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52 周内股价区间(元) 9.61-22.47 
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总资产(亿元) 105.43 
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相关研究  

1. [Table_Report] 2.   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年半年度报告。2026H1 公司实现营业收入 27.5 亿元，

同比-25.5%；归母净亏损 1.2亿元（上年同期盈利 5.03亿元），落入此前业绩

预告亏损 0.8-1.2亿元区间；扣非归母净亏损 2.1亿元（上年同期盈利 3.2亿元）。

单季看，2026Q2实现营业收入 15.8亿元，同比-5.3%、环比+34.9%；归母净

亏损 2.2亿元、扣非归母净亏损 2.7亿元，环比转亏。收入环比高增主因《异环》

4 月末全球公测贡献流水。若假设 Q1营收的 95%来自游戏业务，则 Q2游戏业

务收入约 15.3 亿元，环比+37.2%。 

 高毛利游戏占比提升带动毛利率改善，净利率受发行费用前置拖累转负。

2026H1 综合毛利率提升至 69.7%，同比+13.0pp；Q2 单季毛利率进一步升至

71.9%，环比+5.2pp，主要系高毛利率的自研/自有 IP游戏收入占比提升。但盈

利端受费用前置拖累，H1 净利率转负至-5.2%、Q2 单季净利率约-15.5%。费

用端，26H1销售费用 10.3亿元、同比+213.05%（《异环》上线集中确认发行

推广费），管理费用 3.1亿元、同比-7.2%，研发费用 7.6亿元、同比-19.8%（均

主 因 职 工 薪 酬 减 少 ） ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 同 比

+28.6/+2.2/+1.9/-0.3pp，研发费率提升或系《异环》公测后研发支出停止资本

化转为费用化。 

 《异环》当期因收入费用错配形成阶段性亏损，后续业绩自 Q3 起逐步释放可

期。《异环》为公司自研超自然都市开放世界 RPG，4月下旬全球公测覆盖 180

余国、六端上线，截至 6月 30日/8月 18日全球累计流水分别超 14/20亿元，

全球官方渠道（官方 PC+安卓）累计流水占比均约 60%。当期影响上，因发行

费用一次性确认、充值流水按玩家生命周期分期确认产生阶段性错配，报告期

内形成亏损（Q2游戏业务归母净亏损约 1.93亿元）；后续影响上，Q2末合同

负债 22.3亿元、较 Q1末增加约 7.4亿元，H1经营性现金流净额 6.5亿元、同

比+28.9%，公司明确《异环》业绩贡献将从 Q3 起逐步确认，叠加后续销售费

用回落，Q3利润有望释放，产品长线与出海潜力值得跟踪。 

 产品储备丰富梯队清晰，AI 全面融入研发管线强化效率。新品方面，诛仙 IP

轻量化回合 MMO《梦幻新诛仙：轻享》已定档 9 月 3 日公测；在研储备超 9

款新游，包括《代号 Castle》《代号普洱》《代号 J1》《代号 F》《代号 U1》

《代号 ZH》《代号 W1》《代号 L5》等，覆盖轻度 MMO、二次元卡牌、模拟

经营卡牌、SLG、休闲及微信/抖音小游戏等多品类，坚持小步快跑、及时验证

调整。AI方面，公司将 AI工具全面融入研发管线，已搭建完美 AIGC平台（集

成 AI生图、LLM角色扮演、数字人视频、2D 转 3D等），2025年进一步自研

大模型智能体平台（具备记忆模块与工具调用能力），影视业务亦自研弧光智

作系统(A.R.C)，通过AI强化研发效率、有望推动新一轮增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 12.0/19.2/21.6

亿元，对应 PE为 17/11/10倍。考虑到公司是国内游戏行业兼具“经典 IP长线

运营+潮流新品创新”能力的头部研发发行企业，深度绑定《诛仙》《完美世界》

等长青 IP，并成功打造《异环》这一全球多端一体化开放世界新品，出海直发
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与官方直营渠道占比高、盈利质量优；随着《异环》流水递延确认、《梦幻新

