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盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 7,632  12,670  15,078  17,641  

（+/-） 23% 66% 19% 17% 

归母净利润 920.58  2162.52  2456.99  2804.87  

（+/-） -39% 135% 14% 14% 

EPS(元) 0.436  1.024  1.163  1.328  

P/E 54  23  20  18  

资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 研运一体模式为重要核心壁垒，有助产生持续稳定现金流 

研运一体带来的效率改善可简述为，运营平台将与 玩家持续互动的数据，

及时传导至研发端，不断优化关卡，增加可玩性和付 费点。这意味着更多

的“坑”，更巧妙的“坑”，综合带动 ARPU 值的提升，为游戏提供商带来

更为充沛和持续的现金流（资本市场则对应更高的估值中枢）。 

 IP 的力量（世界观和美术故事）——玩家迅速带入，多维变现可期 

好的 IP，能将玩家迅速带入，这是 IP 受到热捧的理 由，对于移动游戏而

言更是如此，因为生命周期相对短暂。对于一个 IP 来 说，关键在于能不

能抓到核心用户群，IP 的打造是长期积累的过程，像漫 画 IP，都是经过

几年、十多年的积累，才会形成强大的 IP 资源。短期 IP 能 够引起一定

市场的关注，投资者需要衡量的是 IP 给游戏带来的用户与拿到 IP 的付

出。 

 受惠中国 5G 商用起飞，AR/VR 及云游戏为戴维斯双击的重要引擎 

2019 年 11 月 1 日，中国移动开通第一个 5G 商用套餐，截止 2019 年 11

月底，5G 手机出货量已经达到 14.6%，环比增长 103%。显示中国 AR/VR

游戏和云游戏前景广阔。 

 投资建议 

我们预估公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 127 亿元、151

亿元和 176 亿元，同比增速分别为 66%、19%和 17%；归母净利润分别为

21.6 亿元、24.6 亿元和 28.0 亿元，同比增速分别为 135%、14%和 14%。 

我们维持三七互娱「买入」的投资评级：基于（1）研运一体模式成功，搭

配网页游戏领导地位显著，该等优势已被移植至移动游戏；（2） IP 储备丰

富、品类齐全，变现模式多样，持续增长可期；（3）受惠中国 5G 商用起飞，

VR/AR 游戏及云游戏进入增长快车道，为 2020 年业绩引擎。 

 风险提示 

游戏研发进程或产品流水不如预期。 
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投资案件 

投资评级与估值 

我们维持三七互娱「买入」的投资评级：基于（1）研运一体模式成功，搭配网页游戏领

导地位显著，该等优势已被移植至移动游戏；（2） IP 储备丰富、品类齐全，变现模式

多样，持续增长可期；（3）受惠中国 5G 商用起飞，VR/AR 游戏及云游戏进入增长快车

道，为 2020 年业绩引擎。 

我们预估公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 127 亿元、151 亿元和 176

亿元，同比增速分别为 66%、19%和 17%；归母净利润分别为 21.6 亿元、24.6 亿元和

28.0 亿元，同比增速分别为 135%、14%和 14%。 

 

关键假设点 

公司营收近 100%来自于网络游戏业务，为公司核心业务，鉴于公司旗下游戏产品表现

优异、不断引入并改编 IP，我们预计该业务收入增速将呈现稳定上升趋势，未来三年增

速分别为 66%、19%和 17%。 

 

有别于大众的认识 

我们认为根本驱动力是研运一体带来的经营效率改善，以及互联网企业对用户入口的争

夺。研运一体带来的效率改善可简述为，运营平台将与玩家持续互动的数据，及时传导

至研发端，不断优化关卡，增加可玩性和付费点。这意味着更多的“坑”，更巧妙的“坑”，

综合带动 ARPU值的提升，为游戏提供商带来更为充沛和持续的现金流（资本市场则对

应更高的估值中枢）。 

游戏四大要素分别为：游戏机制、实现技术、世界观和美术故事，游戏机制和实现技术

有大的突破是比较难的，而搭配不同的世界观和美术故事立刻就能衍生出一款新游戏。

对于移动游戏而言更是如此，因为生命周期相对短暂。对于一个 IP 来说，关键在于能

不能抓到核心用户群，IP 的打造是长期积累的过程，短期 IP 能够引起一定市场的关注，

投资者需要衡量的是 IP 给游戏带来的用户与拿到 IP 的付出。 

 

