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页游王者的泛娱乐演进 

主要观点： 

 传统产业转型，汽配与泛娱乐双驱动 
公司由传统汽配行业转型，实现汽配和网络游戏行业双驱，并逐步开拓泛
娱乐行业新增长点。子公司三七互娱的并表，带来上市公司利润大幅提升。
当前正在运作收购三七互娱的剩余 40%股权，如顺利完成将实现泛娱乐行
业的进一步加码。 
 研运一体化优势，持续提升页游营收 
公司在页游领域非腾讯市场份额第一，研运一体化显示巨大优势。今年推
出的《传奇霸业》接棒《大天使之剑》成为明星页游，这两款明星产品为
公司的收入和利润贡献显著。 
 手游走过准备期，进入盈利期 
公司从 2013 年开始布局手游业务，研发和运营双管齐下；另外通过广泛
战略联盟和股权入股的方式，开始营造手游生态联盟，加强研发和运营力
量。运营方面，已经积攒多部优秀手游经验，其中包括《梦幻西游》，《天
将雄师》等优秀手游。自研方面，新推出的自研 IP 手游《天将雄师》表
现优异，截至 6 月 30 日，公司已立项并且正在自主研发 1 款网页游戏和 5
款移动网络游戏。我们认为公司手游业务开始逐渐步入盈利爆发期。 
 以 IP 为基础的泛娱乐产业，带来新的想象空间 
通过战略合作、股权投资等方式，公司储备了众多 IP 资源；基于自身游
戏研发能力，与拥有影视、动漫制作方合作，布局以 IP 为基础的游戏、
影视、动漫三方转化的泛娱乐产业。目前已经成立动漫团队进行自制、改
编自游戏 IP 的动漫作品，并在接下来两年推出投资并参与制作的电影作
品。我们认为泛娱乐产业的布局将为公司后续增长提供了新的想象空间。 
 投资建议 

公司页游业务市场份额稳步提升，精品自研游戏在下半年陆续推出，
将进一步提升页游的收入和利润。加上手游的业务进入收获期加厚公司业
绩，后续影视、动漫业务的拓展替身公司盈利空间。同时考查公司业绩屡
超承诺的表现，我们预测公司 15-17 年 EPS 分别为 0.58/0.73/0.95，按照当
前价格 15-17 年对应 PE 分别为 75.42、59.78、46.06，我们给出增持建议。 
盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入 598 5085 6864 9267 

收入同比（%） 133% 750% 35% 35% 
归属母公司净利润 38 507 640 830 

净利润同比（%） 938% 1227% 26% 30 

毛利率（%） 42.6% 58.0% 59.0% 60% 
ROE（%） 2.1% 20.7% 23.4% 21.7% 

每股收益（按最新股本稀释） 0.04 0.58 0.73 0.95 
P/E（按最新股本稀释） 1000.52 75.42 59.78 46.06 
P/B 14.46 11.44 10.96 10.40 
EV/EBITDA 141  45 36  28 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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1 传统产业转型，汽配与泛娱乐双驱动 

1.1 公司概况 
公司于 2011 年完成 IPO，公司名称为顺荣股份，全称为“芜湖顺荣汽车部件

股份有限公司”，主营业务为汽车塑料燃油箱供应商。2014 年底，公司通过增发股
份购买资产并筹集配套资金，完成对上海三七玩网络科技有限公司（后改名为三
七互动娱乐）60%股份的收购。2015 年初对公司名称进行变更为芜湖顺荣三七互
动娱乐股份有限公司，简称“顺荣三七”。目前公司正在操作定增收购三七互娱剩
余 40%股份，以实现三七互娱的全面收购。 

三七互动娱乐是李卫伟、曾开天在 2011 年创建的网络科技公司，主营业务为
网络游戏，包括网页游戏的开发、运营，手机游戏的开发和运营等业务。在对三
七互娱收购完成后，上市公司成功由汽车配件供应商，转型为汽车配件供应商和
网络游戏为主的泛娱乐产业，双主业并行发展的模式运作。 

目前公司主要业务包括两个方面，汽车塑料燃油箱和网络游戏。根据 2015 年
中报显示，三七互娱为主的网络游戏业务，约占公司总收入的 91%，成为公司主
要收入来源。 
图表 1：顺荣三七业务分类 

