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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 28日收盘价（元） 30.69 

52 周股价波动（元） 13.96-33.20 

总股本/流通 A 股（百万股） 2218/1636 

总市值/流通市值（百万元） 68066/50194 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《22Q3 扣非利润超出预告区间上限，产品周

期 致 业绩 波动 ，关 注重 点新 品 表现 》

2022.11.01 

《22Q2 业绩接近预告区间上沿，多元产品基

本盘利润稳定释放，重点新游蓄势待发》
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《预计 22Q2 净利 8.4~9.4 亿元，产品储备丰

富 ， 公司 业绩 及估 值有 望迎 来 双击 》

2022.07.12 

市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 12.5 39.7 44.8 

相对涨幅（%） 11.8 40.7 48.5 
资料来源：海通证券研究所 
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23Q1 扣非利润达 6.7 亿元，Q2 多款重磅

新品上线，迎接新一轮产品周期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2022 年年报和 23Q1 财报，2022 年收入同比增长 1.17%为

164.1 亿元，归母净利润同比增长 2.74%为 29.54 亿元，扣非归母净利润同

比增长 9.76%为 28.83 亿元。此外公司拟 10 股派送现金股利 4.50 元（含税），

对应 4 月 27 日收盘价股息率为 1.6%。公司 23Q1 收入同比下滑 7.94%为

37.65 亿元，归母净利润同比增长 1.92%为 7.75 亿元，扣非归母净利润同比

下滑 12.01%为 6.70 亿元，其中非经常性损益为 1.04 亿元，公允价值变动损

益及投资收益为 7768 万元。 

 核心产品稳健，长生命周期产品收入占比达 40%。公司 2022 年新增注册用

户超 3 亿人，全球发行手游最高月流水超 20 亿元，在运营游戏月均流水破亿

产品达 7 款，长周期品类收入占比超 40%。国内《斗罗大陆魂师对决》《叫

我大掌柜》等核心产品表现相对坚挺，新游《小小蚁国》上线后月流水过亿。

2022 年海外收入 59.94 亿元，同比增长 25.5%，占公司收入比重达 36.5%，

其中核心产品《Puzzles & Survival》2023 年 3 月流水达 3.3 亿元，仍处于流

水峰值附近，累计流水已近 72 亿。《云上城之歌》海外表现同样亮眼，为 2022 

年海外发行商在韩国市场收入最高的手游和中国手游日本市场手游收入增长

榜第 3 名，公司多元化+全球化战略布局取得显著突破。 

 多款重磅新品上线，迎接新一轮产品周期。公司近日宣布将在北京成立“燎

原工作室”，专注于 MMORPG 精品游戏的研发，是三七游戏全国第三个独立

工作室，负责人 Dean 有近 15 年的游戏从业经历，曾打造出多款畅销 MMO

游戏，而其他核心成员均来自北京知名游戏厂商。目前公司国内外产品储备

达 33 款（7 款自研），涵盖 MMO（11 款，4 款自研）、SLG（11 款，2 款自

研）、卡牌（6 款，1 款自研）、模拟经营（4 款）、休闲等赛道。其中《凡人

修仙传：人界篇》（定档 5 月 24 日）、《最后的原始人》（定档 5 月 6 日），我

们预计《扶摇一梦》、《霸业》有望于 Q2 上线，自研卡牌战旗策略类《龙与

爱丽丝》亦已获批版号，我们认为公司目前版号及全球化新品储备丰富，关

注新游上线带动业绩持续向上。 

 盈利预测。我们预计公司 2023~2025 年的 EPS 分别为 1.55 元、1.74 元和

2.12 元。参考同行业可比公司一致预期，并考虑行业估值提升和公司作为游

戏发行运营的龙头地位， 1）我们给予公司 2023 年 25~30 倍目标 PE，对应

合理价值区间 38.63~46.35 元；2）给予公司 2023 年 4~5 倍动态 PS，对应

合理价值区间为 34.99~43.73 元；综上我们给予公司合理价值区间

38.63~46.35 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。手游新品表现不及预期；老产品流水快速下滑；海外市场风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16216 16406 19399 23456 27994 

(+/-)YoY(%) 12.6% 1.2% 18.2% 20.9% 19.3% 

净利润（百万元） 2876 2954 3427 3851 4701 

(+/-)YoY(%) 4.2% 2.7% 16.0% 12.4% 22.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.30 1.33 1.55 1.74 2.12 

毛利率(%) 84.8% 81.4% 81.6% 81.8% 81.9% 

净资产收益率(%) 26.7% 24.2% 22.0% 19.8% 19.5% 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃三七互娱（002555）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 1 三七互娱主营业务各分项收入预测与假设（百万元） 

  2022 2023E 2024E 2025E   2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 16406  19399  23456  27994  毛利 13357  15833  19179  22921  