股价表现催化剂 

游戏产品流水超预期，5G 商用市场推进超预期，市场对 VR/AR 游戏及云游戏的热度激

增。 

 

核心风险提示 

游戏产品流水不及预期，市场陷入非理性导致估值过高。  
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一、行业分析 

（一）中国为全球游戏增长引擎，游戏移动化趋势延续 

Newzoo 数据显示，2018 年全球游戏行业市场容量为 1,378 亿美元，其中亚太地区为

714 亿美元，占比为 52%，同比增速为 16.8%，同期全球合计同比增速 13.3%，为增速

最快的地区。并预估至 2021 年全球游戏行业市场容量将增长至1,801 亿美元，对应 2018 

年至 2021 年复合增长率为 9.31%。中国为全球游戏行业的增长引擎，Newzoo 预估中

国游戏行业的市场容量将由 2018 年的 379 亿美元增长至 2021 年的 507 亿美元，对

应 2018 年至 2021 年复合增长率为 10.19%，即表示 2018 年至 2021 年全球游戏行业

增量的 30.3%来自中国。 

 

图表1： 2018 全球游戏市场容量  图表2： 2018 年全球游戏按地区市场容量的同比增速 

 

 

 

资料来源：Newzoo，联讯证券研究院  资料来源：Newzoo，联讯证券研究院 

图表3： 未来全球游戏市场容量和中国游戏市场容量  图表4： 预估全球游戏市场容量增量中 30%来自中国 

 

 

 

资料来源：Newzoo，联讯证券研究院  资料来源：Newzoo，联讯证券研究院 

 

游戏行业移动化趋势延续。Newzoo 预估，2019 年至 2022 年全球移动游戏和非移动游

戏市场容量的复合增长率分别为 11.67%和 6.70%，综合带动全球游戏行业市场容量由

2019 年的 1,521 亿美元升至 2022 年的 1,961 亿美元，对应 2019 年至 2022 年市场容量

的复合增长率为 8.84%。移动化趋势延续，预计全球移动游戏的市场容量的占比将由

2018 年的 44%升至 2022 年的 49%。 
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图表5： 2019-2022 全球移动游戏市场容量复合增长率  图表6： 全球游戏市场容量占比 

 

 

 

资料来源：Newzoo，联讯证券研究院  资料来源：Newzoo，联讯证券研究院 

将视线转向中国，2018 年中国游戏行业的实际销售收入为 2,144 亿元，增速较之前有所

放缓，为 5.3%。根据伽马数据（CNG），预计 2019 年全年中国游戏行业实际销售收入

为 2,300 亿元，中国的移动游戏行业仍处增长期；并预估 2021 年中国客户端游戏、网

页游戏和移动游戏市场占比分别为 26.5%、2%和 71.5%。 

 

图表7： 中国游戏市场实际销售收入  图表8： 中国网络游戏细分市场容量占比 

 

 

 

资料来源：伽马数据，联讯证券研究院  资料来源：易观咨询，联讯证券研究院 

以客户端游戏为例（该类群体是相对而言最为资深的玩家，重度游戏玩家集中营），艾瑞

咨询的研究表明，休闲和社交为玩家的主要诉求（社交需求天生匹配移动端），而太花时

间和朋友离开该款游戏为玩家流失的重要原因。同时，由于与客户端游戏相比，移动游

戏和网页游戏沉浸感不强（不会给玩家太大压力，玩一款游戏就必须坐在 PC 前几个小

时），进出方便，游戏设备（多为手机和平板）方便携带。特别是移动游戏，随时随地可

玩（25%的玩家午休时玩，18%的玩家晚饭后玩，16%的玩家上学放学/上班下班途中玩

等），累计可以占用玩家更多时间。 
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图表9： 休闲和社交为客户端游戏玩家的重要诉求  图表10： 客户端玩家流失的主要原因 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 