行业分类 营业收入（元） 营业成本（元） 毛利率 
网络游戏业务 1,955,833,556.70 694,104,102.19 64.51% 
汽车零部件制造 193,473,028.43 146,407,865.12 24.33% 
总计 2,149,306,585.13 840,511,967.31  
资料来源：公司公告、华安证券 

1.2.股权结构 
上市公司的实际控股人为吴氏家族。下图为实际控制人、主要持股人与公司

之间的关系。其中，吴绪顺与吴卫红、吴卫东为父女（子）关系，且为一致行动
人；李卫伟、曾开天是原三七玩网络科技有限公司的股东。 

目前公司正在操作的定向增发收购三七互娱剩余 40%的股权，一旦收购完成，
将对公司股权结构产生一定影响。顺荣三七实际控制人吴氏家族合计持股比例由
30.65%降至 25.23%，占拥有表决权股本的比例为 39.59%，仍将拥有上市公司的控
制权。而三七互娱原股东李卫伟、曾开天在上市公司的持股比例将被稀释，但将
获得了数十亿元的现金对价。 
图表 2：顺荣三七股权结构 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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2 网络游戏成为主要业务 

2.1 页游进入成熟期，研运一体化凸显优势 

 页游市场情况 

最新数据显示，截至 2015 年 Q2 我国网络游戏市场规模达到 339.2 亿，环比增
长 6.4%，同比增长 25.9%，表明网络游戏市场仍处于高速发展的态势。按照游戏
类型分类来看，手游已经占据到三分之一的市场份额，显示了手游强劲的发展势
头，而页游保持相对稳定的同时，略有下降。 

 
图表 3：网络游戏市场规模 图表 4：网络游戏分类占比 

 

 

资料来源：艾瑞研究、华安证券研究所 资料来源：艾瑞研究、华安证券研究所 

 
15 年 Q2 中国页游市场规模环比下降 3.3%，是近年来首次环比下降。页游受

到了手游的快速发展带来的压力。但是我们从页游的开服数来看，2015 年 Q2，页
游的开服数为 61137 组，环比增长 9.5%。相对于 2014 年 Q2 的 125902 仍有较大差
距。从一个侧面可以发现，页游的快速发展时期已经过去，但是整体增速仍保持
一个相对稳定的情况。 
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图表 5：中国页面游戏的市场规模 

 

资料来源：易观智库、华安证券研究所 
我们认为页游市场的高速增长的时代已经过去，在手游的冲击下，玩家投入

在 PC 端游戏的时间减少，许多页游厂家在不同程度上转向手游的开发，整个页游
行业进入了一个成熟的增长期。 

页游本身来说，技术门槛相对较低，在野蛮发展期间，众多参与者竞争相对
混乱。而当行业进入成熟期，页游市场参与者由于受到手游快速增长的吸引而转
向手游市场，使的页游市场混乱竞争开始减少。市场份额将逐渐向有实力的厂家
汇聚，精品产品在市场中的号召力将进一步提升。在当前页游的市场形势下，厂
家对于新产品的研发会逐渐谨慎，而运营平台的联运门槛也会进一步提高，这将
导致研发运营一体化的趋势将得到进一步加强。 

 页游产业链情况 

页游的产业构成中，主要由研发厂家、运营厂家、用户、支付厂家、广告平
台等角色构成。我们分析发现，从整个页游产业链上各个角色来看，页游研发和
运营占据着最重要的角色，而实现研运一体化的厂家，将利用运营的优势，通过
运营数据，推广渠道等方面，对自研的游戏开发、推广帮助巨大。研运一体化的
实力优势，将在页游行业带来很高的行业比较优势。 

图表 6：页游研发商到游戏用户的构成 图表 7: 页游游戏用户到研发商的构成 

 

 

资料来源：艾瑞研究、华安证券研究所 资料来源：艾瑞研究、华安证券研究所 
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 页游王者，非腾讯市场份额升至第一 

