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强烈推荐-A（维持） 三七互娱 002555.SZ 

目标估值：30.4 元 

当前股价：22.06 元 

2017年11月13日 

十月进入iOS中国收入榜前十，三款手游进入腾讯应用宝

月总收入前十，页转手逻辑持续验证 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3448 

总股本（万股） 214811 

已上市流通股（万股） 62268 

总市值（亿元） 474 

流通市值（亿元） 137 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 23.2 

资产负债率 21.9% 

主要股东 李卫伟 

主要股东持股比例 18.79% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 -3 21 

相对表现 -12 -25 0  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《三七互娱（002555）—全年强
劲增长态势不改，《大天使之剑 H5》
等新游戏发力持续助力业绩》
2017-10-31 

2、《三七互娱（002555）—手游持
续爆发，后续项目储备有望助推业绩
持续高增长》2017-08-31 

3、《三七互娱（002555）—深度报
告之四：新游引爆下半年，海外征途
是星辰大海》2017-06-28 
 

 

事件：（1）根据 App Annie，三七互娱在 iOS 中国收入榜的排名较 9 月份上升

了 10 个名次，排名第六；（2）腾讯应用宝 10 月热门网游月总收入前十榜单中，

三七互娱的《永恒纪元》《大天使之剑 H5》《阿瓦隆之王》分别位列第一，第

三，第十。 

点评及核心推荐逻辑： 

 

1、《永恒纪元》之后，《大天使之剑 H5》与《阿瓦隆之王》表现突出，研运实

力持续得到验证。 

自研《永恒纪元》上线 17 月，月流水仍保持在 2 亿左右，长周期运营；自研《大

天使之剑 H5》9 月底上线后首月流水 1.6 亿流水已刷新记录，iOS 畅销榜排名从

10 月初 39 名上升到月底第 5 名，11 月通过跨界公交广告等保持曝光度，当前排

名第 6。发行《阿瓦隆之王》，7 月中登陆安卓，10 月位列应用宝收入榜第 10，

考虑策略游戏生命周期较长，未来仍有提升之势。 

 

2、四季度及明年项目储备丰厚，后续业绩增长持续性值得期待。 

公司前三季度业绩略低于预告区间的中值，但从前三季度归母利润（12.11 亿元，

YoY+61.04%）和全年业绩指引（YoY+44.84%-63.53%）看，整体上维持强劲增

长。公司还储备有自研《凡人诛仙诀》《择天记》《奇迹 MU》等、代理《最游记

物语》《真龙传奇》《风之剑舞》等手游。出海布局也将贡献增量，公司在海外

市场逐渐形成本地化能力，在港澳台、东南亚以及北美继续提升市场份额，海外

发行目前已从亚洲地区走向欧美。 

 

3、依托精细流量运营及精耕产品研发，充分享受页转手红利，支撑中长期增长。 

当前随着互联网红利基本消耗，硬核联盟以及多个垂直细分应用等新渠道崛起，

买量逐渐成为受手游厂商青睐的推广策略。公司将多年累积下来的运营精细买量+

精耕研发打磨产品的能力运用到手游领域，形成了差异化的竞争策略，实现了页

转手的加速飞跃。 

 

盈利预测及估值：预计公司 2017/18/19 年归母净利润为 17.0/22.5/28.1 亿元，

17/18/19 年 PE 分别仅 28/21/17 倍，维持强烈推荐-A 评级。 

 

风险因素：（1）新游戏上线进度及上线后流水表现低于预期的风险；（2）收购

标的业绩不达预期带来商誉减值的风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2121 2451 5289 7120 9291 

现金 1110 819 3657 5130 6903 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 66 95 99 133 168 

应收款项 467 816 644 870 1096 

其它应收款 59 123 88 119 150 

存货 68 71 82 107 135 

其他 352 527 555 678 813 

非流动资产 2502 3936 2437 2388 2349 

长期股权投资 170 787 170 170 170 

固定资产 311 271 236 208 185 

无形资产 51 44 39 36 32 

其他 1970 2834 1991 1975 1962 

资产总计 4623 6386 7725 9509 11640 

流动负债 906 1624 1187 1402 1640 

短期借款 31 373 0 0 0 

应付账款 603 701 732 959 1208 

预收账款 57 60 70 91 115 

其他 215 491 217 218 220 

长期负债 6 33 6 6 6 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 6 33 6 6 6 

负债合计 912 1657 1193 1408 1646 

股本 1042 2085 2148 2148 2148 

资本公积金 1980 938 970 970 970 

留存收益 541 1500 2879 4619 6757 

少数股东权益 148 205 205 205 205 

归属于母公司所有者权益 3563 4523 6338 8079 10217 

负债及权益合计 4623 6386 7725 9509 11640  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1081 1052 1677 1949 2332 