图表11： 移动游戏和网页游戏占用玩家较多时间  图表12： 移动游戏天生匹配碎片化时间 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，企鹅智库，联讯证券研究院  资料来源：Mintegral & Newzoo，联讯证券研究院 

从用户规模来看，2019 年第一季度移动游戏用户规模达到 4.83 亿人，比 PC 端（客户

端和网页端）用户规模多出近 1.2 亿人。对比自 2017 年第一季度以来的季度同比用户数

量增长率，移动游戏用户增长率大部分时间都超过 PC 端用户数量增长率。 

 

图表13： 2017-2019Q1 中国网络游戏用户规模 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 
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（二）移动端集中度提高，并购可期 

分客户端游戏、网页游戏和移动游戏看，中国客户端游戏 2019 年上半年市场容量较 2018

年上半年同比增长 2.3%，腾讯（0700.HK）游戏领导者优势明显，其 2019 年一季度客

户端游戏营收达到 138 亿元，为同行业第一，为第二网易游戏 33.06 亿元营收的四倍。

客户端游戏市场呈现集中度稳步提升之态势，市场结构成熟特质明显。网页游戏 2019

年上半年市场实际销售收入较 2018 年同比下降 18.04%，研发端格局较为分散，37 互

娱和杭州盛游位列 2019 年一季度开服数量前两名，和其后的研发商差距较大，该等格

局下，我们认为，更多网页游戏研发端并购可期。平台端开服组数方面 37 游戏遥遥领先，

其后是 360 游戏、搜狗游戏等，差距不大。我们认为网页游戏的格局，给领导者提供了

整合的机会，无论是产业链纵向一体化（研运一体）还是横向并购。 

图表14： 中国客户端游戏市场实际销售收入  图表15： 19Q1 中国客户端游戏头部厂商营收 

 

 

 

资料来源：伽马数据，联讯证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 

图表16： 中国网页端游戏市场实际销售收入  

 

 

资料来源：伽马数据，联讯证券研究院  

图表17： 19Q1 网页游戏研发商开服数量  图表18： 19Q1 中国网页游戏平台开服 TOP10 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 
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中国移动游戏 2018 年的市场规模较 2017 年同比增长 11.7%，预计到 2021 年市场规模

将达到2,183亿元，同比增长率回落到8.4%。研发端腾讯为领导者，市场份额达到52.25%。

发行端中手游为领导者，市场份额达到 20%。移动游戏而言，发行渠道相对重要，因为

游戏玩家有诸多渠道入口，需要发行商设定市场推广策略，但利润率空间有限，因为下

游入口多集中在互联网巨头手中。我们认为该领域的并购可提供规模效应，持续并购可

期，市场份额领先者为优质买家。 

图表19： 中国移动游戏市场规模  图表20： 2018 中国移动游戏研发商市场格局 

 

 

 

资料来源：易观咨询，联讯证券研究院  资料来源：易观咨询，联讯证券研究院 

图表21： 18Q4 中国移动游戏发行商全平台市场格局  

 

 

资料来源：易观咨询，联讯证券研究院  

（三）产业链：研运一体为趋势 

回顾近几年，游戏行业一、二级市场并购层出不穷，打破了之前研发商和运营商相对分

立的格局。我们认为根本驱动力是研运一体带来的经营效率改善，以及互联网企业对用

户入口的争夺。研运一体带来的效率改善可简述为，运营平台将与玩家持续互动的数据，

及时传导至研发端，不断优化关卡，增加可玩性和付费点。这意味着更多的“坑”，更巧妙

的“坑”，综合带动 ARPU 值的提升，为游戏提供商带来更为充沛和持续的现金流（资本

市场则对应更高的估值中枢）。根据我们对产业的访谈，将游戏研发运营流程简单分享： 

（1） 游戏生命周期分为研发期和运营期：以端游为例（手游流程类似，但略微精简），

生命周期可分为，①研发期；②运营期。研发期分为立项阶段和量产阶段。立项

的流程为，首先做DEMO，DEMO会投入5-10个人左右，对游戏的核心玩法进行

预演，一般1-3个月内做成DEMO原型（最快也需要两周）。之后进行立项评审。

评审的主要内容为DEMO原型、场景商业计划书、预算（含人力、开发时间、用

户规模和收入的预估）。评审者会关注场景本身的市场定位和投入成本，并对市

场预期进行预估，也要结合团队本身的技术能力预估核心成员需要投入的成本。 
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（2） 评审的五个阶段，从PR1到PR5：①PR1，场景节点评审。这里包括所有技术相

