停并进行人员优化，合计亏损约 3.97 亿元；部分项目公测表

现不及预期，合计亏损约 3.43 亿元；确认对联营企业的投资损失、

长期股权投资损失等净亏损 3.11 亿元；在营游戏整体业绩贡献下

降；2024 年 12 月上线的《诛仙世界》收入费用错配。影视业务营

业收入 3.50 亿元，同比减少 66.17%，归母净利润-4.02 亿元，利

润同比减少 4.95 亿元。亏损主要由于：部分影视剧实际销售价格低

于预期以及部分库存影视剧预计可回收金额低于账面价值，计提存

货跌价准备，净亏损约 1.83 亿元；确认应收账款坏账损失 4400 万

元；确认对联营企业的投资损失和长期股权投资损失等净亏损 1.25

亿元；冲销部分递延所得税资产亏损 6300 万元。 

⚫ 2025Q1 业绩大幅改善。2025Q1 公司归母净利润大幅扭亏，也是

自 2023Q4 以来公司单季度归母净利润首次回正。游戏业务实现营

业收入 14.18 亿元，同比增加 10.37%，影视业务营业收入 5.96 亿

元，同比增加 1616.29%。主要来自于 MMORPG 端游《诛仙世界》

上线带来增量收入以及 Q1 播出的多部影视作品确认收入。

2025Q1 公司毛利率 52.29%，同比下滑 14.65pct，主要是由于毛

利率低于游戏业务的影视业务收入占比提高，带来综合毛利率的下

降。但在费用率层面，2025Q1 销售费用率/管理费用率/研发费用率

分别同比下滑 8.96pct/12.25pct/12.77pct，主要是受公司营业收入

增加以及人员优化带动。非经部分非流动资产处置收益 1.60 亿元，

其中出售乘风工作室带来的影响约 1.20 亿元。 

⚫ 聚焦提质减量策略，优化资源投入。2024 年末公司员工总数 3905

人，相比 2023 年末减少 1849 人，预计公司人员费用以及租金支出

将会相应减少并在未来逐渐体现降本效果。公司秉持“提质减量”

思路，对项目进行梳理和取舍。在游戏业务方面，关停预期收益不

佳、缺乏市场竞争力的项目，将资源集中到更具确定性的优势项目

上，逐步推进《诛仙 2》等经典品类和《异环》《代号 Z》等潮流品

类的研发、测试和上线并积极筹备《女神异闻录：夜幕魅影》等游
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戏的海外发行工作，同时以小规模、轻量级投入积极探索新的发力

点。影视业务方面严格控制影视剧项目投资风险，缩减影视业务整

体投入规模并加大短剧赛道布局。 

⚫ 投资建议：公司进行业务的重新梳理和调整，效果已开始有所显现，

业绩进入拐点。《诛仙世界》上线带来良好业绩增量，公司将继续

聚焦优势品类与游戏项目，关注公司新产品上线带来的盈利能力回

升以及业绩修复。预计 2025-2027 年公司 EPS 为 0.40 元、0.52

元、0.66 元，按照 4 月 29 日收盘价，对应 PE 为 33.08 倍、25.33

倍、20.27 倍，给予“增持”投资评级。 

风险提示：核心人员流失；市场竞争加剧；新产品上线进度与市场表

现不及预期；投资业务风险；行业政策变化 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,791 5,570 6,968 8,302 9,568 

   增长比率（%） 1.57 -28.50 25.10 19.14 15.25 

净利润（百万元） 491 -1,288 780 1,018 1,273 

   增长比率（%） -64.31 -361.98 160.58 30.56 24.97 

每股收益(元) 0.25 -0.66 0.40 0.52 0.66 

市盈率(倍) 52.50 — 33.08 25.33 20.27 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 6,809 6,444 7,387 8,822 10,370  营业收入 7,791 5,570 6,968 8,302 9,568 