移动游戏 15632  18758  22885  27462  移动游戏 12778  15348  18744  22515  

移动游戏 599  466  396  357  移动游戏 423  328  278  250  

其他主营收入 175  175  175  175  其他主营收入 157  157  157  156  

营业成本 3049  3566  4277  5072  毛利率（%） 81.4% 81.6% 81.8% 81.9% 

移动游戏 2854  3410  4141  4947  移动游戏 81.7% 81.8% 81.9% 82.0% 

移动游戏 176  138  118  107  移动游戏 70.5% 70.4% 70.3% 70.1% 

其他主营收入 18  18  18  19  其他主营收入 89.9% 89.7% 89.5% 89.3% 
 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 
 

表 2 三七互娱可比公司盈利预测及估值表 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

宝通科技 300031.SZ 29.82  1.07 1.40  1.84  28  21  16  

完美世界 002624.SZ 21.92  0.84 1.00  1.11  26  22  20  

吉比特 603444.SH 523.89  22.81 26.55  30.22  23  20  17  

平均           26  21  18  
 

注：股价取自 2023 年 4 月 28 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 

表 3 三七互娱可比公司盈利预测及 PS 估值表  

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股销售额（元/股） 市销率（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

宝通科技 300031.SZ 29.82  10.02  12.17  14.16  3.0  2.4  2.1  

完美世界 002624.SZ 21.92  4.67  5.33  5.84  4.7  4.1  3.8  

吉比特 603444.SH 523.89  81.43  93.27  105.09  6.4  5.6  5.0  

可比公司平均           3.8  3.3  2.9  
 

注：股价取自 2023 年 4 月 28 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 16406 19399 23456 27994 

每股收益 1.33 1.55 1.74 2.12  营业成本 3049 3566 4277 5072 

每股净资产 5.49 7.04 8.77 10.89  毛利率% 81.4% 81.6% 81.8% 81.9% 

每股经营现金流 1.60 1.56 1.83 2.11  营业税金及附加 32 40 48 57 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 8733 10476 12901 15397 

P/E 23.04 19.86 17.67 14.48  营业费用率% 53.2% 54.0% 55.0% 55.0% 

P/B 5.59 4.36 3.50 2.82  管理费用 526 582 720 853 

P/S 4.15 3.51 2.90 2.43  管理费用率% 3.2% 3.0% 3.1% 3.0% 

EV/EBITDA 10.37 15.29 12.73 9.56  EBIT 3287 3889 4372 5337 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -74 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 81.4% 81.6% 81.8% 81.9%  资产减值损失 -90 0 0 0 

净利润率 18.0% 17.7% 16.4% 16.8%  投资收益 76 123 76 300 

净资产收益率 24.2% 22.0% 19.8% 19.5%  营业利润 3309 3865 4361 5322 

资产回报率 17.3% 16.9% 15.5% 15.5%  营业外收支 -7 -9 -8 -9 

投资回报率 21.3% 21.3% 19.3% 19.1%  利润总额 3302 3856 4353 5314 

盈利增长（%）      EBITDA 3501 3972 4455 5421 

营业收入增长率 1.2% 18.2% 20.9% 19.3%  所得税 392 463 520 636 

EBIT 增长率 8.2% 18.3% 12.4% 22.1%  有效所得税率% 11.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 2.7% 16.0% 12.4% 22.1%  少数股东损益 -45 -34 -19 -23 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2954 3427 3851 4701 

资产负债率 28.0% 22.3% 21.3% 20.3%       

流动比率 2.44 3.36 3.77 4.15       

速动比率 2.19 3.02 3.45 3.83  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.18 1.89 2.42 2.89  货币资金 5129 7702 11745 16629 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1434 1634 2001 2378 

应收账款周转天数 31.89 30.75 31.13 31.00  存货 0 0 0 0 

存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00  其它流动资产 4023 4361 4547 4848 

总资产周转率 0.96 0.96 0.94 0.92  流动资产合计 10587 13697 18292 23856 

固定资产周转率 19.30 21.91 25.49 29.33  长期股权投资 622 622 622 622 

      固定资产 850 885 920 954 

      在建工程 243 243 243 243 

      无形资产 1060 1070 1079 1089 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 6508 6527 6535 6545 

净利润 2954 3427 3851 4701  资产总计 17095 20224 24827 30401 

少数股东损益 -45 -34 -19 -23  短期借款 901 0 0 0 

非现金支出 312 83 84 84  应付票据及应付账款 2204 2573 3088 3661 

非经营收益 -50 -117 -69 -291  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 385 99 219 218  其它流动负债 1237 1505 1761 2084 

经营活动现金流 3557 3458 4065 4688  流动负债合计 4341 4078 4849 5745 

资产 -317 -108 -98 -103  长期借款 323 323 323 323 

投资 -81 0 0 0  其它长期负债 118 118 118 118 

其他 -2933 123 76 300  非流动负债合计 441 441 441 441 

投资活动现金流 -3330 15 -22 197  负债总计 4783 4519 5290 6186 

债权募资 781 -901 0 0  实收资本 2218 2218 2218 2218 

股权募资 93 0 0 0  归属于母公司所有者权益 12183 15610 19462 24163 

其他 -2459 0 0 0  少数股东权益 129 95 75 52 

融资活动现金流 -1585 -901 0 0  负债和所有者权益合计 17095 20224 24827 30401 

现金净流量 -1298 2572 4043 4885       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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