
 

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明 

 

[Table_Rank] 评级： 买入 
 

[Table_Authors]  

王建会 

互联网首席分析师 

SAC 执证编号：S0110522050001 

wangjianhui2@sczq.com.cn 

 

李甜露 

首席分析师 

SAC 执证编号：S0110516090001 

litianlu@sczq.com.cn 

电话：86-10-8115 2690 

 

辛迪 

传媒互联网行业分析师 

SAC 执证编号：S0110522110003 

xindi2022@sczq.com.cn 

电话：86-10-8115 2690 
 

 

[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 28.00 

一年内最高/最低价（元） 35.94/13.96 

市盈率（当前） 20.92 

市净率（当前） 4.78 

总股本（亿股） 22.18 

总市值（亿元） 621.00 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  核心产品稳定业绩，关注新品上线进

度 

 研发聚焦战略品类，继续深耕全球市

场 
 精品化战略收获超预期，海外市场收

入实现高增 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：三七互娱披露 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现

营业收入 164.1 亿元（yoy+1.17%）；归母净利润 29.5 亿元（yoy+2.74%）；

2023 年 Q1 公司实现营业收入 37.7 亿元（yoy-7.94%）；归母净利润 7.8

亿元（yoy+1.92%）；扣非后归母净利 6.7 亿元（yoy-12.01%）。 

⚫ 长周期产品表现稳定，海外市场增速亮眼。2022 年，在行业逆风环境

下，公司实现营收 164.1 亿元，同比取得正增长，其中移动游戏业务实

现营收 156.3 亿元，同比增长 1.74%。产品角度，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》等多款长生命周期产品流水表现稳定，筑牢公司稳健发展根基，验

证公司长线运营优势与多元化转型成果；《空之要塞：启航》《光明冒险》

等新游亦贡献增量。地区角度，公司持续推进全球化战略，2022 年实现

境外营收 59.9 亿元，同比增长 25.47%，营收占比达到 36.54%，再创新

高。 

展望 2023 年，我们认为公司在产品端及海外业务端均将延续亮眼表现：

1）公司持续推进产品结构转型与优化，坚持精品化、全球化、多元化路

径，储备项目包括公司自研的《霸业》《扶摇一梦》《龙与爱丽丝》（以上

三款均获得版号），以及公司代理发行的《凡人修仙传：人界篇》（定档

23 年 5 月）、《最后的原始人》（定档 23 年 5 月）、《Puzzles＆Chaos》等

三十余款，产品管线有望加速兑现；2）公司 2012 年开始布局海外市场，

已形成《Puzzles＆Survival》《云上城之歌》等为核心的基石产品矩阵，

叠加丰富的产品储备和出色的本地化发行能力，海外收入有望进一步爬

升。 

⚫ 产品结构影响毛利率水平，费用控制起效。成本端，受代理游戏占比偏

高的产品结构因素影响，公司游戏分成成本有所上升，2022 年全年及

2023 年 Q1 毛利率分别下降 3.37pcts 及 8.05pcts 至 81.4%和 78.24%。费

用端，受产品周期较弱影响，公司买量费用有所降低，2022 年及 2023

年 Q1 销售费用分别同比下降 4.3%和 16.86%至 87.3 亿元和 19.2 亿元；

受战略品类聚焦策略下人员优化等因素影响，公司 2022 年及 2023 年

Q1 研发费用分别同比下降 27.64%和 27.52%至 9.05 亿元和 2.00 亿元。 

展望未来，我们认为技术进步对公司业务发展的影响值得关注，公司在

投放、研发及产品运营等方面的效率有望随自动化生产工具的深入运用

而稳健提升。 

⚫ 投资建议：公司研发实力雄厚，国内外发行能力领先，且储备项目丰富，

随着新游上线及各环节效率提升，业绩有望加速兑现。我们预计公司

2023-2025 年营业收入为 191.67/212.03/231.01 亿元，同比增加

16.8%/10.6%/9.0%，归母净利润分别为 34.56/38.38/42.11 亿元，同比增
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[Table_Title] 
多元化转型起效，新品有望加速兑现 
 

[Table_ReportDate] 三七互娱（002555.SZ）公司简评报告 | 2023.05.16 
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加 17.0%/11.0%/9.7%，对应 PE 为 18/16/15 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观环境因素；监管政策因素；项目推进因素；内容侵权因

