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分析师：乔琪 

登记编码：S0730520090001 

qiaoqi@ccnew.com 021-50586985  

重磅产品《异环》上线，有望带动全年业
绩增量 

 

——完美世界(002624)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(上调) 
 

市场数据(2026-04-28) 

收盘价(元) 17.07 

一年内最高/最低(元) 23.68/12.50 

沪深 300 指数 4,758.21 

市净率(倍) 4.59 

流通市值(亿元) 311.99 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 3.72 

每股经营现金流(元) -0.08 

毛利率(%) 66.71 

净资产收益率_摊薄(%) 1.42 

资产负债率(%) 30.17 

总股本/流通股(万股) 193,996.84/182,773.30 

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  

相关报告 

《完美世界(002624)中报点评：上半年大幅扭

亏，关注《异环》进展》 2025-08-28 

《完美世界(002624)年报点评：一季度业绩改

善显著，关注新品进展与表现》 2025-04-30 
 

 
 

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：2026 年 04 月 29 日 

2025 年公司营业收入 66.60 亿元，同比增加 19.55%，归母净利润 7.31 亿元，上

年同期为亏损 12.88 亿元，扣非后归母净利润 5.64 亿元，上年同期为亏损 13.13

亿元。分红方案为拟每 10 股派发现金红利 3.3 元，合计派发现金红利 6.40 亿元，

占全年归母净利润的 87.59%。 

2026Q1 营业收入 11.71 亿元，同比减少 42.11%，环比减少 5.77%，归母净利润

1.03 亿元，同比减少 66.02%，环比增加 57.17%，扣非后归母净利润 6139 万元，

同比减少 62.40%，环比减少 24.50%。 

投资要点： 

⚫ 游戏新品上线贡献 2025 年业绩增量。2025 年游戏业务实现营业收

入 57.11 亿元，同比增长 10.24%，归母净利润 8.38 亿元，扣非后

净利润 6.68 亿元，实现扭亏为盈。《诛仙世界》《女神异闻录：夜幕

魅影》《诛仙 2》等游戏先后在国内外不同区域上线带来业绩增量，

电竞业务收入延续增长趋势，持续贡献稳定业绩。影视业务实现营

业收入 9.21 亿元，归母净利润-30.27 万元，扣非后净利润 3780.02

万元，出品的多部平台定制剧相继播出，同时公司继续深耕短剧赛

道，助力影视业务健康发展。 

⚫ 游戏影视项目周期影响 2026Q1 业绩。2026Q1 游戏业务营业收入

10.76 亿元，同比减少 24.12%，主要是《诛仙世界》于 2024 年 12

月上线，带来 2025Q1 收入提升，经历产品生命周期后对 2026Q1

贡献下降。归母净利润 1.04 亿元，扣非后归母净利润 9888.23 万

元。影视业务收入 9068.93 万元，同比减少 84.74%，主要是播出

并确认收入的影视作品同比减少，归母净利润 3158.81 万元，扣非

后归母净利润-445.03 万元。 

⚫ 毛利率提升，费用率下降。2025 年公司整体毛利率 60.28%，同比

提升 2.41pct，其中游戏业务与影视业务毛利率分别为 68.21%和

12.01%，提升 4.55pct 和 34.85pct。整体的销售费用率/研发费用

率/管理费用率分别为 9.99%/24.40%/10.20%，同比分别变动

-5.62pct/-10.2pct/-4.83pct，各项费用收缩较为明显。2026Q1 毛利

率 66.71%，同比环比分别提升 14.42pct 和 2.08pct，销售费用率/

研发费用率/管理费用率分别为 17.03%/29.73%/13.27%，其中销售

费用同环比均有提升，或系《异环》上线前的推广需求所致。 

⚫ 重磅新品《异环》已上线，贡献业绩增量。二次元开放世界 RPG

游戏《异环》国服于 2026 年 4 月 23 日公测上线 PC、安卓、iOS、

Mac、鸿蒙、PS5 平台，最高进入 App Store 畅销榜第 11 名，并

且 PC 端以及安卓官服渠道用户占比较高，渠道分成成本相对低，
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拉高产品利润率。《异环》将于 4 月 29 日登陆海外市场，覆盖超过

180 个国家和地区，有望在潮流品类突破、拓宽用户群体、全球化

出海等方面为公司游戏业务打开新局面。 

⚫ 游戏影视项目储备丰富。公司游戏业务储备有《异环》海外版、《梦

幻新诛仙：轻享》《代号普洱》《代号 MT1》《代号 J1》《代号 F》《代

号 U1》《代号 ZH》等项目，涵盖二次元卡牌、轻度 MMO、模拟经

营卡牌、SLG、休闲等品类。影视业务储备有《夜色正浓》《何不

同舟渡》《芳名三九》《云襄传之将进酒》《云雀叫天录》《弄潮 2：

千禧红》《香蜜沉沉烬如霜》等长短剧。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计 2026-2028年公司 EPS分别为 0.84元、

0.96 元、1.05 元，按照 4 月 28 日收盘价，对应 PE 分别为 20.23

倍、17.71 倍、16.29 倍，调升至“买入”评级。 

风险提示：买量成本提升，市场竞争加剧，行业监管政策变化  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,570 6,660 9,434 10,434 11,211 