诛仙：轻享》等储备新品陆续上线，公司业绩有望进入新一轮增长期，我们给

予公司 2027 年 14 倍 PE，对应目标价为 13.86 元，首次覆盖给予“买入”评

级。 

 风险提示：新游上线进度不及预期风险、新游流水及长线运营不及预期风险、

行业监管及版号政策变化风险、市场竞争加剧风险、影视业务项目确认及内容

表现波动风险、游戏出海及全球化不及预期风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6659.56  7227.20  8422.19  9313.19  

增长率 19.55% 8.52% 16.53% 10.58% 

归属母公司净利润（百万元） 730.86  1203.26  1916.60  2162.71  

增长率 156.76% 64.64% 59.28% 12.84% 

每股收益EPS（元） 0.38  0.62  0.99  1.11  

净资产收益率 ROE 9.97% 13.96% 18.64% 17.96% 

PE 29  17  11  10  

PB 2.94  2.49  2.08  1.77  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：自研技术筑基，影游电竞协同发展 

1.1 公司发展历程：从单一端游厂商成长为综合文娱集团 

完美世界是一家全球性的文化娱乐产业集团，公司聚焦网络游戏的研发、发行及运营业

务，同时布局电视剧、短剧制作等影视业务。1）公司的游戏业务前身创立于 1997 年，公司

早期依托自主研发的 3D 游戏引擎，成功推出了《完美世界经典版》《完美世界国际版》《诛

仙》等多款大型 MMORPG 端游，并积极推动游戏出海，确立了深厚技术积累和自主创新基

因。伴随移动网络的普及和硬件性能的提升，端游转手游的行业趋势全面爆发，公司率先抓

住机遇，成功推出《诛仙》手游、《完美世界》手游等多款产品，大获成功。近年来，为满

足日益升级与丰富多元的用户需求，公司积极开拓以《女神异闻录：夜幕魅影》《异环》为

代表的潮流创新品类，形成“经典品类与潮流品类双轨并进”的协同发展模式，构建起涵盖

端游、手游、主机游戏、云游戏以及小程序游戏的全平台研发与发行能力，并深入推进 AI

等前沿技术革新与应用实践，推动游戏业务健康发展。2）电竞业务是公司业务矩阵中的长

青板块。依托知名电竞产品《DOTA2（刀塔）》及《CS（反恐精英：全球攻势）》在中国

大陆地区的独家运营权，公司秉持“赛事带动产品、赛事带动出海”的发展路径，积极打造

完整的电竞生态体系。3）公司的影视业务始于 2008 年，公司凝聚多支内容团队，以“长剧

深耕、短剧精作、共生共长”策略为核心，累计参与创作及发行的优秀影视作品超 300 部，

收获包括中宣部“五个一工程”、中国电视剧“飞天奖”、中国电影“华表奖”、大众电影

“百花奖”等专业奖项超 500 个。 

图 1：公司历史发展历程 

 

数据来源: 完美世界公司官网，西南证券整理 
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1.2 股权结构：实际控制人地位稳固，子公司布局层次清晰 

池宇峰为公司实际控制人，控股关系清晰。创始人池宇峰先生直接持有公司 5.99%股份，

并通过完美世界控股集团有限公司与石河子快乐永久股权投资有限公司分别间接持有公司

22.32%和 2.35%股份。创始人池宇峰先生为公司实际控制人，控制权结构清晰、稳定。 

图 2：公司股权与子公司情况（截至 2026/6/30） 

 
数据来源：公司公告、同花顺 iFind，西南证券整理 

1.3 管理团队与组织架构：创始人统领全局，扁平化管理降提质增

效  

创始人池宇峰长期执掌董事长一职，对公司发展具备深远影响力。池宇峰先生自 2015

年 3 月起担任公司董事长，是公司技术路线、产品方向及战略布局的核心决策者，同时身兼

完美世界控股集团有限公司执行董事及总经理、完美世界游戏有限责任公司董事长等多项关

键职务，对公司游戏、影视、电竞三大业务板块均保持深度参与。 

2024 年 7 月 22 日，萧泓辞去首席执行官，鲁晓寅辞去联席首席执行官，董事会聘任顾

黎明担任 CEO。顾黎明为加拿大国籍、1968 年出生、硕士学位，曾任中国电信工程师、GE

项目经理、Convedia/Radisys 管理岗位、微软高级研发总监，2013 年至 2024 年先后担任

完美世界副总裁、高级副总裁、电竞业务总裁。这一人事变化体现了公司从过去相对温和的

扩张式研发文化，转向更强调执行效率、成本纪律和赛事 /全球化经验的管理框架。  

2023 年公司对游戏业务进行了组织架构调整，将原有的项目中心分拆为独立工作室，

直接向游戏业务负责人汇报，同时技术、美术以及数据三大中台继续为游戏项目赋能，并由

发行中心提供项目支持。目的是通过扁平化管理来达到提质增效的管理效果。具体来看，根
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据游戏葡萄等媒体报道，公司将第一项目中心拆分为硬核、青云两大工作室，负责人分别为

