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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 34.85 元

总市值/流通市值 77293/56998 百万元

52周最高价/最低价 35.94/13.96 元

近 3 个月日均成交额 1552.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三七互娱（002555.SZ）-Q3 营收及净利润下滑，关注出海及新

品表现》 ——2022-11-02

《三七互娱（002555.SZ）-业绩接近预告上限，持续看好出海及

新品表现》 ——2022-09-01

《三七互娱（002555.SZ）业绩预告点评-上半年业绩表现良好，

持续看好出海及新品表现》 ——2022-07-15

《三七互娱（002555.SZ）-Q1 业绩高增长，持续看好底部向上机

会》 ——2022-05-03

《三七互娱（002555.SZ）-业绩持续向上，新品及海外表现优异》

——2022-04-26

2022年海外业务强劲增长，2023年一季度净利润稳中有升。1）2022 年，

公司收入 164.1 亿元，同比增长 1.2%，其中国内/国外收入分别为

104.1/59.9 亿元，同比-9.0%/+25.5%，海外业务保持强劲增长；公司归

母净利润为 29.5 亿元，同比增长 2.7%；2）2023 年第一季度，公司收

入 37.6 亿元，同比下降 7.9%；归母净利润 7.8 亿元，同比提升 1.9%，

主要由于公司游戏业务的降费提效。

国内领先的“研运一体”游戏公司，产品矩阵多元化。移动游戏方面，公司

推进“研运一体”战略，在MMORPG、卡牌、SLG等多个细分市场形成专业化

布局；研发端，公司自研策略卡牌手游《斗罗大陆：魂师对决》上线后最高

位居 iOS 游戏畅销榜 TOP4，最高月流水超过 7 亿元，荣获“第十四届CGDA

最佳移动游戏制作奖”，充分验证公司自研实力；发行端，公司全球发行的

移动游戏最高月流水超过 20 亿，全球新增注册用户合计超过 3 亿，全球

最高月活跃用户超过 4300 万，稳定在中国手游发行商全球收入排行榜前五

名(Sensor Tower统计)，2022年移动游戏业务收入156.3亿元，同比增长

1.7%。页游方面，公司在页游用户向移动端转移的行业背景下，精细化运营

精品游戏，提高用户粘性，稳定产品生命周期，2022年公司页游业务收入

6.0亿元，同比下降27.8%。

深耕核心品类赛道，储备产品达三十余款。公司不断拓展自研能力边界，

储备了多款精品化自研手游。从储备产品看，公司自研的《扶摇一梦》

《霸业》《龙与爱丽丝》已研发完毕，发行后将进一步丰富 MMORPG、SLG、

卡牌类游戏产品矩阵。此外，公司还通过资金扶持、业务支撑、投后赋

能，结合代理、定制等方式丰富公司的优质产品供给，如《凡人修仙传：

人界篇》《Puzzles ＆ Chaos》《最后的原始人》《织梦森林》等。公

司储备产品达三十余款，将进一步推动精品化、多元化、全球化战略。

风险提示：游戏新品流水不达预期；出海盈利低于预期；监管政策风险。

投资建议：AIGC、版号发放常态化推动游戏行业景气度改善，看好公司新产

品释放。我们维持盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

34.64/39.88/45.76 亿元，同比分别增长 17.3%/15.1%/14.7%；摊薄

EPS=1.56/1.80/2.06 元，当前股价对应 PE=22/19/16x。游戏版号常态

化发放，公司产品储备充足、内容优质、上线节奏快，有望实现较快增

长，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 16,216 16,406 19,343 22,302 25,201

