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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

完美世界(002624)公司点评报告 2025 年 08 月 28 日 

[Table_Title] 25H1 扭亏为盈，关注《异环》项目进度 

——完美世界（002624）2025 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年半年报。 

 

点评： 

 25H1 同比大幅扭亏，费用率改善明显 

2025H1，公司实现营业收入 36.91 亿元，同比+33.74%，实现归母净利润

5.03 亿元，扣非归母净利润 3.18 亿元，同比扭亏为盈，游戏业务实现收入

29.06 亿元，同比+9.67%，主要由于《诛仙世界》24 年底上线带来的 PC

端游戏收入增加以及电竞业务流水增长；影视业务实现收入 7.67 亿元，同

比+756.35%。25Q2 公司实现营业收入 16.68 亿元，同比+16.57%，归母

净利润为 2.01 亿元，同比扭亏为盈。费用率角度，25H1 公司销售/管理/研

发费用率分别为 8.94%/9.09%/25.53%，同比分别变动 -9.41/-7.75/-

8.94pct。 

 《诛仙世界》贡献业绩增量，重点项目《异环》推进顺利 

分业务看，游戏业务上半年实现归母净利润 5.04 亿元，同比扭亏为盈。公

司坚持发力长青游戏，优化在研布局，2024 年底，公司自研端游《诛仙世

界》上线，发力 MMORPG 赛道，年内持续内容更新，7 月推出第二赛季全

新版本，贡献业绩增量。《诛仙 2》于 8.7 上线，上线首日登顶 ios 游戏免费

榜，继续巩固公司在仙侠 MMO 赛道的布局优势。《P5X》于 6 月底上线日

本、欧美等海外区域，表现优秀。公司储备产品《异环》6 月度开启二测，

并同步在海外英语、日语区域测试，玩家反响热烈，后续上线有望贡献显著

增量。电竞业务以赛事运营为引擎，产品的精细化运营进一步夯实业绩基本

盘，上半年电竞业务流水同比延续增长趋势，贡献稳定业绩。影视业务上半

年贡献归母净利润 4172.2 万元，公司聚焦“提质减量”策略，缩减影视业

务整体投入规模，并加大短剧赛道布局，8 月出品的微短剧《弄潮》在红果、

抖音双平台播出，播出效果良好，储备的《夜色正浓》《云雀叫天录》等影

视作品在后期制作、排播过程中。 

 投资建议与盈利预测 

公司围绕核心赛道发力多品类，储备产品《异环》进展顺利，积极布局出海

业务带来增量，考虑到储备产品上线周期，我们估计 2025-2027 年公司 EPS

为 0.41/0.76/0.83 元/股，对应 PE 为 39/21/19，给予“增持”评级。 

 风险提示 

新游戏上线不及预期风险，头部老游戏流水快速下滑风险，行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7790.72 5570.49 7039.72 10564.50 11065.64 

收入同比(%) 1.57 -28.50 26.38 50.07 4.74 

归母净利润(百万元) 491.48 -1287.56 789.51 1482.41 1601.99 

归母净利润同比(%) -64.31 -361.98 161.32 87.76 8.07 

ROE(%) 5.49 -19.07 11.19 23.84 29.16 

每股收益(元) 0.25 -0.66 0.41 0.76 0.83 

市盈率(P/E) 63.19 -24.12 39.34 20.95 19.39 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 16.37 / 7.22 

A 股流通股（百万股）： 1827.73 

A 股总股本（百万股）： 1939.97 

流通市值（百万元）： 29919.99 

总市值（百万元）： 31757.28 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-传媒行业周报：可灵 Q2 营收超

2.5 亿，DeepSeek-V3.1 发布》2025.08.25 

《国元证券行业研究-传媒行业周报：腾讯 Q2 业绩亮

眼，《杖剑传说》海外表现优秀》2025.08.19 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 6808.96 6443.67 6736.91 7441.46 7518.99  营业收入 7790.72 5570.49 7039.72 10564.50 11065.64 

  现金 3018.31 3117.34 3062.53 3073.43 3077.12  营业成本 3139.30 2346.96 2869.37 4010.07 4303.62 

  应收账款 906.91 668.18 885.63 1338.76 1409.31  营业税金及附加 23.95 21.35 26.05 31.69 33.20 

  其他应收款 134.99 86.56 114.54 188.11 195.01  营业费用 1195.16 869.83 915.16 1162.09 1106.56 

  预付账款 316.11 161.08 261.41 341.71 363.28  管理费用 705.13 837.06 633.57 845.16 774.59 

  存货 1269.57 1795.21 1848.00 1907.90 1887.94  研发费用 2194.88 1927.34 1759.93 2641.12 2655.75 

  其他流动资产 1163.07 615.29 564.81 591.54 586.34  财务费用 1.87 -66.82 -98.89 -15.59 84.59 

非流动资产 7679.57 4921.96 5479.15 5692.38 5931.84  资产减值损失 -37.99 -764.98 -40.00 -40.00 -70.00 

