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Q3 营收创单季度新高，全年业绩高增  

——三七互娱(002555)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-10-31) 

收盘价(元) 18.27 

一年内最高/最低(元) 19.85/8.96 

沪深300指数 3886.75 

市净率(倍) 6.46 

流通市值(亿元) 240.82 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 3.09 

每股经营现金流(元) 0.90 

毛利率(%) 86.43 

净资产收益率_摊薄(%) 23.85 

资产负债率(%) 31.82 

总股本/流通股(万股) 211225.17/131812.03 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《三七互娱(002555)中报点评：手游业务

增长 152.9%，爆款手游月流水过亿》 

2019-08-28 

2 《三七互娱(002555)年报点评：营业收入

高 速 增 长 ， 自 研 + 运 营 能 力 显 现 》 

2019-04-30 

3 《三七互娱(002555)公司点评报告：手游

业务带动营业收入与毛利率双增长，商誉风

险逐渐出清》 2019-02-27  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

发布日期：2019 年 11 月 01 日 

事件：公司发布 2019 年第三季度报告。2019 年前三季度公司实

现营业收入 95.60 亿元，同比增加 72.72%；净利润 15.56 亿元，

同比增加 27.70%；扣除非经常性损益后净利润 14.17 亿元，同

比增加 21.30%；经营活动产生现金流净额 18.97 亿元，同比增

加 36.64%；基本每股收益 0.74 元。 

其中第三季度营业收入 34.89 亿元，同比增加 56.29%；净利润

5.23 亿元，同比增加 25.37%；扣除非经常性损益后净利润 4.68

亿元，同比增加 14.89%。 

投资要点: 

 新老产品共同推动单季度营业收入创新高。截至目前，6 月 26 日上

线的手游产品《精灵盛典》在 App Store游戏畅销榜基本能够维持在

TOP20左右，最高曾上冲至第 4名。18年末上线的《一刀传世》与 19

年初上线的《斗罗大陆》H5排名也同样靠前，在新老产品的共同推动

下，Q3单季度营业收入达到创新高的 34.89 亿元，同比增加 56.29%，

环比增加 23.54%。 

 新游推广导致流量费用大幅上升。Q1-Q3 公司销售费用同比增加

161.90%，主要是公司年内上线的新游戏正处于推广期，对互联网流

量需求较大，销售费用率为 60.39%，同比提升 20.56个百分点，其中

Q3单季度销售费用同比增加 101.82%，环比增加 43.68%，销售费用率

为 61.37%，同比环比均有不同程度的提升。 

Q1-Q3管理费用率为 1.52%，受剥离汽车业务影响，比 2018年同期下

滑 1.83个百分点；研发费用率为 5.40%，同比下降 1.81个百分点。 

前三季度公司业务毛利率为 86.43%，比 2018 年同期提高了 13.27个

百分点；受销售费用提高影响，净利率为 18.45%，比 2018年同期下

降了 8.28个百分点。 

 全年净利润有望翻倍。公司预计 2019年全年净利润为 20.5亿元-21.5

亿元，同比增加 103.27%-113.19%。推测 Q4单季度净利润为 4.94亿

元-5.94 亿元。2018 年 Q4 由于计提了 10.24 亿元的资产减值损失导

致当季归母净利润为-6.36亿元。 

 通过股权转让方式绑定研发团队负责人。持公司 17.48%股份的股东

同时也是公司董事之一的曾开天拟在未来6个月内通过大宗交易的方

式向胡宇航转让不超过公司总股本 4%的股份。胡宇航是公司旗下研发

团队的主要负责人，拥有比较强的游戏研发、制作与管理能力，股份

的转让有助于胡宇航与公司长期利益保持一致。目前胡宇航持有公司
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1.49%的股份，转让完成后胡宇航持股比例将达到 5%以上。 

 投资建议与评级：未来公司将有《超能球球》、《斗罗大陆 3D》等

产品陆续上线保障公司业绩，公司在流量运营的模式上展现出了比较

强的能力。同时公司在 VR/AR、5G、云游戏以及电竞相关领域都有所

布局，未来有望与公司形成业务协同。预计 2019-2020年 EPS分别为

1.00/1.19，按 10月 31日收盘价 18.27元计算，对应 PE分别为 18.3

倍/15.3倍，维持公司“增持”评级。 

风险提示：政策监管风险；游戏项目上线进度不及预期；行业竞争加剧；

游戏项目市场表现不及预期。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 6,189 7,633 12,335 14,557 16,214 

增长比率（%） 17.9 23.3 61.6 18.0 11.4 

净利润(百万元) 1,621 1,009 2,110 2,522 2,853 

增长比率（%） 51.4 -37.8 109.2 19.5 13.1 

每股收益(元) 0.77 0.48 1.00 1.19 1.35 

市盈率(倍) 23.8 38.3 18.3 15.3 13.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2017-2019Q3 公司单季度营业收入与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