三七互娱在 2011 年成立，凭借 2012 年独家代理的千万级页游《秦美人》站稳
市场。经过三年的发展，已经成为页游行业的王者。在非腾讯市场，三七互娱在
平台运营、产品研发在 2015年第二季度市场份额均排名第一。领先优势非常明显。
整个游戏业务上半年营业收入为 1,955,833,556 元，毛利率为 64.51%，归属上市公
司的利润超过 2 亿元，超过之前定增收购 60%股权时候管理层的承诺业绩。除自
有平台外，三七互娱通过其优异的用户挖掘能力、运营推广能力取得 2345 游戏
中心、猎豹游戏平台、酷派游戏平台等多个平台的代运营权。代运营业务不仅丰
富三七互娱的収行渠道、提高市场份额及收入分成，亦提高优质产品的获取及议
价能力。 

图表 8:  2015 年 Q2 中国页游研发厂家市场份额 图表 9:  2015 年 Q2 中国页游运营平台市场份额 

 

 

资料来源：易观智库、华安证券研究所 资料来源：易观智库、华安证券研究所 
公司在页游市场的优异表现，主要体现在研运一体化战略的落实，带来运营、

自研两方面高速发展并相互促进，另外海外市场的开拓也逐步取得成效。 
 页游的运营进一步加强，份额提升。 

截至 2015 年 6 月 30 日，公司 37.COM，6711.COM 以及 37GAMES 等国
内外运营平台累计注册用户超过4.8亿，月均新增用户达到1,100万人次。
份额现在已经占据 16%的市场份额，成为了非腾讯市场的第一。公司在
与其他平台如迅雷、2345 网和顺网科技均有战略合作，并且也成为了腾
讯的十大合作伙伴之一。也就意味着，将来外部运营市场的一部分份额
收入，也将纳入到公司的营收。 

 页游自研，推出精品游戏获得成功。 
通过引入优质 IP 资源自研精品游戏，2014 年推出《大天使之剑》与《传
奇霸业》，市场份额逐步扩大。这两款精品游戏，在 2015 年 Q2 仍然分别
排名页游开服数量前三位。《大天使之剑》和自主研发的《传奇霸业》支
撑下，2015 年 Q2 的自研流水再次超过 7 亿元人民币，在页游研发市场
中保持了第一的位置。其中，自研产品《传奇霸业》成功接棒去年的《大
天使之剑》，成为 2015 年上半年 37 游戏的主力明星产品。这两款明星产
品为公司的收入和利润贡献显著。 
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图表 10：2015 年 Q2 中国页游开服数据 

 

资料来源：艾瑞咨询、华安证券研究所 
 开拓海外市场并取得积极成效。 
网络游戏的出口在国内游戏行业的发展的同时也在稳步推进。从 2013 年起自

主研发游戏出口规模继续持续增长，根据《2014 年中国游戏产业报告》披露，2013 
年、2014 年中国自主研发网络游戏海外市场销售收入达到 18.20 亿美元、30.76 亿
美元，同比增长 219.30%、69.02%。2014 年出口产品中，客户端类游戏数量占总
出口网络游戏数量的 27.7%；网页类游戏数量占总出口网络游戏数量的 30.9%；
移动类游戏数量占总出口网络游戏数量的 41.4%，页游和移动网络游戏已成为出
口的主力。 

公司从 2013 年开始开发港澳台、韩、泰等亚洲地区或国家，2014 年顺利 进
入英语、法语、阿拉伯语游戏发行及运营市场。公司依托 37GAMES 国家平台，
市场覆盖 50 多个国家，成为全球覆盖面最广的页游平台之一。公司上半年实现海
外收入 1.56 亿元，毛利率 46.59%。公司近期宣布实施海外“雏鹰养成”计划，
将在五年内耗子 1 亿美元作为全球游戏工作室的种子发展资金，用于扶持国外游
戏工作室，辅助公司海外市场的拓展深化。 

 
图表 11:  37GAMES 国际平台用户实时访问图 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
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我们认为页游行业进入成熟期已是不争的事实，在手游急速发展的压缩之下，
行业将进一步的整合。页游的未来，集中度提升，强者更强。上市公司将通过抢
夺市场份额，研运一体化提升 IP 精品游戏的产出和效率来提升页游营收。于此同
时，海外市场将进一步取得开拓，我们预计海外市场的增长能为公司在页游领域
带来新的增长点。通过国内，海外两个市场的共同提升，页游收入和利润均能成
为当前稳定增长的有效保障。所以我们认为在接下来的几年，页游业务仍然能够
成为公司收获稳定收入的现金牛业务。 