张玮、宗梓特；第七项目中心更名为星云工作室，负责人为陈军；桃花源工作室群负责人由

佟庆变更为白雪；上述四大工作室直接向业务 CEO 汇报。 

组织架构的调整也伴随着人力结构调整。公司 2024 年末员工总数为 3905 人，较 2023

年末减少 1849 人；2025 年末进一步下降至 3333 人。研发人员方面，2023 年末为 3993 人，

2024 年末降至 2575 人，2025 年末进一步降至 2116 人，2025 年较 2023 年减少 1877 人。

研发人员占总人数比例从 2024 年的 65.9%略降至 2025 年的 63.5%。人员结构优化过程中，

研发团队整体呈现向高学历、年轻化方向结构性改善的趋势。 

图 3：2021-2025 年公司员工数量（人）及同比变化情况  图 4：2021-2025 年公司研发人员数量（人）及占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

员工持股计划绑定核心团队，研发组织持续提质增效。公司分别于 2023 年、2025 年实

施两期员工持股计划，合计持股比例约 2.2%，覆盖核心技术与管理骨干，有助于增强研发

团队尤其是《异环》《诛仙》等重点项目核心人员的稳定性与长期激励。与此同时，公司近

年持续推进组织“瘦身提效”：研发人员数量由 2021 年的 4255 人逐步精简至 2024 年的

2575 人，但研发投入占营业收入比重在此期间仍维持在 25%-35%的较高区间，反映出公司

在控制人力成本的同时，更加聚焦于《异环》等少数重点项目的资源投入强度，组织效率呈

改善趋势。 

1.4 基本面：2026H1 新品换挡短期承压，出海占比提升 

收入端 2025年重回增长、2026H1受新品换挡影响短期回落，利润端 2025年扭亏为盈。

公司营业收入自 2020 年 102.25 亿元的峰值后历经四年调整，2021-2024 年分别为 85.2 亿

元（同比-16.7%）、76.7 亿元（同比-9.95%）、77.9 亿元（同比+1.6%）、55.7 亿元（同

比-28.5%），2024 年降至近年低点；2025 年伴随《诛仙世界》全年放量及新游贡献增量，

实现营业收入 66.6 亿元，同比增长 19.55%，重回增长轨道。归母净利润波动相对更剧烈：

2021-2023 年分别为 3.7 亿元、13.8 亿元、4.9 亿元，2024 年录得-12.9 亿元，系上市以来

首次全年亏损，2025 年归母净利润回升至 7.3 亿元，同比增长 156.8%，实现扭亏为盈，经

营拐点确立。2026 年上半年，受上年同期《诛仙世界》高基数影响，公司实现营业收入 27.5

亿元，同比下降 25.47%；归母净利润转为-1.2 亿元，同比由盈转亏（-123.54%），主要系

新老产品切换、《异环》等新品处于推广投入期所致，收入与利润短期承压但业务结构持续

优化。 
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图 5：2021-2026H1 营业收入及增速  图 6：2021-2026H1 归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

