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⚫ 事项：完美世界发布三季报，25Q3 公司营收为 17.3 亿元（yoy+31%）。主要系

《诛仙世界》端游贡献增长。毛利率为 64.8%（yoy+13.1pct），主要系影视毛利率

提升。Q3 归母净利润为 1.6 亿，去年同期为-2.1 亿，主要系端游贡献增量。 

⚫ 《诛仙 2》、《P5X》海外贡献 Q3 游戏增量，期待 26H1《异环》上线。25Q1-Q3

游戏收入 54.2 亿（yoy+33%），高增主要系《诛仙世界》端游、《P5X》日本和

《诛仙 2》手游贡献。Q3 新游来看，《诛仙 2》于 2025年 8月初公测；《女神异闻

录：夜幕魅影》于 2025 年 6月底至 7 月初登陆日本、欧美等海外市场，驱动手游增

长。旧游略有下滑。核心储备产品《异环》我们预期将于明年年初进入三测，我们

认为该产品将于 26 年贡献增量。 

⚫ 影视业务扭亏，广电新政有望驱动 ROI 提升。25Q1-Q3 影视收入 9.2 亿

（yoy+433%），影视业务扣非归母净利润 0.26 亿，扭亏为盈。高增主要系《千朵

桃花一世开》、《只此江湖梦》、《嘘，国王在冬眠》、《有你的时光里》、《绝

密较量》、《爱上海军蓝》、《云雀叫天录》、《云襄传之将进酒》等剧相继播

出。后续公司储备的《夜色正浓》、《醒来》等影视作品正在后期制作、排播过程

中。近期广电新政我们认为将驱动长剧市场回暖，我们预期公司在新政基础上开启

的新项目需要至少 1-2 个季度才能体现。 

⚫  

 

⚫ 公司核心游戏《异环》预期 26 年上线贡献增量，我们预测公司 25~27 年归母净利润

为 7.80/15.71/16.07 亿（25~27 原值为 8.27/15.64/18.06 亿，我们根据游戏的进度调

整收入、毛利率、费率假设，从而调整盈利预测）。我们维持可比公司 26 年 20 倍

PE，给予目标价 16.20 元，维持“增持”评级。 

风险提示 
流水不达预期，政策变化，买量成本提升，版号无法获得，费用超预期，公允价值变动

收益和投资收益波动超预期等风险 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,791 5,570 7,285 10,385 9,674 

  同比增长(%) 1.6% -28.5% 30.8% 42.6% -6.8% 

营业利润(百万元) 896 (1,129) 1,069 1,771 1,813 

  同比增长(%) -39.2% -226.1% 194.6% 65.7% 2.4% 

归属母公司净利润(百万元) 491 (1,288) 780 1,571 1,607 

  同比增长(%) -64.3% -362.0% 160.6% 101.4% 2.3% 

每股收益（元） 0.25 (0.66) 0.40 0.81 0.83 

毛利率(%) 59.7% 57.9% 57.1% 63.9% 66.6% 

净利率(%) 6.3% -23.1% 10.7% 15.1% 16.6% 

净资产收益率(%) 5.4% -16.4% 11.3% 20.1% 17.1% 

市盈率 63.2 (24.1) 39.8 19.8 19.3 

市净率 3.5 4.6 4.4 3.6 3.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,018 3,117 2,086 4,588 7,761  营业收入 7,791 5,570 7,285 10,385 9,674 