图 2：2017-2019Q3 公司单季度归属上市公司股东净利润与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 3：2017-2019Q3 公司单季度扣除非经常性损益后净利润与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

图 4：2015-2019H1 公司主营业务收入占比 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 5：2015-2019Q3 公司主要费用率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

图 6：2015-2019Q3 公司业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3962 4182 4926 7964 10286  营业收入 6189 7633 12335 14557 16214 

  现金 1581 1533 444 4165 4948  营业成本 1948 1811 1843 2107 2287 

  应收票据及应收账款 940 1299 2320 1950 2806  营业税金及附加 27 33 72 73 79 

  其他应收款 389 792 1116 1136 1373  营业费用 1908 3347 7401 8589 9566 

  预付账款 284 194 578 333 681  管理费用 777 246 247 291 324 

  存货 102 0 104 15 114  研发费用 0 538 678 830 940 

  其他流动资产 667 364 364 364 364  财务费用 29 17 65 7 -60 

非流动资产 5198 4214 5040 5207 5306  资产减值损失 351 1049 0 0 0 

  长期投资 377 556 742 930 1112  其他收益 111 98 120 120 120 

  固定资产 292 36 672 685 640  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 49 21 18 -1 -15  投资净收益 256 81 78 79 73 

  其他非流动资产 4479 3601 3609 3593 3568  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 9160 8396 9966 13171 15591  营业利润 1518 770 2228 2860 3270 

流动负债 1518 1992 1665 2342 1881  营业外收入 403 464 400 358 406 

  短期借款 372 369 369 369 369  营业外支出 4 15 8 9 9 

  应付票据及应付账款 742 1082 773 1349 955  利润总额 1917 1219 2620 3209 3667 

  其他流动负债 404 541 523 624 558  所得税 80 68 262 353 440 

非流动负债 355 290 255 192 126  净利润 1836 1151 2358 2856 3227 

  长期借款 338 281 246 184 117  少数股东损益 216 143 248 333 374 

  其他非流动负债 17 9 9 9 9  归属母公司净利润 1621 1009 2110 2522 2853 

负债合计 1873 2282 1920 2534 2007  EBITDA 2074 1332 2715 3336 3747 

 少数股东权益 270 141 389 722 1096  EPS（元） 0.77 0.48 1.00 1.19 1.35 

  股本 2148 2125 2125 2125 2125        

  资本公积 1973 299 299 299 299  主要财务比率      

  留存收益 2919 3503 5298 7448 9837  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 7017 5973 7658 9914 12489  成长能力      

负债和股东权益 9160 8396 9966 13171 15591  营业收入（%） 17.9 23.3 61.6 18.0 11.4 

       营业利润（%） 30.3 -49.3 189.2 28.4 14.3 

       归属母公司净利润（%） 51.4 -37.8 109.2 19.5 13.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 68.5 76.3 85.1 85.5 85.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 26.2 13.2 17.1 17.3 17.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 25.2 18.8 29.3 26.8 23.8 

经营活动现金流 1832 1954 247 4310 1284  ROIC 23.6 17.2 28.3 26.8 24.0 

  净利润 1836 1151 2358 2856 3227  偿债能力      

  折旧摊销 160 118 94 167 190  资产负债率（%） 20.5 27.2 19.3 19.2 12.9 

  财务费用 29 17 65 7 -60  净负债比率（%） -11.3 -13.9 2.9 -33.3 -32.4 

  投资损失 -256 -81 -78 -79 -73  流动比率 2.6 2.1 3.0 3.4 5.5 

 营运资金变动 -4 164 -2192 1360 -2000  速动比率 1.9 1.8 2.3 3.1 4.9 

  其他经营现金流 67 585 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1368 -55 -843 -255 -215  总资产周转率 0.8 0.9 1.3 1.3 1.1 

  资本支出 1019 324 640 -21 -83  应收账款周转率 6.7 6.8 6.8 6.8 6.8 

  长期投资 -40 195 -186 -186 -182  应付账款周转率 2.7 2.0 2.0 2.0 2.0 

  其他投资现金流 -389 464 -389 -462 -480  每股指标（元）      

筹资活动现金流 310 -1969 -493 -335 -286  每股收益（最新摊薄） 0.77 0.48 1.00 1.19 1.35 

  短期借款 -1 -3 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.87 0.93 0.12 2.04 0.61 

  长期借款 314 -57 -35 -63 -67  每股净资产（最新摊薄） 3.32 2.83 3.63 4.69 5.91 

  普通股增加 63 -23 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 1038 -1674 0 0 0  P/E 23.8 38.3 18.3 15.3 13.5 

  其他筹资现金流 -1105 -212 -458 -272 -219  P/B 5.5 6.5 5.0 3.9 3.1 

现金净增加额 762 -65 -1088 3721 783  EV/EBITDA 18.4 28.6 14.5 10.8 9.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券
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