游戏业务为绝对主导且占比进一步提升，影视业务收入贡献回落。分业务看，游戏业务

始终为公司核心收入来源，收入占比长期维持在 85%以上：2021-2025 年游戏业务收入分别

为 74.2 亿元、72.4 亿元、66.7 亿元、51.8 亿元、57.1 亿元，占总营收比重分别为 87.1%、

94.4%、85.6%、93.0%、85.8%；2026H1 游戏业务收入 26.4 亿元，占比进一步提升至 95.9%，

主业主导地位更加突出。影视剧业务方面，2021-2025 年收入分别为 9.5 亿元、3.2 亿元、

10.3 亿元、3.5 亿元、9.2 亿元，占比在 4.2%-13.8%区间波动，2025 年占比升至 13.8%；

2026H1 影视剧收入 1.0 亿元，占比回落至 3.75%，主因上半年确认剧集数量相对较少。其

他业务体量较小，2026H1 收入 0.09 亿元、占比 0.32%。 

境内为收入基本盘，2026H1 境外收入占比显著抬升，全球化成效初显。公司以境内市

场为主，深度受益于国内游戏市场景气度：2021-2025 年境内收入占比分别为 87.0%、87.9%、

92.5%、90.7%、93.5%，呈稳步提升态势，2025 年境内收入 62.3 亿元、占比达 93.5%。

境外方面，2021-2025 年境外收入分别为 11.1 亿元、9.3 亿元、5.9 亿元、5.2 亿元、4.3 亿

元，占比由 13.0%回落至 6.5%。进入 2026 年，随着《异环》于 4 月同步开启覆盖超 180

个国家及地区的海外公测、《幻塔》国际服转为自主发行，2026H1 境外收入达 5.1 亿元、

已超过 2025 年全年水平，占比大幅提升至 18.6%，为 2021 年以来最高，公司全球化多端

并发战略成效初步显现。  

图 7：2021-2026H1 分业务收入占比  图 8：2021-2026H1 分地区收入占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

营业收入（亿元) 营业收入YoY-右轴 

-400%

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

归母净利润（亿元) 归母净利润YoY-右轴 

75%

80%

85%

90%

95%

100%

2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

游戏 影视 其他 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

境内 境外 



 
完美世界（002624）2026 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

毛利率随高毛利端游占比提升而上行，费用率短期因新品投入及收入基数走高。盈利能

力方面，综合毛利率 2021-2025 年分别为 61.5%、68.45%、59.7%、57.9%、60.3%，2022

年因高毛利端游放量升至 68.45%，其后随收入结构变化回落，2025年回升至 60.3%；2026H1

综合毛利率进一步提升至 69.7%，主因高毛利 PC 端游收入占比提升。净利率波动较大，

2021-2025 年分别为 2.1%、18.25%、7.5%、-25.1%、10.4%，2024 年因亏损转负、2025

年回升至 10.4%；2026H1 净利率为-5.21%，主要受收入下滑及新品推广投入影响。费用率

方面，2025 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.0%/10.2%/24.4%/-1.1%，期间费用率

降至 43.51%，较 2024 年的 64.0%大幅优化，反映研发人员精简与项目聚焦成效；2026H1

因收入基数下降及《异环》推广投入加大，销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 

37.5%/11.3%/27.5%/-1.2%，期间费用率阶段性升至 75.1%，随新品放量、收入回升后费用

率有望回归常态。 

图 9：2021-2026H1 毛利率及净利率  图 10：2021-2026H1 公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司游戏业务深度绑定《诛仙》《完美世界国际版》等长青 IP 与《异环》《女

神异闻录：夜幕魅影》等潮流新品，采取“经典品类+潮流品类双轨并进”、以自研自发为

主的模式，客户黏性与长线运营能见度较高；重点产品《异环》2026 年 4 月全球公测，截

至 8 月 18 日全球累计流水超 20 亿元，且流水按玩家生命周期分期确认、Q2 末合同负债由

一季度末 14.9 亿增至 22.3 亿元，为下半年及 2027 年收入递延释放提供支撑，叠加《梦幻

新诛仙：轻享》（9 月 3 日公测）及《代号》系列储备新品陆续上线、出海持续放量（2026H1

境外收入同比+178%至 5.1 亿元）。同时，《异环》官方 PC 及安卓等直营渠道流水占比近

60%、无渠道分成，叠加自研 /自有 IP 及海外直发占比提升，带来毛利率结构性改善（2026Q2

毛利率已升至 71.9%）。我们预计 2026-2028 年，游戏业务营业收入同比变动率分别为

18%/15%/10%，假设毛利率为 73.0%/74.0%/74.5%。 

假设 2：公司影视业务坚持“减量提质、长剧深耕+短剧精作”策略，收入随剧集排播节

奏波动较大；2026 年上半年因播出影视剧数量同比减少，影视收入同比大幅下滑 86.6%至

1.0 亿元，全年基数明显回落，但下半年及后续《醒来》《云雀叫天录》《云襄传之将进酒》

《芳名三九》等储备作品陆续制作、发行、排播，有望带动收入逐步回暖；“减量提质”下
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低质产能出清、精品短剧占比提升，推动业务毛利率自 2025 年的 12.0%修复至更健康水平。