关内容（如引擎、后台架构和美术制作等），通过之后会正式立项，然后进行整

体归档，把细节内容敲定，如规范、技术模型、整体方向以及后续的营收方式。

②PR2，对项目阶段性的点进行考核，该阶段是对PR1的补充，该阶段DEMO的

整体品质要让大家看到信心，如整体的美术风格、基础性能，对未来用户盘子的

预估。一般是由市场部根据现在主流类别占到市场用户的盘子，来对核心用户群

和营收进行预判。③PR3，接近量产的阶段，整个团队已经有30-50人，对游戏

内容进行评审，比如MORPG，一般来说是对未来的关卡，核心可玩点有多少，

预估游戏内容运营期能支撑多长时间，对开发效率进行评估。正式上线之前，研

发期所做的内容约占30%，后期运营时团队整体开发效率能跟上运营节奏是很重

要的，如果跟不上版本更新，数据会不好，因为网络游戏需要持续新的内容刺激

用户。PR2到PR3之间，市场团队会加入，对游戏整体的品牌策略进行梳理，包

含游戏官网预热，线下广告推广，以及一些游戏细节，譬如LOGO，具体品牌要

主打的核心用户群的喜好等进行研究，主要是为了公测之前的预热。④PR4：该

阶段的重点是看版本质量，对所有游戏内容进行审核。⑤PR5（公测）：一般PR4

就会发布游戏，不是大规模发布，而是删档内测，不会放太多的用户进来，主要

是通过前期核心用户群的摸索，吸引对整个品牌方向关注的用户，放一些核心用

户去体验，搜集反馈。公司会有评判机制，如果整体数据达标，譬如次留、七留

和留存率等，就进行不删档测试，然后再进行公测。 

 

（3） 运营期：主要由研发团队针对用户反馈进行版本更新，根据游戏内容版本来进行

相应活动，如游戏内容制作和游戏公告等。 

 

图表22： 以客户端游戏为例说明游戏研发及运营流程 

 

资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

核心职能 所需资源 所需时间 说明

立项 核心玩法预演 5-10人
一般1个月到3个
月，最快也要两周

做出Demo，对核心玩法进行预演，然后开始评审

评审（分为PR1到
PR5几个阶段）

正式立项 对Demo的原型、场景商业计划书和预算（含人力、开发时间、用户规模和收入等）进行预估

研发期 PR1 场景节点评审
评审所有技术相关内容（如引擎、后台架构和美术制作等），通过之后会正式立项，然后进
行整体归档，把细节内容敲定，如规范、技术模型、整体方向以及后续的收费方式

PR2 预判核心用户群和营收
该阶段是对PR1的补充，该阶段Demo的整体品质要让投资者看到信心，如整体的美术风格、
基础性能以及对未来用户盘子的预估。该阶段市场部开始介入，根据现在主流类别占市场用
户的盘子，来对核心用户群和营收进行预判

PR3 游戏预热
该阶段团队已有
30-50人

该阶段快接近量产阶段，正式上线之前，研发期所做的内容约占30%，后期运营时团队整体
开发效率能跟上运营节奏是很重要的，如果跟不上，数据会不好，因为网络游戏需要持续新
的内容刺激玩家。PR2到PR3阶段，市场团队会加入，对游戏整体的品牌策略进行梳理，包含
游戏的官网预热，线下广告推广，以及一些游戏细节等，譬如LOGO，并对具体品牌要主打的
核心用户群的喜好等进行研究，主要是为了公测之前的预热

PR4 评审游戏内容

一般PR4阶段就会发布游戏，不是大规模发布，而是删档内测，不会放太多的用户进来，主
要是通过前期核心用户群的摸索，吸引对整个品牌方向关注的用户，放一些核心用户去体
验，搜集反馈。会有评判机制，如果整体数据达标（如次留、七留和留存率），就进行不删
档测试，然后再进行公测