应收票据、账款及款项融资 1,036 684 932 1,350 1,232  营业成本 3,139 2,347 3,122 3,749 3,228 

预付账款 316 161 211 300 280  销售费用 1,195 870 700 1,321 1,281 

存货 1,270 1,795 1,717 1,687 1,452  管理费用 705 837 636 974 916 

其他 1,169 686 705 845 946  研发费用 2,195 1,927 1,728 2,322 2,127 

流动资产合计 6,809 6,444 5,651 8,771 11,672  财务费用 2 (67) 2 29 72 

长期股权投资 1,921 1,355 1,355 1,355 1,355  资产、信用减值损失 109 808 233 320 327 

固定资产 321 279 215 223 200  公允价值变动收益 468 (60) 30 27 25 

在建工程 1 0 8 9 10  投资净收益 (147) 67 145 55 41 

无形资产 137 650 663 675 650  其他 130 16 30 20 24 

其他 5,299 2,638 3,606 3,408 3,497  营业利润 896 (1,129) 1,069 1,771 1,813 

非流动资产合计 7,680 4,922 5,847 5,670 5,712  营业外收入 22 17 19 19 19 

资产总计 14,489 11,366 11,498 14,440 17,384  营业外支出 13 13 5 5 5 

短期借款 421 50 50 50 50  利润总额 905 (1,125) 1,083 1,785 1,827 

应付票据及应付账款 350 426 457 549 511  所得税 322 275 315 268 274 

其他 2,693 3,385 2,865 3,510 3,378  净利润 583 (1,400) 768 1,517 1,553 

流动负债合计 3,464 3,861 3,373 4,110 3,939  少数股东损益 91 (113) (12) (54) (54) 

长期借款 0 0 331 1,021 2,576  归属于母公司净利润 491 (1,288) 780 1,571 1,607 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.25 -0.66 0.40 0.81 0.83 

其他 1,600 635 679 673 662        

非流动负债合计 1,600 635 1,010 1,694 3,238  主要财务比率      

负债合计 5,064 4,496 4,382 5,803 7,177   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 469 117 105 51 (3)  成长能力      

股本 2,012 2,012 1,940 1,940 1,940  营业收入 1.6% -28.5% 30.8% 42.6% -6.8% 

资本公积 1,190 1,080 1,122 1,127 1,133  营业利润 -39.2% -226.1% 194.6% 65.7% 2.4% 

留存收益 6,017 3,863 4,180 5,752 7,359  归属于母公司净利润 -64.3% -362.0% 160.6% 101.4% 2.3% 

其他 (263) (202) (231) (232) (222)  获利能力      

股东权益合计 9,425 6,870 7,115 8,637 10,207  毛利率 59.7% 57.9% 57.1% 63.9% 66.6% 

负债和股东权益总计 14,489 11,366 11,498 14,440 17,384  净利率 6.3% -23.1% 10.7% 15.1% 16.6% 

       ROE 5.4% -16.4% 11.3% 20.1% 17.1% 

现金流量表       ROIC 5.8% -17.5% 10.4% 17.5% 14.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 583 (1,400) 768 1,517 1,553  资产负债率 35.0% 39.6% 38.1% 40.2% 41.3% 

折旧摊销 150 177 958 2,190 5,514  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 2 (67) 2 29 72  流动比率 1.97 166.88% 167.56% 213.42% 296.34% 

投资损失 147 (67) (145) (55) (41)  速动比率 1.46 105.10% 89.22% 147.20% 236.86% 

营运资金变动 (450) 694 (1,212) 29 254  营运能力      

其它 330 1,241 (379) 387 (144)  应收账款周转率 8.3 7.1 9.4 9.7 7.9 

经营活动现金流 762 577 (8) 4,098 7,209  存货周转率 1.7 1.1 1.2 1.4 1.3 

资本支出 38 (362) (1,008) (2,305) (5,561)  总资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.8 0.6 

长期投资 693 566 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (600) 948 81 63 45  每股收益 0.25 -0.66 0.40 0.81 0.83 

投资活动现金流 130 1,153 (926) (2,242) (5,516)  每股经营现金流 0.38 0.29 -0.00 2.11 3.72 

债权融资 (51) (73) 397 670 1,546  每股净资产 4.62 3.48 3.61 4.43 5.26 

股权融资 5 (110) (30) 5 7  估值比率      

其他 (852) (1,469) (465) (29) (72)  市盈率 63.2 -24.1 39.8 19.8 19.3 

筹资活动现金流 (898) (1,653) (98) 646 1,481  市净率 3.5 4.6 4.4 3.6 3.0 

汇率变动影响 35 22 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 25.4 -26.1 13.1 6.7 3.6 

现金净增加额 29 100 (1,032) 2,502 3,173  EV/EBIT 29.7 -22.3 24.9 14.8 14.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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