2.2 手游走过准备期，正式步入盈利期。 
手机游戏，是手机特别是智能机的普及而发展起来；随着智能机的性能不断

提升，而快速提升市场份额。中国手游的用户规模不断上涨，截至到 2015 年上半
年已经达到约 5 亿人。但是随着手机网民人口增长逐步放慢，手游用户在手机网
民中的渗透超过 80%，手游快速发展所依托的手机人口红利会渐渐消失。 

从内容来看，手游从休闲游戏（包括酷跑、棋牌等），逐渐发展到包括策略、
动作、卡牌类多种类型四面开花的局面。手游的特点是能够很好的匹配碎片化时
间的娱乐需求，所以目前休闲游戏仍然占据着大部分的份额。 

我们认为，手游行业在接下来将会呈现份额继续提升，游戏类型相对均衡，
全行业平均游戏复杂度会相对提升的局面。 

 
图表 12: 中国手机网民规模及其占网民比例 图表 13: 中国手机游戏用户规模及增长率 

 

 

资料来源：中国互联网络信息中心、华安证券研究所 资料来源：TalkingData、华安证券研究所 

 
手游市场的繁荣，吸引着手游开发者快速加入到市场上来。2014Q1 手机游戏

研发公司为 1.3 万家，增长率为 24.7%。进入 2015Q2，手游开发公司达到 2.77 万
家，但是增长率下降到 13.7%。一方面手游经过前两年的爆发性增长之后，进入一
个平稳的快速发展阶段，另外一方面行业内的并购增加，市场竞争加剧。 
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图表 14 : 中国手机游戏 CP 规模 

 

资料来源：TalkingData、华安证券研究所 
目前手游一个显著特点是游戏 IP 化的加强。2014 年被认为是手游 IP 元年，

根据 mGameTracker 监测数据显示：2014 年 IP 游戏数量占所有游戏的 16.2%。IP
之所以如此受到追捧，主要原因是在经典 IP 背后拥有大量的粉丝，公众对 IP 的
内容比较了解，由此引发基于 IP 改编游戏在研发、推广、运营等方面的优势。 

游戏 IP 化之后，游戏的推广变得更容易，推广费用也能大幅降低。普通手游
的推广费用所占成本的比例非常的高，业界平均接近 70%，即便如此，高推广费
收获的效果仍然很难估计，推广获取的玩家的比例较低。这种情况下，非 IP 的手
游投资风险和收益评估将变得更加困难。然而，经典 IP 游戏能够在游戏开发之前
就对收益有一个大致评估。通过对某 IP 的粉丝估计、粉丝类别分析，进行针对性
的开发，然后再通过市场调研、业界经验估算出潜在玩家数量等信息来评估收益。
另外一方面，由于存在粉丝基础和 IP 原有的话题性，推广变得更优针对性、效率
也更高，这对成本的控制十分有效。 

iiMedia 统计表明 2015 年上半年中国 IP 手游用户中，玩过 IP 手游的人数达到
60.8%。调研选择 IP 手游的原因是“游戏名称/内容是自己所熟悉”的人数接近一
半。在整个 IP 的类型方面，主要有经典游戏、动漫、影视、综艺、文学类，我们
从下图可以看到，经典游戏 IP 和动漫 IP 在玩家的心中占据着更高的地位。同时，
很多玩家同时关注着多种 IP 类型。 
图表 15:  2015 上半年最受青睐 IP 手游类型 

 

资料来源：iiMedia、华安证券研究所 
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公司在 2013 年底开始布局手游发行和运营业务，经过两年时间的运作，已建
成近 200 人的团队。在 2014 年，公司提出“MAX4”战略，并且投入 15 亿切入手
游市场，通过资金赞助手游推广、CP 扶持、引进产品等方面，来构建在手游市场
的实力。通过内延外延两方面同步发力，开拓手游市场。 
 内延发行运营、自主研发双管齐下。截至到 2015 年上半年，手游的研发了运

营两个方面均取得了很好的效果。 
 发行和联运方面 
目前发行的精品游戏包括《天将雄师》、《热血仙境》、《真正男子汉》、《少年

魔兽团》等，下半年计划发行的游戏有独家代理的 S 级手游《冒险之光》、《霸道
天下》、《苍翼之刃》等。公司联运的《乱斗西游》、《梦幻西游》、《太极熊猫》、《暗
黑黎明》等产品也取得了较好的成绩，新增用户和新增收入居众多联运平台之首
或前列。公司已经积累了丰富的各类游戏产品的发行和整合推广经验。 