PR5 公测
公测一般是在内测数月后，游戏的BUG经过内测，已明显减少，允许玩家注册账号，数据予
以保留，公测数月后进入正式运营。会邀请一些全国各地的用户参加测试，主要是侧重于客
户端可能出现的问题，测试服务器的性能和查找程序的Bug

量产

运营期 维护运营游戏
研发支持、市场推
广和客户服务

主要由研发团队针对用户反馈进行版本更新，根据游戏内容版本来进行相应活动，如游戏内
容制作和游戏公告等
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图表23： 游戏行业商业模式概览 

 

资料来源：联讯证券研究院 

 

（四）游戏四要素：游戏机制、实现技术、世界观和美术故事 

概括而言，游戏四大要素分别为：游戏机制、实现技术、世界观和美术故事。游戏机制

和实现技术给游戏定下基调，搭配不同的世界观和美术故事，就能构成一款新游戏。 

（1） 游戏机制：包含很多内容，如操作模式（端游和手游模式不一样）；核心玩

法，这是区别游戏类型很重要的点，是第一人称还是第三人称，动作游戏还

是赛车游戏，这些都是在 DEMO 时期需要确定的内容；承载玩法的关卡内

容，什么样的地图、怪物等（这些都是玩家关注的）。现在重度游戏的基本

模式是玩家作为一个容器，有一个累积、成长的过程，中国玩家重视成长；

付费模式，是点卡、包月还是免费，付费模式是依托系统的。比如《传奇》，

为什么玩家愿意花十几万去买装备，因为花了钱能在数值上释放。游戏机制

的核心是数值，这是开发团队的策划需要负责的内容。策划分为数值策划、

关卡策划和系统策划。数值策划本身对玩家体验、玩家感知要求非常高，这

直接决定了游戏能挖多少坑，挖得多巧妙。 

（2） 实现技术：包括引擎，不管是 2D 游戏还是 3D 游戏，引擎可以自研也可以

用商业引擎。如果是自研，对团队要求非常高，开发出来至少需要 3 年以上。

如果是商业引擎（有专门的引擎公司，如 Unity），团队前期需要的准备工作

少很多，但做出来的东西，性能可能不会特别高。引擎包含渲染模块、开发

工具流、大量的插件、主体、支撑服务，还有相应的工具模块、后台的技术
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架构、本身平台接入的体系，以及美术表现等。对于游戏而言，每一个模块

都是非常重要的。 

（3） 世界观故事：就是 IP，对于端游来说 IP 是逐步打造的过程。为什么手游更

加依赖 IP，因为手游的生命周期短，用户接近短期体验的特性，需要曝光渠

道获取。世界观由策划和美术来确认，由故事策划和文案策划来梳理故事。 

（4） 美术表现：比如 QQ 飞车，本身没有很复杂的系统，车子没有很大的差别，

性能差别也不大，只是需要个性化来表现。 

 

图表24： 游戏四要素——游戏机制、实现技术、世界观故事和美术表现 

 

资料来源：联讯证券研究院 

（五）IP 的力量：玩家迅速带入，对移动游戏尤为重要 

游戏机制和实现技术有大的突破是比较难的，而搭配不同的世界观和美术故事立刻就能

衍生出一款新游戏，如果有好的 IP，玩家的带入将是爆发性的，这也是渐趋成熟的市场

中，IP 受到热捧的理由。App Annie 数据显示（基于 2019 年 10 月数据），中国区游戏

收入排行榜前十位均为 IP 游戏。 
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图表25： 中国区游戏收入排行榜前十位均为 IP 游戏 

 

说明：基于 App Annie 提供的 2019 年 10 月中国区数据 

资料来源： App Annie，联讯证券研究院 
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图表26： IOS 中国区手游畅销榜前十位均为 IP 游戏 

 