我们预计 2026-2028 年，影视业务营业收入同比变动率分别为−50%/+40%/+18%，假设毛

利率为 15.0%/16.0%/16.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入及成本如下表： 

表 1：分产品收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

游戏  

收入  5711.0  6739.0  7749.9  8524.9  

增速  10.2% 18.0% 15.0% 10.0% 

成本  1815.3  1819.5  2015.0  2173.8  

毛利率  68.2% 73.0% 74.0% 74.5% 

影视  

收入  920.7  460.4  644.5  760.5  

增速  163.2% -50.0% 40.0% 18.0% 

成本  810.2  391.3  541.4  638.8  

毛利率  12.0% 15.0% 16.0% 16.0% 

其他  

收入  27.8  27.8  27.8  27.8  

增速  -30.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本  19.9  20.0  20.0  20.0  

毛利率  28.3% 28.0% 28.0% 28.0% 

合计  

收入  6659.6  7227.2  8422.2  9313.2  

增速  19.6% 8.52% 16.5% 10.6% 

成本  2645.4  2230.9  2576.4  2832.7  

毛利率  60.3% 69.1% 69.4% 69.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

在考虑所处行业与数据可及性的前提下，我们选取了同样处于游戏赛道的神州泰岳、巨

人网络、吉比特和恺英网络作为可比公司。2026-2028 年，可比公司平均估值为 14/12/11

倍。 

预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 72.3/84.2/93.1 亿元，yoy 为 8.5%/16.5%/10.6%；

预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 12.0/19.2/21.6 亿元，对应 PE 为 17/11/10 倍。考

虑到公司是国内游戏行业兼具“经典 IP 长线运营+潮流新品创新”能力的头部研发发行企业，

深度绑定《诛仙》《完美世界》等长青 IP，并成功打造《异环》这一全球多端一体化开放世

界新品，出海直发与官方直营渠道占比高、盈利质量优；随着《异环》流水递延确认、《梦

幻新诛仙：轻享》等储备新品陆续上线，公司业绩有望进入新一轮增长期，我们给予公司 2027

年 14 倍 PE，对应目标价为 13.86 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  公司简称  
总市值  股价  EPS（元）  PE 

（亿元） （元） 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

300002.SZ 神州泰岳  154.62  7.86  0.41  0.50  0.57  0.65  19.17  15.72  13.79  12.09  

002558.SZ 巨人网络  506.69  26.66  0.91  2.32  2.64  2.87  29.30  11.49  10.10  9.29  

603444.SH 吉比特  274.35  380.82  24.90  27.15  29.80  32.16  15.29  14.03  12.78  11.84  

002517.SZ 恺英网络  353.58  16.55  0.89  1.26  1.42  1.58  18.60  13.13  11.65  10.47  

平均值  20.59  13.59  12.08  10.92  

002624.SZ 完美世界  209.90  10.82  0.38  0.62  0.99  1.11  28.72  17.44  10.95  9.71  

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 2026年 8月 24日）。注：可比公司数据来自 Wind一致预期，完美世界来自西南证券盈利预测 

3 风险提示 

新游上线进度不及预期风险、新游流水及长线运营不及预期风险、行业监管及版号政策

变化风险、市场竞争加剧风险、影视业务项目确认及内容表现波动风险、游戏出海及全球化

不及预期风险等。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6659.56  7227.20  8422.19  9313.19  净利润 691.81  1138.97  1814.20  2047.16  

营业成本 2645.42  2230.87  2576.37  2832.69  折旧与摊销 181.56  75.65  75.65  75.65  

营业税金及附加 27.65  27.94  33.32  36.87  财务费用 -71.79  -72.27  -84.22  -139.70  

销售费用 665.04  1300.90  1094.88  1210.71  资产减值损失 -233.77  0.00  0.00  0.00  

管理费用（含研发费用） 2304.35 2168.16  2273.99  2514.56  经营营运资本变动 157.09  -1701.22  -255.86  -196.32  