 研发方面 
2013 年成立火山湖工作室，切入手游的研发。在 2014 年推出《请叫我女王》

和《最游记物语》。今年年初推出同名电影 IP 改编并独家发行的手游《天将雄狮》，
截至目前仍然处于营收上升期，流水屡创新高。自研的产品《热血高校》和网络
文学 IP 改编的《天启之门》预计年底前能够推出。截至 6 月 30 日，公司已立项
并且正在自主研发 1 款网页游戏和 5 款移动网络游戏。 
 外延合作，加强实力，拓展市场 

公司在加强手游自研能力的同时推进外延式发展，对外进行股权投资、加强
与业界优秀手游团队进行联系和合作。一方面可以通过参股优秀手游开发团队获
取精品手游资源，另一方面获取 IP 资源用于手游开发。公司在近两年，投资、并
购的动作如下： 

图表 16: 国内前五大卖场市场份额 

时间 公司名称 获取股份 涉及金额 & 从事主营业务（元） 收购意义 

2014 

成都聚乐科技有限公司 7.40% 页游、手游研发 

通过股权投资，联合

CP，形成 CP 联盟优化

产品开发，提高研运效

率 

北京极致迅游科技有限公司 10.00% 手游研发 

深圳岂凡网络有限公司 8.89% 页游、手游研发 

广州悦岩居软件有限公司 15.00% 游戏研发 

成都米修斯科技有限公司 35.00% 手游研发 

深圳市益玩网络科技有限公司 20.00% 页游研发 

PENTA GAME 35.00% 加拿大游戏代理公司 

拓展海外市场 
ESTsoft Corp 4.90% 

2957 万投资；韩国日常使用的软件、网络存储

服务，搜索门户网站、《惊天动地》页游 

2015 

上海傲庭网络科技有限公司 12.00% 页游研发 
通过股权投资，联合

CP，形成 CP 联盟优化

产品开发，提高研运效

率 

上海萌宫坊网络科技有限公司 21.00% 手游研发 

圣耀互动(北京)科技有限公司 24.00% 手游发行 

北京爪游互动网络科技有限公司 12.00% HTML5 游戏发行 

墨麟科技 2.19% 0.6 亿投资；国内一线网游开发公司 

SNKP   
0.85 亿投资；拥有拳皇/侍魂/合金弹头/饿狼传

说等重量级 IP  
储备重要 IP 资源 

上海听听网络科技有限公司 24.00% 投资 3154 万；互动视频直播 开拓游戏周边业务 

资料来源：互联网、华安证券研究所 
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公司在积极布局手游研发公司，促进手游优秀研发资源合作。今年以来，公
司推出自研手游的力度增强，手游运营能力也开始进入行业前列，手游领域的研
运一体化在逐步成形。 

我们认为，基于公司 IP 游戏改编的成功经验，手游运营的成熟，加以公司优
秀的执行能力。公司手游业务的收入将在今后两年逐步爆发，成为公司业绩的新
增长点。 

3. 以 IP 为中心，泛娱乐化发展点燃想象空间 
在游戏文化的发展态势来看，影视、文学、动漫正在加速行业整合，逐渐形

成以 IP 为核心的文化闭环。公司提出泛娱乐战略，基于在游戏方面的优势，导入
影视、动漫、视频直播等资源，构建以 IP 为核心的泛娱乐产业。在存储 IP 资源
的同时，提升 IP 游戏、电影、动漫的相互转化的能力。公司在页游领域自研推出
的明星产品《大天使之剑》即为利用与韩国公司合作，基于游戏 IP“奇迹”开发
完成。 

2014 年被认为是手游 IP 元年，IP 的获取成本也随着其价值被市场认可而水涨
船高。整个网络游戏行业开始认识到 IP 的价值而投入不菲，例如：畅游购入《秦
时明月》的手游 IP 花费 1.5 亿元成为 2014 年最贵手游 IP。目前来看，网络文学的
IP 中，顶级 IP 的授权费用将达到千万级别，外加 5%~10%的游戏流水；而动漫 IP
中，类似《海贼王》的一线 IP，已达到保底金 800 万+PC 端最低 5%分成，移动端
8%分成水平。 