资料来源：七麦数据，联讯证券研究院 

便于顺畅改编至游戏的主要有以下几类 IP：游戏 IP、网络文学 IP 和影视 IP，其中游戏

IP 是最容易改变成功的，因为客户容易移植。譬如，《梦幻西游》是由网易研发的一款基

于网易原客户端游戏《梦幻西游》而来的移动游戏，曾经是中国内地同时在线人数最高

的网络游戏，改编成的移动游戏《梦幻西游》长期名列 IOS 畅销榜前列。文学 IP 改编经

久不衰，经典文学本身内容为人熟知，游戏受众面更加广泛，如《三国志》和《三国演

义》改编而来的《三国志·策略版》手游。对于影视 IP 来说，影游联动带入效果显著，

特别是在初期阶段。譬如之前的影视大作《花千骨》和日本经典影视 IP《阴阳师》，延伸

效应明显。 
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图表27： 王者荣耀下载量位居前列，游戏类始终位列前

十，策略类和动作类游戏始终位居前三 

 图表28： 《梦幻西游》占据中国 IOS 畅销榜角色扮演

类及动作类游戏前列 

 

 

 

资料来源：App Annie，联讯证券研究院  资料来源：App Annie，联讯证券研究院 

图表29： 《三国志·策略版》占据中国 IOS 畅销榜策

略类及沙盘模拟类游戏前列 

 图表30： 《阴阳师》占据中国 IOS 畅销榜策略类及角

色扮演类游戏前列 

 

 

 

资料来源：App Annie，联讯证券研究院  资料来源：App Annie，联讯证券研究院 

 

除经典文学类 IP 外，网络文学 IP 也有较高移植价值。艾瑞咨询调查显示，玩游戏为网

络文学爱好者一项重要的娱乐，且绝大多数网络文学爱好者愿意为游戏付费，这表明网

络文学 IP 同样有较高的移植价值。 

图表31： 看电影/电视剧，玩游戏，看动画和漫画为网

络文学爱好者主要的娱乐活动 

 图表32： 客户端游戏和移动游戏为网络文学爱好者主

要参与的游戏类型 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 

图表33： 绝大多数网络文学爱好者愿意为游戏付费  
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资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  

总体而言，我们认为对于一个 IP 来说，关键在于能不能抓到核心用户群。IP 的打造是长

期积累的过程，像漫画 IP，都会经过几年、十多年的积累，才会形成强大的 IP 资源。短

期 IP 能够吸引一定的市场关注度，对于购买 IP 的投资者来说，需要衡量的是游戏带来

的用户与拿到 IP 的付出。 

 

 

二、公司概述 

（一）公司简介 

公司于 2011 年 3 月在深圳证券交易所中小板首发上市，创设之初公司的主营业务为汽车

塑料燃油箱的制造和销售，由于原主业行业空间有限，为提升股东回报，2013 年开始向

传媒娱乐领域转型，以发行股份和支付现金的方式收购了三七玩 60%的股权。三七玩为

中国领先的游戏运营商，并拥有成功的研运一体经验，中国网页游戏市场份额第二。2014

年 12 月通过收购韩国 EST Soft（047560.KS）切入韩国市场，国际化迈出第一步。随

后，公司先后与奥飞动漫（002292.SZ）、芒果互娱、星皓影业和顺网科技（300113.SZ）

等在动漫 IP、影视 IP 和发行渠道等产业链多领域进行了泛娱乐布局，近年来通过投资，

在 VR/AR 游戏、青年社交、少儿教育等领域进行业务拓宽。 
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图表34： 公司历史大事件回顾 
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资料来源： 公司资料，联讯证券研究院 

截至 19Q3，李卫伟先生和曾开天先生为公司的前两大股东，持股比例分别为 19.11%和

17.48%，原顺荣的吴氏家族合计持股 14.47%。前十大股东共持股 61.81%，持股结构较

为集中。 
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图表35： 三七互娱前十大股东 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

图表36： 三七互娱管理层说明 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

（二）公司商业模式 

公司为由运营商切入研发商的成功典范。目前的商业模式为，从研发端开始介入、测评

并引进，利用自有平台（37.com 和 6711.com）或借助第三方联运平台（腾讯、360、

百度和 2345 等）进行游戏分发，进入运营期后，结合运营反馈的数据不断优化游戏，

持续改善玩家体验。公司的研运一体的模式非常成功，数据表明，37 游戏累计开服数领

先，旗下现象级产品《传奇霸业》开服数排名靠前。 
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图表37： 三七互娱商业模式示意图 