  现金 3,018 3,117 3,703 4,678 5,834  营业成本 3,139 2,347 2,810 3,226 3,583 

  应收票据及应收账款 1,036 684 775 896 1,004  营业税金及附加 24 21 24 29 33 

  其他应收款 135 87 116 138 159  营业费用 1,195 870 836 996 1,148 

  预付账款 316 161 191 219 244  管理费用 705 837 697 830 957 

  存货 1,270 1,795 1,627 1,773 1,867  研发费用 2,195 1,927 1,742 2,075 2,392 

  其他流动资产 1,034 599 974 1,117 1,262  财务费用 2 -67 -56 -67 -76 

非流动资产 7,680 4,922 4,824 4,724 4,609  资产减值损失 -38 -765 -91 -108 -124 

  长期投资 1,921 1,355 1,365 1,375 1,385  其他收益 114 75 56 66 77 

  固定资产 321 279 253 225 196  公允价值变动收益 468 -60 10 12 14 

  无形资产 137 650 627 594 553  投资净收益 -147 67 174 208 239 

  其他非流动资产 5,301 2,638 2,579 2,529 2,475  资产处置收益 39 -37 21 25 29 

资产总计 14,489 11,366 12,211 13,546 14,978  营业利润 896 -1,129 1,058 1,381 1,727 

流动负债 3,464 3,861 4,224 4,966 5,655  营业外收入 22 17 14 17 19 

  短期借款 421 50 0 0 0  营业外支出 13 13 7 8 10 

  应付票据及应付账款 350 426 468 538 597  利润总额 905 -1,125 1,064 1,390 1,737 

  其他流动负债 2,693 3,385 3,755 4,428 5,058  所得税 322 275 213 278 347 

非流动负债 1,600 635 638 628 618  净利润 583 -1,400 852 1,112 1,390 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 91 -113 72 93 117 

  其他非流动负债 1,600 635 638 628 618  归属母公司净利润 491 -1,288 780 1,018 1,273 

负债合计 5,064 4,496 4,861 5,594 6,273  EBITDA 858 -209 1,335 1,666 2,021 

 少数股东权益 469 117 189 282 399  EPS（元） 0.25 -0.66 0.40 0.52 0.66 

  股本 2,012 2,012 2,012 2,012 2,012        

  资本公积 1,695 1,540 1,540 1,540 1,540  主要财务比率      

  留存收益 6,017 3,863 4,247 4,756 5,393  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8,956 6,752 7,161 7,670 8,306  成长能力      

负债和股东权益 14,489 11,366 12,211 13,546 14,978  营业收入（%） 1.57 -28.50 25.10 19.14 15.25 

       营业利润（%） -39.21 -226.12 193.63 30.64 25.03 

       归属母公司净利润（%） -64.31 -361.98 160.58 30.56 24.97 

       获利能力      

       毛利率（%） 59.70 57.87 59.67 61.14 62.56 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.31 -23.11 11.19 12.27 13.30 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.49 -19.07 10.89 13.28 15.32 

经营活动现金流 762 577 1,615 1,675 1,949  ROIC（%） 3.02 -9.02 10.09 12.32 14.24 

  净利润 583 -1,400 852 1,112 1,390  偿债能力      

  折旧摊销 319 340 326 343 360  资产负债率（%） 34.95 39.56 39.81 41.29 41.88 

  财务费用 77 35 30 29 28  净负债比率（%） 53.73 65.45 66.15 70.34 72.06 

  投资损失 147 -67 -174 -208 -239  流动比率 1.97 1.67 1.75 1.78 1.83 

 营运资金变动 -213 759 414 304 301  速动比率 1.30 1.04 1.22 1.29 1.39 

  其他经营现金流 -151 910 167 95 110  营运能力      

投资活动现金流 130 1,153 -564 -153 -118  总资产周转率 0.52 0.43 0.59 0.64 0.67 

  资本支出 -487 -345 -229 -192 -188  应收账款周转率 8.26 7.07 9.85 10.33 10.48 

  长期投资 522 1,559 -426 -166 -166  应付账款周转率 8.93 6.04 6.28 6.41 6.31 

  其他投资现金流 95 -62 91 205 237  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -898 -1,653 -459 -548 -674  每股收益（最新摊薄） 0.25 -0.66 0.40 0.52 0.66 

  短期借款 70 -371 -50 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.39 0.30 0.83 0.86 1.00 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.62 3.48 3.69 3.95 4.28 

  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 52.50 — 33.08 25.33 20.27 

  其他筹资现金流 -973 -1,127 -409 -548 -674  P/B 2.88 3.82 3.60 3.36 3.11 

现金净增加额 29 100 586 974 1,157  EV/EBITDA 25.64 -84.22 17.04 13.06 10.19 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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