公司在确立从游戏产业延伸到泛娱乐产业之时，已经意识到 IP 的重要性。公
司已经拥有众多 IP 储备，并且仍在与各大 IP 拥有大户进行合作，实现更多精品
IP 额储备。目前公司拥有的 IP 有： 

 游戏 IP：《传奇》、《奇迹 MU》、《天堂 2》、《热血高校》等 
 影视 IP：《琅琊榜》、《西游记之孙悟空三打白骨精》、《武神赵子龙》、《天
将雄师》等 

 文学 IP：《傲世九重天》、《天启之门》、《狂仙》等 
 动漫 IP：《倒霉熊》、《樱桃小丸子》、《奥特曼》、《魁拔》等 

在于 IP 资源较多的公司合作中，最有代表性的是公司在今年最新推出的定增
方案中，引入芒果传媒和奥飞动漫分别向公司注资 2 亿元。与芒果传媒和奥菲动
漫的深度合作将对公司在动漫和电视资源的提升带来巨大的帮助。 

 奥飞动漫拥有动画设计、漫画制作，在动漫 IP 储备方面竞争力很强。特
别是他们收购的“有妖气”网站是国内著名的动漫原创活跃网站。通过
对加强资本及股权方面的合作，巩固和深化合作关系；发挥各自的版权
和渠道优势，在动漫节目、游戏节目、网络游戏、手机游戏、电影制作
等互动娱乐领域开展全方面的深度合作。  

 芒果传媒是湖南广电旗下子公司，拥有湖南广电丰富的影视和渠道资源。
通过资本合作未来双方将在优质综艺、影视 IP 资源、媒体和渠道资源等
方面进行深度合作，上市公司将实现与稀缺优势 IP 资源、强势媒体的直
接对接。 
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图表 17: 三七互娱的 2015 年完成的战略合作 
时间 公司名称 获取股份 涉及金额 & 从事主营业务 

2015 

韩国网禅 韩国网游研发公司，拥有“奇迹”IP 储备重要 IP 资源 

盛大游戏 网游开发公司，拥有“传奇”IP 储备重要 IP 资源 

星皓影业 
获取影视 IP 游戏改编，或游戏改编为电影。并且就影视

与游戏融合发展进行合作。 
储备重要 IP 资源，并进入电影产业 

顺网科技 网游的联合运营合作，影视优先改编权，网吧资源的合作 提升游戏运营资源和效率，扩大推广渠道 

二三四五 
网络游戏联合运营合作，互联网用户大数据分析合作、互

联网金融服务合作 

提升游戏运营效率，提升数据分析水平，

切入互联网金融服务业务 

芒果传媒定增注资 2 亿 湖北广电系，拥有大量 IP 资源 切入影视产业合作，储备影视、综艺 IP 

奥飞动漫定增注资 2 亿 动漫 IP 资源，动漫制作 切入动漫产业合作，储备动漫 IP 

资料来源：互联网、公司公告、华安证券研究所 
今年以来，公司在泛娱乐产业的进军步伐有明显的提速，在投资合作的背景

下，已经拥有了众多成果。这也表明公司的拥有非常强的执行能力，来落实战略
部署，形成业绩释放潜力，推动公司发展。 

 动漫方面： 
在对核心动漫团队进行投资参股，获取资源的同时，自身有两个动漫团队分

别在武汉和上海开始运作。其中武汉团队已经推出动漫《疯味英雄》，而上海团队
已经开始打造日本 SNKP 公司的《拳皇》动漫系列。《拳皇》属于超级 IP，在动漫
推出时，也存在将其改编成为游戏的潜力。 

 电视剧方面： 
公司在影视和游戏的联动已经开始产出。在今年 9 月上映的《传奇酒馆》即

是公司联合优酷土豆推出的网络自制剧，其改编自游戏《传奇霸业》，完成游戏到
影视作品的衍生。网络剧的推出，也赋予了游戏更丰富的内涵。 

从影视到游戏的延生来看，最近热播的《琅琊榜》在 9 月底的片方联合发布
影游联合发布会上，同名页游、手游也同时发布。电视剧主角梅长苏扮演者胡歌
也同时成为游戏的代言人。公司自研的页游《琅琊榜》，在电视剧热播的同时热度
也快速上升，成为影游结合的经典案例。 