 

资料来源：联讯证券研究院 

图表38： 1Q19 网页游戏开服组数（传奇霸业：三七互娱旗下）  

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 

（三）公司核心竞争力：  

公司的 IP 储备也非常丰富。通过投资合作，公司拥有的 IP 品类齐全，梯队丰富，各类

IP 变现模式多样，目前拥有的主要 IP 有： 

游戏 IP：《奇迹 MU》、《传奇世界》、《天堂 2》、《武易》、《斗战神》、《希望》、《拳皇》、《侍

魂》、《热血高校》等等； 

影视 IP：《楚乔传》、《择天记》、《武神赵子龙》、《西游伏妖篇》、《西游记之孙悟空三打白

骨精》、《太极》、《琅琊榜》等； 

文学 IP：《傲世九重天》、《天启之门》、《狂仙》、《寻秦记》等； 

动漫 IP：《海贼王》、《倒霉熊》、《樱桃小丸子》、《奥特曼》和《阿童木》等。 

展望未来，公司将围绕 IP 展开更多合作，通过外延发展不断扩充游戏的外延领域，以精

品游戏为核心，进一步推进泛娱乐产业布局。同时，5G 时代的来临大大解决了网络游戏

一大痛点：网速和延迟问题，云游戏前景光明。结合现有 IP，公司正在努力构建优秀的
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云游戏体系，包括构建内部云、搭建云游戏代理服务、研发具备用户交互、视频解码以

及云服务端通讯的通用框架体系以支撑云游戏的通用轻 APP，有望在游戏体验和游戏内

容同时为玩家带来全新的游戏体验。 

图表39： 旗下主要 IP 及 IP 变现进程（黑色星号为已完成进程/产品，白色星号为计划中或未来可能开发的进程

/产品） 
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资料来源： 公司公告，联讯证券研究院 

 

目前，公司正不断进行新产品研发和探索，在更多创新题材、玩法和品类上进一步探索，

积极拓展自身产品线的广度，以期带来稳定流水收入。截止到 2019 年上半年，公司新

推出《暗黑大天使》、《精灵盛典》等网页端和手机端游戏，月流水过亿，表现优异；正

在研发《超能球球》、《暗黑后裔》、《斗罗大陆 3D》、《江山与美人（暂定名）》等手机游

戏，储备丰富，后续能力强劲。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（四）公司财务状况：  

公司 2018 年网络游戏收入为 72.47 亿元（占总营业收入的比重为 94.95%），1H19 同

比增速为 97.68%。19Q3 归属母公司所有者净利润为 15.56 亿，同比增长 27.7%。 

图表41： 三七互娱网络游戏收入和同比增长  图表42： 三七互娱营业收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院  资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

图表43： 三七互娱归母净利润  

图表40： 新游戏产品研发计划和进程（截止到 2019 年上半年） 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

是否上线 游戏名称 游戏种类 上线时间 上线表现

《一刀传世》 手游 2019上半年 月流水过亿

《斗罗大陆》H5 手游 2019上半年 月流水过亿

《精灵盛典》 手游 2019上半年
在AppStore游戏畅

销榜最高排名第三

《暗黑大天使》 自研页游 2019年7月 N.A.

《剑与轮回》 手游 2019上半年 N.A.

《明日幻想（暂定名）》、《云上城之歌

（暂定名）》、《代号MK4》、《光明冒险

（暂定名）》、《街区英雄（暂定名）》、

《代号DIG》、《代号-SF》、《代号-TARO

》等

代理手游 N.A.

