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市场数据  
收盘价(元) 14.51 

一年最低/最高价 6.96/16.23 

市净率(倍) 3.98 

流通A股市值(百万元) 26,520.41 

总市值(百万元) 28,148.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.65 

资产负债率(%,LF) 35.86 

总股本(百万股) 1,939.97 

流通 A 股(百万股) 1,827.73  
 

相关研究  
《完美世界(002624)：2024 年年报及

2025 年一季报点评：《诛仙世界》开启

利润释放，关注《异环》上线进展》 

2025-04-27 

《完美世界(002624)：2024 年业绩预

告点评：转型期利润承压，关注新游

业绩弹性》 

2025-01-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,791 5,570 6,891 9,124 9,926 

同比（%） 1.57 (28.50) 23.70 32.40 8.79 

归母净利润（百万元） 491.48 (1,287.56) 775.17 1,426.70 1,747.71 

同比（%） (64.31) (361.98) 160.20 84.05 22.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25 (0.66) 0.40 0.74 0.90 

P/E（现价&最新摊薄） 57.27 (21.86) 36.31 19.73 16.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司预计 2025H1 实现归母净利润 4.80-5.20 亿元，扣非归母净利
润 2.90-3.30 亿元，同比均大幅扭亏，其中 2025Q2 实现归母净利润 1.78-

2.18 亿元，同比扭亏，环比下降 41.16%~27.92%，主要系 2025Q1 出售
工作室带来非经收益致归母基数较高，扣非归母净利润 1.27-1.67 亿元，
同比扭亏，环比变动-22.37%~+2.13%，业绩符合我们预期。 

◼ 《诛仙世界》利润稳步释放，降本增效成效显现。2025H1 公司游戏业
务实现归母净利润 4.80-5.20 亿元，扣非归母净利润 3.20-3.60 亿元，同
比均扭亏，其中 2025Q2 实现扣非归母净利润 1.57-1.97 亿元，环比变动
-3.14%~21.47%，主要受益于：1）端游《诛仙世界》于 2024 年 12 月上
线，利润稳步释放；2）公司推行一系列调整优化措施，降本增效初见成
效；3）电竞业务稳健发展，贡献稳定业务。展望后续，关注《诛仙世
界》新赛季用户回流及流水表现，有望成为公司又一款长线运营端游，
稳健贡献业绩，同时关注降本增效有望带来费用端进一步降低。 

◼ 《异环》二测表现出色，积极关注上线节奏。公司新游相继上线：1）
2025 年 6 月末至 7 月初，公司自研的《女神异闻录：夜幕魅影》相继于
日本、欧美、东南亚等海外区域公测，iOS 游戏畅销榜表现出色，公司
作为研发方，流水分成将增厚 2025Q3 业绩，持续关注产品长线表现；
2）自研 MMO 游戏《诛仙 2》将于 2025 年 8 月 7 日在国内公测；3）重
点自研超自然都市开放世界 RPG 游戏《异环》于 6 月底、7 月初在国内
二测、海外首测，产品相比国内首测有明显优化提升，我们认为本轮测
试总体较为顺利，预计产品有望于 2025Q4 开启三测，持续关注三测时
间、表现，及公测定档。截至 2025/7/15，《异环》B 站首曝 PV、二测 PV

播放量超 1034、581 万，TapTap 期待值 8.9 分，314 万人预约，产品广
受玩家期待，看好《异环》上线将为公司带来显著业绩弹性。 

◼ 影视聚焦提质减量，布局短剧赛道。2025H1 影视业务实现归母净利润
约 0.40 亿元，扣非归母净利润约 0.20 亿元，其中 2025Q2 分别为 0.14、
0.04 亿元，环比变动主要系剧集播出、确认节奏影响。公司延续“提质
减量”策略，截至 2025H1，储备的《夜色正浓》《云雀叫天录》《云襄传
之将进酒》等作品正在后期制作、排播过程中，同时发力确定性更强的
短剧赛道。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们考虑到《女神异闻录：夜幕魅影》表现出色，
同时公司费用端有望进一步下降，上调此前盈利预测，预计 2025-2027

年 EPS 为 0.40/0.74/0.90 元（前值为 0.36/0.67/0.81 元），对应当前股价
PE 分别为 36/20/16 倍。看好公司新游周期驱动业绩重启增长，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：老游流水超预期下滑，新游流水不及预期，行业监管风险。  
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完美世界三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,444 7,315 9,061 10,764  营业总收入 5,570 6,891 9,124 9,926 

货币资金及交易性金融资产 3,247 4,078 5,796 7,672  营业成本(含金融类) 2,347 2,581 3,263 3,501 

经营性应收款项 845 904 906 813  税金及附加 21 21 27 30 

存货 1,795 1,768 1,788 1,727  销售费用 870 861 1,315 1,390 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 837 551 575 596 

其他流动资产 557 565 570 552  研发费用 1,927 1,998 2,053 2,084 

非流动资产 4,922 4,821 4,647 4,464  财务费用 (67) 3 3 3 

长期股权投资 1,355 1,355 1,355 1,355  加:其他收益 75 21 27 30 

固定资产及使用权资产 828 726 551 367  投资净收益 67 34 46 50 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (60) 0 0 0 

无形资产 650 650 650 650  减值损失 (808) 0 0 0 

商誉 221 222 223 224  资产处置收益 (37) 124 0 0 

长期待摊费用 133 133 133 133  营业利润 (1,129) 1,055 1,961 2,402 

其他非流动资产 1,735 1,735 1,735 1,735  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 11,366 12,135 13,708 15,228  利润总额 (1,125) 1,055 1,961 2,402 

流动负债 3,861 4,212 4,713 4,932  减:所得税 275 264 490 601 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 123 123 123  净利润 (1,400) 791 1,471 1,802 

经营性应付款项 427 425 493 481  减:少数股东损益 (113) 16 44 54 

合同负债 2,453 2,697 2,937 3,151  归属母公司净利润 (1,288) 775 1,427 1,748 

其他流动负债 858 966 1,160 1,177       

非流动负债 635 635 635 635  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.66) 0.40 0.74 0.90 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (549) 1,041 1,919 2,351 

租赁负债 586 586 586 586  EBITDA (209) 1,222 2,101 2,577 

其他非流动负债 49 49 49 49       

负债合计 4,496 4,847 5,348 5,567  毛利率(%) 57.87 62.54 64.23 64.73 

归属母公司股东权益 6,752 7,156 8,183 9,430  归母净利率(%) (23.11) 11.25 15.64 17.61 

少数股东权益 117 133 177 231       

所有者权益合计 6,870 7,289 8,360 9,661  收入增长率(%) (28.50) 23.70 32.40 8.79 

负债和股东权益 11,366 12,135 13,708 15,228  归母净利润增长率(%) (361.98) 160.20 84.05 22.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 577 1,127 2,082 2,373  每股净资产(元) 3.48 3.69 4.22 4.86 

投资活动现金流 1,153 79 38 6  最新发行在外股份（百万股） 1,940 1,940 1,940 1,940 

筹资活动现金流 (1,653) (374) (403) (503)  ROIC(%) (7.18) 10.03 16.87 18.14 

现金净增加额 100 832 1,718 1,876  ROE-摊薄(%) (19.07) 10.83 17.44 18.53 

折旧和摊销 340 180 182 226  资产负债率(%) 39.56 39.94 39.01 36.55 

资本开支 (345) 45 (8) (43)  P/E（现价&最新股本摊薄） (21.86) 36.31 19.73 16.11 

营运资本变动 759 311 473 392  P/B（现价） 4.17 3.93 3.44 2.98 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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