素。 

 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 164.06 191.67 212.03 231.01 
营收增速（%） 1.2% 16.8% 10.6% 9.0% 
净利润（亿元） 29.55 34.56 38.38 42.11 
净利润增速（%） 2.7% 17.0% 11.0% 9.7% 
EPS(元/股) 1.33 1.56 1.73 1.90 
PE 21 18 16 15 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,587 14,908 18,048 20,615 

 
经营活动现金流 3,557 3,443 3,845 4,270 

现金 5,129 8,978 11,780 14,070 

 
净利润 2,954 3,456 3,838 4,211 

应收账款 1,434 1,675 1,853 2,019 

 
折旧摊销 190 171 167 164 

其它应收款 0 0 0 0 

 
财务费用 24 -26 -24 -26 

预付账款 855 977 1,124 1,267 

 
投资损失 -76 -43 -52 -61 

存货 0 0 0 0 

 
营运资金变动 543 -31 -70 13 

其他 3,169 3,278 3,291 3,259 

 
其它 -34 -33 41 27 

非流动资产 6,508 6,919 6,648 6,934 

 
投资活动现金流 -3,330 -581 94 -447 

长期投资 622 715 715 715 

 
资本支出 -284 -460 -406 -313 

固定资产 850 1,045 1,229 1,463 

 
长期投资 -113 -93 0 0 

无形资产 1,060 954 858 773  其他 -2,933 -28 500 -134 

其他 3,733 3,762 3,253 3,390  筹资活动现金流 -1,585 986 -1,137 -1,533 

资产总计 17,095 21,827 24,696 27,549  短期借款 781 758 758 758 

流动负债 4,342 6,855 7,251 7,573  长期借款 325 303 303 303 

短期借款 901 1,356 1,812 2,267  其他 -825 1,761 -59 -336 

应付账款 1,649 1,977 2,147 2,247 

 
现金净增加额 -1358 3848 2802 2290 

其他 211 205 100 100 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 441 699 1,016 1,337 

 
成长能力     

长期借款 323 626 929 1,232 

 
营业收入 1.2% 16.8% 10.6% 9.0% 

其他 118 73 87 105 

 
营业利润 1.5% 17.5% 11.5% 10.2% 

负债合计 4,783 7,554 8,267 8,910 

 
归属母公司净利润 2.7% 17.0% 11.0% 9.7% 

少数股东权益 129 77 22 -38  获利能力     

归属母公司股东权益 12,183 14,196 16,407 18,677  毛利率 81.4% 82.7% 82.9% 83.1% 

负债和股东权益 17,095 21,827 24,696 27,549  净利率 17.7% 17.8% 17.8% 18.0% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 24.0% 24.2% 23.4% 22.6% 

营业收入 16,406 19,167 21,203 23,101 

 
ROIC 43.7% 33.5% 29.5% 27.9% 

营业成本 3,049 3,316 3,636 3,902 

 
偿债能力     

营业税金及附加 32 51 53 55 

 
资产负债率 28.0% 27.9% 29.2% 30.4% 

营业费用 8,733 10,304 11,383 12,336 

 
净负债比率 11.3% 14.7% 17.5% 19.6% 

研发费用 905 1,112 1,205 1,339 

 
流动比率 2.4 2.2 2.5 2.7 

管理费用 526 584 659 732 

 
速动比率 2.4 2.2 2.5 2.7 

财务费用 -74 -26 -24 -26 

 
营运能力     

资产减值损失 -90 -118 -153 -199 

 
总资产周转率  1.0   0.9   0.9   0.8  

公允价值变动收益 -40 -40 -40 -40 

 
应收账款周转率  12.2   12.3   12.0   11.9  

投资净收益 76 83 92 101 

 
应付账款周转率  1.9   1.8   1.8   1.8  

营业利润 3,309 3,887 4,335 4,778 

 
每股指标(元)     

营业外收入 12 11 12 13 

 
每股收益  1.33   1.56   1.73   1.90  

营业外支出 19 19 20 21 

 
每股经营现金  2.45   1.55   1.73   1.93  

利润总额 3,302 3,879 4,327 4,770 

 
每股净资产  5.49   6.40   7.40   8.42  

所得税 392 474 545 619 

 
估值比率     

净利润 2,910 3,405 3,782 4,151 

 
P/E 21 18 16 15 

少数股东损益 -45 -51 -56 -60 

 
P/B 5 4 4 3 

归属母公司净利润 2,955 3,456 3,838 4,211 

 
     

EBITDA 3,417 4,025 4,470 4,909 

 
     

EPS（元） 1.33 1.56 1.73 1.90 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