《超能球球》、《暗黑后裔》、《代号NB》

、《代号YZD》、《代号S》、《斗罗大陆3D

》、《江山与美人（暂定名）》、《代号DG

》等

自主研发手游

休闲竞技类游戏《超能球球

》以及目标海外市场的模拟

经营类游戏《代号DG》将在

2019年下半年推出市场

已上线

储备游戏
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资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  

 

 

三、财务假设及盈利预估 

三七互娱业务线主要分为网络游戏业务和汽车零部件业务，我们按照业务进行拆分及预

测： 

（1） 公司营收近 100%来自于网络游戏业务，为公司核心业务，鉴于公司旗下游

戏产品表现优异、不断引入新的 IP，我们预计该业务收入增速将呈现稳定上

升趋势，未来三年增速分别为 66%、19%和 17%。 

（2） 汽车零部件业务持续下降，1H19 占比接近于零。因此我们预计未来三年该

业务的收入为 0%。 

我们维持三七互娱「买入」的投资评级：基于（1）研运一体模式成功，搭配网页游戏领

导地位显著，该等优势已被移植至移动游戏；（2） IP 储备丰富、品类齐全，变现模式

多样，持续增长可期；（3）受惠中国 5G 商用起飞，VR/AR 游戏及云游戏进入增长快车

道，为 2020 年业绩引擎。 

我们预估公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 127 亿元、151 亿元和 176

亿元，同比增速分别为 66%、19%和 17%；归母净利润分别为 21.6 亿元、24.6 亿元和

28.0 亿元，同比增速分别为 135%、14%和 14%，维持「买入」的投资建议。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,340  1,743  3,936  6,441  经营性现金净流量 1,955  1,265  2,716  3,056  

应收和预付款项 2,285  3,658  4,217  5,222  投资性现金净流量 (55) 0  0  0  

存货 0  25  33  28  筹资性现金净流量 (1,969) (862) (523) (551) 

其他流动资产 357  357  357  357  现金流量净额 (65) 402  2,193  2,505  

长期股权投资 556  556  556  556       

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 36  (6) (268) (530)      

无形资产和开发支出 1,599  1,586  1,574  1,561       

其他非流动资产 1,995  1,958  1,921  1,921       

资产总计 8,168  9,877  12,324  15,555       

短期借款 369  0  0  0       

应付和预收款项 1,285  1,409  1,607  2,282       

长期借款 281  281  281  281       

其他负债 127  127  127  127       

负债合计 2,062  1,817  2,015  2,690       

股本 2,125  2,125  2,125  2,125       

资本公积 299  299  299  299       

留存收益 3,549  5,210  7,096  9,250  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 5,973  7,633  9,520  11,674  毛利率 76% 83% 82% 80% 

少数股东权益 141  434  797  1,199  三费/销售收入 47% 62% 61% 59% 

股东权益合计 6,114  8,067  10,317  12,873  EBIT/销售收入 15% 21% 20% 19% 

负债和股东权益合计 8,176  9,884  12,332  15,563  EBITDA/销售收入 16% 21% 20% 19% 

     销售净利率 14% 19% 19% 18% 

     资产获利率     

     ROE 15% 28% 26% 24% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E ROA 14% 26% 24% 21% 

营业收入 7,633  12,670  15,078  17,641  ROIC 13% 56% 49% 55% 

减: 营业成本 1,811  2,154  2,714  3,528  增长率     

营业税金及附加 33  54  65  76  销售收入增长率 23% 66% 19% 17% 

营业费用 3,347  7,602  8,745  10,055  EBIT 增长率 -37% 129% 13% 12% 

管理费用 246  380  482  565  资本结构     

财务费用 17  (83) (99) (165) 资产负债率 25% 18% 16% 17% 

资产减值损失 1,049  30  250  250  流动比率 2.2  3.8  4.9  5.0  

加: 投资收益 81  0  0  0  速动比率 2.0  3.5  4.7  4.8  

公允价值变动损益 0  0  0  0   股利支付率 0.5  0.2  0.2  0.2  

其他经营损益 (538) 80  80  80  总资产周转率 0.9  1.3  1.2  1.1  

营业利润 671  2,612  3,000  3,412  固定资产周转率 209.4  (2,154.1) (56.2) (33.3) 

加: 其他非经营损益 449  0  0  0  应收账款周转率 5.9  6.2  6.3  6.2  

利润总额 1,120  2,612  3,000  3,412  存货周转率 N.M. 86.2  82.2  126.0  

减: 所得税 57  157  180  205       

净利润 1,064  2,456  2,820  3,207       

减: 少数股东损益 143  293  363  402       

归属母公司股东净利润 921  2,163  2,457  2,805       

          

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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