财务费用 -71.79  -72.27  -84.22  -139.70  其他  368.02  6.13  -553.90  263.55  

资产减值损失 -233.77  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1092.92  -552.74  995.85  2050.34  

投资收益 115.61  35.00  35.00  35.00  资本支出 -619.68  70.00  70.00  70.00  

公允价值变动损益 -0.93  1.00  1.00  1.00  其他  647.83  183.08  58.29  36.26  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 28.15  253.08  128.29  106.26  

营业利润 974.85  1607.61  2563.85  2894.05  短期借款 -50.05  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 5.04  5.65  5.82  5.59  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 979.89  1613.26  2569.66  2899.64  股权融资 -81.24  0.00  0.00  0.00  

所得税 288.08  474.29  755.46  852.48  支付股利 -640.19  -146.17  -240.65  -383.32  

净利润 691.81  1138.97  1814.20  2047.16  其他  124.76  246.56  82.22  139.70  

少数股东损益 -39.05  -64.29  -102.40  -115.55  筹资活动现金流净额 -646.72  100.39  -158.43  -243.62  

归属母公司股东净利润 730.86  1203.26  1916.60  2162.71  现金流量净额 425.83  -199.27  965.71  1912.98  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3547.02  3347.75  4313.46  6226.44  成长能力     

应收和预付款项 781.53  962.67  1090.09  1185.32  销售收入增长率 19.55% 8.52% 16.53% 10.58% 

存货  1177.90  908.24  1689.78  1580.33  营业利润增长率 186.31% 64.91% 59.48% 12.88% 

其他流动资产 599.39  485.44  522.56  566.60  净利润增长率 149.41% 64.64% 59.28% 12.84% 

长期股权投资 1120.04  1120.04  1120.04  1120.04  EBITDA 增长率  214.02% 48.53% 58.62% 10.75% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 302.29  257.57  212.86  168.15  毛利率 60.28% 69.13% 69.41% 69.58% 

无形资产和开发支出 821.61  729.65  637.69  545.73  四费率 43.51% 47.00% 39.00% 38.50% 

其他非流动资产 2118.65  2104.77  2095.80  2086.83  净利率 10.39% 15.76% 21.54% 21.98% 

资产总计 10468.43  9916.13  11682.28  13479.43  ROE 9.97% 13.96% 18.64% 17.96% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 6.61% 11.49% 15.53% 15.19% 

应付和预收款项 992.73  951.06  1100.55  1200.40  ROIC 98.03% 72.46% 65.72% 65.55% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  16.29% 22.29% 30.34% 30.39% 

其他负债 2538.73  805.34  848.45  881.91  营运能力     

负债合计 3531.46  1756.40  1949.00  2082.31  总资产周转率 0.61  0.71  0.78  0.74  

股本  2011.66  1939.97  1939.97  1939.97  固定资产周转率 22.93  25.83  35.82  48.91  

资本公积 1459.04  1530.73  1530.73  1530.73  应收账款周转率 8.93  9.43  8.97  8.95  

留存收益 4166.14  5223.22  6899.16  8678.56  存货周转率 1.28  1.39  1.63  1.60  

归属母公司股东权益 7128.69  8415.73  10091.68  11871.07  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  92.50% — — — 

少数股东权益 -191.71  -256.00  -358.40  -473.95  资本结构     

股东权益合计 6936.97  8159.73  9733.28  11397.12  资产负债率 33.73% 17.71% 16.68% 15.45% 

负债和股东权益合计 10468.43  9916.13  11682.28  13479.43  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.02  4.55  5.26  6.05  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.63  3.82  4.10  5.05  

EBITDA 1084.62  1610.98  2555.27  2830.00  股利支付率 87.59% 12.15% 12.56% 17.72% 

PE 28.72  17.44  10.95  9.71  每股指标     

PB 2.94  2.49  2.08  1.77  每股收益 0.38  0.62  0.99  1.11  

PS 3.15  2.90  2.49  2.25  每股净资产 3.67  4.34  5.20  6.12  

EV/EBITDA 14.94  9.62  5.70  4.47  每股经营现金 0.56  -0.28  0.51  1.06  

股息率 3.05% 0.70% 1.15% 1.83% 每股股利 0.33  0.08  0.12  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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