(+/-%) 12.6% 1.2% 17.9% 15.3% 13.0%

净利润(百万元) 2,876 2,954 3,464 3,988 4,576

(+/-%) 4.2% 2.7% 17.3% 15.1% 14.7%

每股收益（元） 1.30 1.33 1.56 1.80 2.06

EBIT Margin 25.4% 24.8% 16.3% 17.5% 18.5%

净资产收益率（ROE） 26.7% 24.2% 23.7% 22.9% 22.2%

市盈率（PE） 26.0 25.3 21.6 18.8 16.4

EV/EBITDA 18.6 19.2 24.3 19.8 16.8

市净率（PB） 6.95 6.15 5.13 4.30 3.63

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年海外业务强劲增长，2023 年一季度净利润稳中有升。1）2022 年，公司收

入 164.1 亿元，同比增长 1.2%，国内/国外收入分别为 104.1/59.9 亿元，同比

-9.0%/+25.5%，海外业务保持强劲增长。公司归母净利润为 29.5 亿元，同比增长

2.7%；2）2023 年第一季度，公司收入 37.6 亿元，同比下降 7.9%，主要由于 2022

年上线的游戏进入相对稳定的产品周期阶段；归母净利润 7.8 亿元，同比提升

1.9%，主要由于公司游戏业务的降费提效。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司的综合实力在游戏行业十分领先，移动游戏布局多元，持续丰富 MMORPG、SLG、

卡牌及模拟经营品类。1）移动游戏方面，2022 年公司旗下《斗罗大陆：魂师对

决》《Puzzles ＆ Survival》《云上城之歌》《叫我大掌柜》《小小蚁国》等多

款长生命产品为公司稳健发展筑牢根基。从研发端来看，公司在 SLG、MMORPG、

卡牌等多元赛道形成专业化布局，公司自主研发的策略卡牌手游《斗罗大陆：魂

师对决》上线后最高位居 iOS 游戏畅销榜 TOP4，最高月流水超过 7 亿元，荣获

“第十四届 CGDA 最佳移动游戏制作奖”；从发行端看，2022 年公司稳定在中国

手游发行商全球收入排行榜前五名(Sensor Tower 统计)，“精品化、多元化、全

球化”战略不断深化，长线运营能力强，全球发行的移动游戏最高月流水超过 20

亿，全球新增注册用户合计超过 3 亿，全球最高月活跃用户超过 4300 万。公司全

球在运营月均流水破亿产品多达 7 款，其中最早上线产品已运营 4 年，长周期品

类产品收入占比超过 40%。2022 年公司的移动游戏业务收入 156.3 亿元，同比增
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长 1.7%。2）页游方面，随着页游用户向移动端转移，以及网页游戏产品数量减

少，公司一方面通过战略投资及业务合作等方式与国内顶尖网页游戏研发团队加

强合作；另一方面，通过精细化运营精品游戏，提高用户粘性，稳定产品生命周

期。2022 年公司页游业务收入 6.0 亿元，同比下降 27.8%。

深耕核心品类赛道，储备产品达三十余款。公司不断拓展自研能力边界，储备了

多款精品化自研手游。从储备产品看，公司自研的《扶摇一梦》《霸业》《龙与

爱丽丝》已研发完毕，发行后将进一步丰富 MMORPG、SLG、卡牌类游戏产品矩阵。

此外，公司还通过资金扶持、业务支撑、投后赋能，结合代理、定制等方式丰富

公司的优质产品供给，如《凡人修仙传：人界篇》《Puzzles ＆ Chaos》《最后

的原始人》《织梦森林》等。综合来看，公司储备产品达三十余款，上线后将进

一步为公司的精品化、多元化、全球化发展添砖加瓦。

图5：公司部分储备游戏产品情况

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理
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投资建议：AIGC、版号发放常态化推动游戏行业景气度改善，看好公司新产品释

放。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 34.64/39.88/45.76 亿元，同

比分别增长 17.3%/15.1%/14.7%；摊薄 EPS=1.56/1.80/2.06 元，当前股价对应

PE=22/19/16x。游戏版号常态化发放，公司产品储备充足、内容优质、上线节奏

快，有望实现较快增长，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元）（亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