明年初的湖南卫视主播剧《武神赵子龙》，由林更新和林允儿主演，公司自研
的同名网游也会随着电视剧的同步推出。 

 电影方面： 
在接下来的两年公司与星皓影业投资合作，参与拍摄的电影《八仙过海之各

显神通》和《泡沫之夏》将陆续上映。星皓影业明年初的电影《三打白骨精》推
出的同时，我们改编的同名页游和手游也将同期推出。与星皓影业的合作，将加
深公司在影视制作的经验，以及促进影视改编游戏的推出。 

我们看好公司在以 IP 为基础的泛娱乐行业的拓展。游戏与影视、动漫的联系
互动将逐步放大，为公司带来新的机会。公司通过这个方式，一方面可以通过参
与生产 IP，来拓展 IP 的获取来源，依托强大的游戏转化能力提升游戏收入；另一
方面，也可以收获影视、动漫制作发行的经验，为将来公司开拓新业务埋下伏笔。
而这部分，也为公司将来业绩爆发提供了巨大的想象空间。 
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4. 汽车配件业务 
汽车配件业务是上市公司的传统主营业务，主要从事多层汽车塑料燃油箱 的

研制、生产和销售业务。 
汽车零部件主要可以分为发动机配件、底盘零件、仪表电器件、车身及附件 和

通用件几个大类。公司主要产品汽车塑料燃油箱，属于汽车发动机配件，为固定
于汽车上用于存贮燃油的独立箱体总成，是重要的安全法规件。 

随着汽车技术的不断提高以及对 汽车环保要求越来越严格， 在符合安全性
强制要求条件下的汽车轻量化设计已成 为降低汽车排放和减少使用成本的一个
重要方式。所以，公司从事的的汽车塑料燃油箱业务，也成为汽车配件中的一个
重要组成部分。 

今年上半年上市公司这部分业务，收入 193,473,028.43 元，同比增长 53.88%，
下图是近年来收入的情况。 

 
图表 18 : 汽车零部件业务年收入 

 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 
上市公司调整战略在国内高端主机厂的新产品开发力度和市场配套份额的投

入，带来了汽车燃油箱业务有效提升。但是由于整车市场的销售变缓，相关的配
套零部件的销售也将进入一个缓慢的增长期。我们认为，凭借公司战略的逐步落
实，这部分业务能够稳定一定的增长率。但是，整体销售收入所占上市公司的比
重将会逐步降低。 
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投资建议 
公司加大对泛娱乐产业的发展。目前上市公司正在进行中的增发收购资产方

案，将三七互娱剩余的 40%股份纳入到上市公司。原三七互娱创始人李卫伟顶替
吴氏家族中吴卫红女士，成为公司总经理，均从一个侧面反映公司将更多的资源
用于泛娱乐方面的布局。 

公司在 2013 年底收购三七互娱 60%的股份时，三七互娱管理层的承诺业绩为
利润 2014 年、2015 年、2016 年分别为 3 亿元、3.6 亿元和 4.32 亿元。三七互娱公
司于 2014 年度经审计的归属于母公司股东的净利润和扣除非经常性损益后（依法
取得的财政补贴及税收减免除外）归属于母公司股东的净利润分别为 34,319.67 万
元和 33,947.13 万元，超过业绩承诺。 

在本次收购三七互娱剩余 40%的股份中，三七互娱管理层承诺业绩分别为 
2015 年度、 2016 年度、 2017 年度实现的净利润数（ 合并报表中扣除非经常性
损益(依法取得的财政补贴及税收减免除外)后归属于母公司股东的净利润，不低于 
5 亿元、6 亿元、 7.2 亿元。比上次的承诺有大幅度的提升。 

从业绩承诺来看，公司对于三七互娱的发展有充足的信心。从 2015 年中报数
据披露，三七互娱在 2015 年上半年共实现利润超过 3.8 亿元，可以预见今年将再
次大幅超过业绩承诺，显示了公司极强的盈利水平。 