  长期投资 1921.28 1354.83 2622.50 2884.75 3173.23  公允价值变动收益 467.56 -60.28 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 321.10 278.58 229.57 180.55 131.54  投资净收益 -146.84 67.33 86.01 67.98 51.26 

  无形资产 136.54 650.34 650.34 650.34 650.34  营业利润 895.54 -1129.49 1047.53 1980.78 2140.79 

  其他非流动资产 5300.66 2638.21 1976.75 1976.75 1976.75  营业外收入 21.72 17.23 22.31 18.81 18.89 

资产总计 14488.53 11365.63 12216.06 13133.85 13450.83  营业外支出 12.65 12.53 10.09 9.79 9.36 

流动负债 3463.91 3861.28 3816.40 5677.85 6743.13  利润总额 904.61 -1124.79 1059.75 1989.81 2150.32 

  短期借款 420.57 50.05 573.49 2256.03 3263.64  所得税 322.01 275.31 264.94 497.45 537.58 

  应付账款 350.33 426.29 521.18 728.36 781.68  净利润 582.60 -1400.10 794.81 1492.36 1612.74 

  其他流动负债 2693.00 3384.94 2721.74 2693.46 2697.81  少数股东损益 91.12 -112.54 5.30 9.95 10.75 

非流动负债 1599.85 634.78 1221.21 1105.89 1071.49  归属母公司净利润 491.48 -1287.56 789.51 1482.41 1601.99 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1074.75 -951.22 997.65 2014.21 2274.39 

  其他非流动负债 1599.85 634.78 1221.21 1105.89 1071.49  EPS（元） 0.25 -0.66 0.41 0.76 0.83 

负债合计 5063.76 4496.06 5037.61 6783.75 7814.63        

 少数股东权益 468.77 117.16 122.46 132.41 143.16 
 主要财务比率      

  股本 2011.66 2011.66 2011.66 2011.66 2011.66  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1695.20 1540.28 1540.28 1540.28 1540.28  成长能力      

  留存收益 6017.26 3862.88 4206.20 3360.64 2634.67  营业收入(%) 1.57 -28.50 26.38 50.07 4.74 

归属母公司股东权益 8956.00 6752.41 7055.99 6217.70 5493.05  营业利润(%) -39.21 -226.12 192.74 89.09 8.08 

负债和股东权益 14488.53 11365.63 12216.06 13133.85 13450.83  归属母公司净利润(%) -64.31 -361.98 161.32 87.76 8.07 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 59.70 57.87 59.24 62.04 61.11 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 6.31 -23.11 11.22 14.03 14.48 

经营活动现金流 761.82 576.53 -259.60 932.40 1672.36  ROE(%) 5.49 -19.07 11.19 23.84 29.16 

  净利润 582.60 -1400.10 794.81 1492.36 1612.74  ROIC(%) 25.60 -177.95 39.18 64.60 74.22 

  折旧摊销 177.34 245.08 49.02 49.02 49.02  偿债能力      

  财务费用 1.87 -66.82 -98.89 -15.59 84.59  资产负债率(%) 34.95 39.56 41.24 51.65 58.10 

  投资损失 146.84 -67.33 -86.01 -67.98 -51.26  净负债比率(%) 11.20 2.74 13.02 34.47 42.82 

  营运资金变动 -191.69 752.24 -668.74 -600.72 -24.56  流动比率 1.97 1.67 1.77 1.31 1.12 

  其他经营现金流 44.87 1113.45 -249.79 75.33 1.84  速动比率 1.60 1.20 1.28 0.97 0.84 

投资活动现金流 130.29 1153.20 59.23 -298.93 -265.06  营运能力      

  资本支出 525.95 352.90 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.52 0.43 0.60 0.83 0.83 

  长期投资 -521.76 -1559.08 1137.53 262.25 288.48  应收账款周转率 7.41 5.91 7.63 8.36 7.09 

  其他投资现金流 134.48 -52.98 1196.76 -36.68 23.42  应付账款周转率 8.93 6.04 6.06 6.42 5.70 

筹资活动现金流 -898.19 -1652.56 145.56 -622.58 -1403.61  每股指标（元）      

  短期借款 69.99 -370.53 523.45 1682.54 1007.61  每股收益(最新摊薄) 0.25 -0.66 0.41 0.76 0.83 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.30 -0.13 0.48 0.86 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.62 3.48 3.64 3.21 2.83 

  资本公积增加 5.11 -154.91 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -973.29 -1127.12 -377.88 -2305.12 -2411.22  P/E 63.19 -24.12 39.34 20.95 19.39 

现金净增加额 29.09 99.66 -54.81 10.90 3.69  P/B 3.47 4.60 4.40 5.00 5.65 

       EV/EBITDA 23.70 -26.78 25.53 12.65 11.20 

资料来源：wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：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 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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作者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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 
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