002517.SZ 恺英网络 增持 16.50 355 0.48 0.65 0.80 35 25 21

603444.SH 吉比特 买入 504.61 364 20.28 22.84 26.51 25 22 19

002624.SZ 完美世界 增持 21.43 416 0.71 0.83 0.98 30 26 22

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4619 5129 6667 9338 12632 营业收入 16216 16406 19343 22302 25201

应收款项 1340 1521 2650 3055 3452 营业成本 2466 3049 3520 4014 4536

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 38 32 58 67 76

其他流动资产 1130 917 1082 1247 1409 销售费用 9125 8733 11992 13604 15121

流动资产合计 9187 10587 13417 16659 20512 管理费用 463 526 623 711 798

固定资产 970 1093 1206 1284 1302 财务费用 (55) (74) (147) (149) (223)

无形资产及其他 1088 1060 1017 975 933 投资收益 123 76 145 134 37

投资性房地产 2683 3734 3734 3734 3734

资产减值及公允价值变

动 114 51 154 98 39

长期股权投资 509 622 622 622 622 其他收入 (1155) (958) 0 79 40

资产总计 14437 17095 19995 23273 27103 营业利润 3261 3309 3596 4366 5009

短期借款及交易性金融

负债 469 947 769 728 815 营业外净收支 (12) (7) 0 0 0

应付款项 1773 2204 2523 2878 3257 利润总额 3248 3302 3596 4366 5009

其他流动负债 1157 1191 1560 1773 1979 所得税费用 398 392 180 437 501

流动负债合计 3399 4341 4851 5379 6051 少数股东损益 (26) (45) (49) (59) (68)

长期借款及应付债券 20 323 323 323 323 归属于母公司净利润 2876 2954 3464 3988 4576

其他长期负债 161 118 118 118 120

长期负债合计 181 441 441 441 443 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3580 4783 5292 5820 6494 净利润 2876 2954 3464 3988 4576

少数股东权益 84 129 95 53 6 资产减值准备 (149) 60 36 11 3

股东权益 10774 12183 14608 17400 20603 折旧摊销 87 87 147 161 170

负债和股东权益总计 14437 17095 19995 23273 27103 公允价值变动损失 (114) (51) (154) (98) (39)

财务费用 (55) (74) (147) (149) (223)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (751) (538) (569) 8 31

每股收益 1.30 1.33 1.56 1.80 2.06 其它 130 (80) (70) (52) (50)

每股红利 0.36 0.74 0.47 0.54 0.62 经营活动现金流 2080 2433 2855 4018 4690

每股净资产 4.86 5.49 6.59 7.85 9.29 资本开支 0 (280) (100) (110) (110)

ROIC 52% 39% 31% 37% 42% 其它投资现金流 (777) (920) 0 0 0

ROE 27% 24% 24% 23% 22% 投资活动现金流 (926) (1313) (100) (110) (110)

毛利率 85% 81% 82% 82% 82% 权益性融资 (18) 93 0 0 0

EBIT Margin 25% 25% 16% 18% 19% 负债净变化 20 303 0 0 0

EBITDA Margin 26% 25% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (793) (1634) (1039) (1196) (1373)

收入增长 13% 1% 18% 15% 13% 其它融资现金流 3252 1959 (178) (40) 86

净利润增长率 4% 3% 17% 15% 15% 融资活动现金流 1688 (610) (1218) (1237) (1287)

资产负债率 25% 29% 27% 25% 24% 现金净变动 2842 511 1537 2672 3294

息率 1.1% 2.2% 1.4% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 1777 4619 5129 6667 9338

P/E 26.0 25.3 21.6 18.8 16.4 货币资金的期末余额 4619 5129 6667 9338 12632

P/B 6.9 6.1 5.1 4.3 3.6 企业自由现金流 0 2854 2470 3574 4294

EV/EBITDA 18.6 19.2 24.3 19.8 16.8 权益自由现金流 0 5117 2432 3668 4581

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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