
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 2112.2517 

流通股本(百万股) 1318.1203 

市价(元) 17.28 

市值(百万元) 36499.7093 

流通市值(百万元) 22777.1187 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】三七互娱（002555）

中报点评：流量运营能力持续验证，

移动游戏收入高增长 

2 【中泰传媒】三七互娱（002555）

三季报点评：营收大幅增长，毛利

率提升，净利率有所下滑 

3 【中泰传媒】三七互娱（002555）

业绩快报点评：业绩符合预期，手

游收入同比增长超 100% 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 6,189 7,633 12,655 14,086 15,072 

增长率 yoy% 17.93% 23.33% 65.80% 11.31% 7.00% 

净利润 1,621 1,009 2,148 2,521 2,807 

增长率 yoy% 51.43% -37.77% 112.99% 17.38% 11.33% 

每股收益（元） 0.77 0.48 1.02 1.19 1.33 

每股现金流量 0.87 0.93 0.09 2.23 0.36 

净资产收益率 23.10% 16.89% 25.83% 24.30% 22.25% 

P/E 22.52 36.19 16.99 14.48 13.00 

PEG 1.42 0.90 0.64 0.91 0.32 

P/B 5.20 6.11 4.39 3.52 2.89 

投资要点 

 事件：三七互娱发布三季报，报告期内实现营业总收入 95.6 亿（YoY+72.

72%），归母净利润 15.56 亿（YoY+27.7%），扣非后归母净利润 14.17 亿

（YoY+21.3%），EPS 为 0.74 元/股。三季度单季实现营业总收入 34.89

亿（YoY+56.29%，QoQ+23.5%），归母净利润 5.23 亿（YoY+25.37%，

QoQ-9.7%）。公司预计 2019 全年净利润区间为（20.5 亿~21.5 亿），同比

增长（103.27%~113.19%），对应 Q4 单季度利润区间为（4.94 亿~5.94

亿）。 

 单季收入创新高，经营性净现金流大幅增加。公司三季度上线《精灵盛典》

表现优异，基本维持在 iOS 畅销总榜 TOP20 的位置，同时 9 月上线的《王

城英雄》以及此前推出的《一刀传世》、《斗罗大陆》H5 等游戏表现良好，

共同推动公司三季度单季收入创出新高，环比大增 23.5%。另一方面，三

季度单季公司的经营性净现金流也是达到了 12.81 亿，环比增长高达 179.

69%，经营性净现金流/归母净利润比达到 2.45，显示出公司极佳的现金流

情况。 

 

 销售费用率可控，研发支出不断增加：Q3 单季销售费用率为 61.4%（Q2

为 52.76%，Q1 为 65.97%），我们预计由于新游戏上线推广增加+广告预

付支出，Q3 销售费用率较 Q2 有所增长，但处于完全可控的状态，推广效

果不断提升；管理费用率 Q3 为 1.6%（Q2 为 1.6%），与 Q2 持平；研发

费用率 Q3 为 5.5%，较 Q2 的 6.3%略有下降，但绝对值上已经连续三季

度提升。 

 

 盈利预测及估值：公司后续待上线的产品涵盖休闲、ARPG、SLG 等多个

品类，包括《超能球球》（已有版号）、《斗罗大陆 3D》、《暗黑后裔》等，

版号储备包括《细胞大作战》、《大天使之剑》等，是业绩持续高速增长的

保证。我们预计 2019~2020 年公司实现营业收入分别为 126.55 亿、140.

86 亿，同比增长 65.8%、11.3%，归母净利润 21.48 亿、25.21 亿，同比

增长 112.99%、17.38%，现价对应 2019-2020 年 PE 为 17x、14x，估值

较低，建议重点关注！ 

 

 风险提示：1）游戏受监管影响存在版号获取不达预期和下架风险；2）产

品研发进度不达预期导致上线延期风险；3）流量运营效果不达预期风险。 
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图表 1：三七互娱财务报表及盈利预测 

 
来源：中泰证券研究所 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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