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川财证券研究所 
 

成都： 
交子大道 177号中海国际 B座 17楼，

610041 

总机：（028）86583000 

传真：（028）86583002 

 顺荣三七（002555.SZ，未评级） 

 ——中国页游领导者 

 

核心观点 

 公司简介——中国页游领导者：公司的核心资产为三七互娱，旗下拥

有 37.com、6711.com 以及 37GAMES 等国内外运营平台，1Q15中国页

游市场份额 13.4%，位列第二（第一为腾讯控股（0700.HK，未评级），

超过 30%）。公司以游戏运营商起家，切入游戏自研， 2014 年推出现

象级产品《传奇霸业》和《大天使之剑》，1Q15 这两款产品分列中国

网页游戏开服数前两位，综合带动三七开服数位列中国第一。第一大

股东为李卫伟先生，截至 2015 年 8月 25 日持股 23.01%。 

 行业格局——PC端向移动端继续迁徙，份额领先者以并购（含海外并

购）等方式实现份额扩张和产业链纵向一体化：艾瑞咨询数据显示，

1Q15 中国网络游戏市场规模为 320.8 亿，同比增长 24.7%，其中 PC

客户端、PC 浏览器端和移动游戏各占市场规模的 51.0%、17.9%和

31.0%，分别较去年同期下滑 7.9 个百分点、下滑 1.1个百分点和增长

8.9 个百分点，对应市场规模的同比增速分别为 8.0%、17.5%和 74.9%。

我们预判，受惠大屏智慧手机普及带动手机娱乐项目的可玩性增加，

网络游戏向移动端迁徙的趋势将延续。业内调研显示，并购风起云涌，

而海外标的由于拥有经典 IP、成熟模式，搭配具吸引力的估值（与 A

股相比），日益吸引国内业者的关注。我们认为团队的融合，如文化、 

本土化和股权层面的利益安排为协同效应的打造的关键。 

 公司战略——巩固页游领导者地位、切入手游和海外并购拥抱高增长：

公司战略非常专注——“游戏”，中国页游市场份额第一为目标，实现

方式为推出好的产品（公司产品测评率超过 95%，运用大数据分析从

留存率、付费率和 ARPU 值等评价游戏的市场前景并给出对应市场推

广策略）、运营和研发互动。目前手游有五个研发团队，并参投上海极

光，下半年会有《苍翼之刃》等精品推出。海外现在正处于市场铺垫

阶段，一年约有 7个亿的流水，利润率与国内相似，公司的目标是三

年之内海外的流水占到 50%，找到适合海外的产品为拐点。 

 1H15 营业收入和净利润同比增速分别为 1,610%和 8,229%，三七互娱 
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并表为主要原因：公司近期公布了 1H15 财报，营业收入和净利润分别为同

比增速分别为 1,610%和 8,229%，三七互娱并表为主要原因，EPS 为 0.25元。 

 目前股价分别对应市场平均预估 2015年和 2016年 PE55.7x 和 37.0x，暂未评

级：目前市场平均预估公司 2015年和 2016 年营业收入分别为 44.5亿和 59.1

亿，同比增速分别为 643.5%和 32.8%，净利润分别为 5.3 亿和 8.0，EPS 分别

为 0.61 元和 0.91 元。目前股价分别对应市场平均预估 2015 年和 2016 年

PE55.7x 和 37.0x，暂未评级。我们认为如下情形将使得买点浮现：（1）市场

回调导致估值具吸引力，如 PEG<1.0，长线可开始布局；（2）产品公测反应

佳致使流水预期明显上修；（3）国内外前瞻性的重大并购布局。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的

职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本

报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本报告

中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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证券投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。  

买入：20%以上； 

增持：5%-20%；  

中性：-5%-5%；  

减持：-5%以下。 

 

行业投资评级： 
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