净利润 506 1070 1700 2250 2813 

折旧摊销 122 174 81 69 60 

财务费用 2 (1) (5) (5) (5) 

投资收益 (5) (55) (151) (60) (50) 

营运资金变动 48 (310) (59) (238) (225) 

其它 409 173 (1) 14 16 

投资活动现金流 (3250) (1518) 1415 (21) (21) 

资本支出 (158) (209) (21) (21) (21) 

其他投资 (3092) (1308) 1435 0 0 

筹资活动现金流 2679 169 (254) (455) (539) 

借款变动 3290 400 (32) 0 0 

普通股增加 718 1042 63 0 0 

资本公积增加 (272) (1041) 32 0 0 

股利分配 (1074) (321) (321) (510) (675) 

其他 18 88 22 56 85 

现金净增加额 511 (297) 2838 1473 1773   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4657 5248 6980 9423 11872 

营业成本 1896 1941 2303 3015 3799 

营业税金及附加 42 30 62 84 106 

营业费用 1459 1608 2373 3199 4031 

管理费用 422 515 633 854 1077 

财务费用 (14) (5) (5) (5) (5) 

资产减值损失 48 49 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 5 55 151 60 50 

营业利润 809 1165 1764 2335 2915 

营业外收入 127 164 0 0 0 

营业外支出 3 10 17 17 17 

利润总额 933 1319 1747 2318 2898 

所得税 11 102 48 68 85 

净利润 922 1217 1700 2250 2813 

少数股东损益 416 147 0 0 0 

归属于母公司净利润 506 1070 1700 2250 2813 

EPS（元） 0.24 0.50 0.79 1.05 1.31  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 678% 13% 33% 35% 26% 

营业利润 1304% 44% 51% 32% 25% 

净利润 1224% 111% 59% 32% 25% 

获利能力      

毛利率 59.3% 63.0% 67.0% 68.0% 68.0% 

净利率 10.9% 20.4% 24.4% 23.9% 23.7% 

ROE 14.2% 23.7% 26.8% 27.9% 27.5% 

ROIC 21.0% 22.0% 26.3% 25.8% 25.3% 

偿债能力      

资产负债率 19.7% 25.9% 15.4% 14.8% 14.1% 

净负债比率 0.7% 5.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.3 1.5 4.5 5.1 5.7 

速动比率 2.3 1.5 4.4 5.0 5.6 

营运能力      

资产周转率 1.0 0.8 1.1 1.1 1.0 

存货周转率 30.0 27.9 30.0 31.8 31.3 

应收帐款周转率 13.1 8.2 9.6 12.4 12.1 

应付帐款周转率 3.9 3.0 3.2 3.6 3.5 

每股资料（元）      

每股收益 0.24 0.50 0.79 1.05 1.31 

每股经营现金 0.50 0.49 0.79 0.92 1.09 

每股净资产 1.66 2.11 2.95 3.76 4.76 

每股股利 0.03 0.15 0.24 0.31 0.39 

估值比率      

PE 93.6 44.3 27.9 21.1 16.8 

PB 13.3 10.5 7.5 5.9 4.6 

EV/EBITDA 34.1 23.5 15.8 13.1 10.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
林起贤，招商证券研发中心传媒行业分析师。北京大学硕士，2015 年加入中投证券担任传媒行业分析师，2017

年加入招商证券。 

方光照，招商证券研发中心传媒行业分析师。上海财经大学金融学硕士，2015 年加入招商证券，2016 年新财富

第四名、金牛奖第二名、保险业协会第二名成员，2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名成员。 

顾佳，招商证券研发中心传媒行业高级分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。

分获 2016 年新财富第四名、金牛奖第二名、保险业协会第二名，2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛

奖第三名，2014 年新财富第五名、水晶球第四名、金牛奖第二名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
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本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式
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