   增长比率（%） -28.50 19.55 41.67 10.60 7.45 

净利润（百万元） -1,288 731 1,637 1,869 2,032 

   增长比率（%） -361.98 156.76 124.00 14.19 8.72 

每股收益(元) -0.66 0.38 0.84 0.96 1.05 

市盈率(倍) — 45.31 20.23 17.71 16.29 

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,444 6,106 6,590 7,508 8,455  营业收入 5,570 6,660 9,434 10,434 11,211 

  现金 3,117 3,547 3,702 4,538 5,401  营业成本 2,347 2,645 3,486 3,666 3,911 

  应收票据及应收账款 684 504 683 664 623  营业税金及附加 21 28 33 37 39 

  其他应收款 87 85 92 101 109  营业费用 870 665 1,038 1,148 1,233 

  预付账款 161 193 209 220 235  管理费用 837 680 943 1,043 1,121 

  存货 1,795 1,178 1,162 1,222 1,304  研发费用 1,927 1,625 2,170 2,400 2,579 

  其他流动资产 599 599 741 762 785  财务费用 -67 -72 -114 -125 -134 

非流动资产 4,922 4,363 4,318 4,207 4,082  资产减值损失 -765 -234 -189 -209 -224 

  长期投资 1,355 1,120 1,120 1,120 1,120  其他收益 75 71 122 135 145 

  固定资产 279 302 293 280 264  公允价值变动收益 -60 -1 19 21 22 

  无形资产 650 431 367 300 231  投资净收益 67 116 33 37 39 

  其他非流动资产 2,638 2,509 2,538 2,507 2,467  资产处置收益 -37 0 14 16 17 

资产总计 11,366 10,468 10,907 11,716 12,537  营业利润 -1,129 975 1,905 2,176 2,366 

流动负债 3,861 3,029 3,101 3,370 3,608  营业外收入 17 15 19 21 22 

  短期借款 50 0 0 0 0  营业外支出 13 10 9 10 11 

  应付票据及应付账款 426 267 291 306 326  利润总额 -1,125 980 1,915 2,186 2,377 

  其他流动负债 3,385 2,762 2,810 3,064 3,282  所得税 275 288 191 219 238 

非流动负债 635 502 482 482 482  净利润 -1,400 692 1,723 1,968 2,139 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -113 -39 86 98 107 

  其他非流动负债 635 502 482 482 482  归属母公司净利润 -1,288 731 1,637 1,869 2,032 

负债合计 4,496 3,531 3,582 3,851 4,089  EBITDA -209 1,265 2,039 2,315 2,513 

 少数股东权益 117 -192 -106 -7 100  EPS（元） -0.66 0.38 0.84 0.96 1.05 

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

  资本公积 1,540 1,459 1,459 1,459 1,459  主要财务比率      

  留存收益 3,863 4,166 4,526 4,967 5,443  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6,752 7,129 7,431 7,871 8,348  成长能力      

负债和股东权益 11,366 10,468 10,907 11,716 12,537  营业收入（%） -28.50 19.55 41.67 10.60 7.45 

       营业利润（%） -226.12 186.31 95.45 14.20 8.72 

       归属母公司净利润（%） -361.98 156.76 124.00 14.19 8.72 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.87 60.28 63.05 64.86 65.12 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -23.11 10.97 17.35 17.92 18.13 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） -19.07 10.25 22.03 23.75 24.35 

经营活动现金流 577 1,093 1,836 2,576 2,740  ROIC（%） -9.02 9.64 20.76 22.23 22.61 

  净利润 -1,400 692 1,723 1,968 2,139  偿债能力      

  折旧摊销 340 250 238 254 270  资产负债率（%） 39.56 33.73 32.84 32.87 32.62 

  财务费用 35 13 21 21 21  净负债比率（%） 65.45 50.91 48.90 48.97 48.41 

  投资损失 -67 -116 -33 -37 -39  流动比率 1.67 2.02 2.13 2.23 2.34 

 营运资金变动 759 -169 -237 119 80  速动比率 1.04 1.38 1.49 1.62 1.75 

  其他经营现金流 910 422 123 250 269  营运能力      

投资活动现金流 1,153 28 -115 -81 -77  总资产周转率 0.43 0.61 0.88 0.92 0.92 

  资本支出 -345 -291 -155 -103 -101  应收账款周转率 7.07 11.37 15.89 15.48 17.42 

  长期投资 1,559 231 -62 0 0  应付账款周转率 6.04 7.63 12.51 12.30 12.39 

  其他投资现金流 -62 89 102 22 24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,653 -647 -1,534 -1,658 -1,801  每股收益（最新摊薄） -0.66 0.38 0.84 0.96 1.05 

  短期借款 -371 -50 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.30 0.56 0.95 1.33 1.41 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.48 3.67 3.83 4.06 4.30 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -155 -81 0 0 0  P/E — 45.31 20.23 17.71 16.29 

  其他筹资现金流 -1,127 -515 -1,534 -1,658 -1,801  P/B 4.90 4.65 4.46 4.21 3.97 

现金净增加额 100 426 155 836 862  EV/EBITDA -84.22 22.72 14.66 12.55 11.22 

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。 
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