我们认为在公司极强的执行能力的背景下，公司未来几年的发展将保持较快
速度。公司页游业务市场份额稳步提升，精品自研游戏在下半年陆续推出，将进
一步提升页游的收入和利润；加上手游的业务进入收获期，影视、动漫业务的拓
展，我们预测公司 15-17 年 EPS 分别为 0.57/0.70/0.85。按照当前价格 15-17 年对应
PE 分别为 75.42、59.78、46.06，我们给出增持建议。 
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附录：财务报表预测 
资产负债表 

  
单位:百万元 

 
利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 
流动资产 1,218  2,767  4,146  6,316  

 
营业收入 598  5,085  6,864  9,267  

  现金 596  1,017  1,373  1,853  
 
营业成本 343  2,136  2,814  3,707  

  应收账款 270  439  627  910  
 
营业税金及附加 8  25  34  46  

  其他应收款 27  77  139  250  
 
销售费用 129  1,754  2,471  3,429  

  预付账款 151  445  965  1,853  
 
管理费用 68  463  618  834  

  存货 59  82  116  142  
 
财务费用 (9) (10) (0) 26  

  其他流动资产 116  706  926  1,308  
 
资产减值损失 2  1  2  2  

非流动资产 2,197  2,277  2,315  2,342  
 
公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 17  61  91  100  
 
投资净收益 0  10  6  7  

  固定资产 340  318  297  275  
 
营业利润 58  725  931  1,230  

  无形资产 95  87  80  74  
 
营业外收入 3  80  85  88  

  其他非流动资

 

1,745  1,811  1,846  1,892  
 
营业外支出 0  2  2  2  

资产总计 3,415  5,044  6,460  8,658  
 
利润总额 60  804  1,014  1,316  

流动负债 569  1,283  2,267  3,892  
 
所得税 2  24  30  39  

  短期借款 6  95  609  1,410  
 
净利润 59  780  984  1,277  

  应付账款 369  591  763  1,066  
 
少数股东损益 20  273  344  447  

  其他流动负债 194  596  895  1,416  
 

归属母公司净利润 38  507  640  830  
非流动负债 5  (9) (17) (13) 

 
EBITDA 95  743  958  1,283  

  长期借款 0  0  0  0  
 

EPS（元） 0.04  0.58  0.73  0.95  
  其他非流动负

 

5  (9) (17) (13) 
      负债合计 574  1,274  2,250  3,879  
 
主要财务比率 

     少数股东权益 196  428  721  1,101  
 
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 325  877  877  877  
 
成长能力 

      资本公积 2,252  2,297  2,317  2,340  
 
营业收入 132.67% 749.96% 35.00% 35.00% 

  留存收益 68  168  295  460  
 
营业利润 5746.95% 1158.74% 28.32% 32.14% 

归属母公司股东权

 

2,645  3,342  3,489  3,678  
 

归属于母公司净利润 938.08% 1226.53% 26.17% 29.78% 
负债和股东权益 3,415  5,044  6,460  8,658  

 
获利能力 

    
      

毛利率(%) 42.61% 58.00% 59.00% 60.00% 
现金流量表 

  
单位:百万元 

 
净利率(%) 6.39% 9.97% 9.32% 8.96% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 
 

ROE(%) 2.06% 20.68% 23.37% 26.72% 
经营活动现金流 92  254  431  441  

 
ROIC(%) 11.21% 36.69% 26.93% 28.50% 

  净利润 59  507  640  830  
 
偿债能力 

      折旧摊销 51  28  27  27  
 
资产负债率(%) 16.81% 25.25% 34.83% 44.81% 

  财务费用 0  (10) (0) 26  
 
净负债比率(%) -18.73% -11.89% -4.62% -4.44% 

  投资损失 (0) (10) (6) (7) 
 
流动比率 2.14  2.16  1.83  1.62  

营运资金变动 (45) (535) (576) (884) 
 
速动比率 2.04  2.09  1.78  1.59  

  其他经营现金

 

27  274  347  449  
 
营运能力 

    投资活动现金流 (239) (79) (45) (25) 
 
总资产周转率 0.28  1.20  1.19  1.23  

  资本支出 0  0  0  0  
 
应收账款周转率 4.05  16.80  16.13  16.13  

  长期投资 (17) (44) (30) (9) 
 
应付账款周转率 2.84  10.60  10.14  10.13  

  其他投资现金

 

(222) (35) (14) (16) 
 
每股指标（元） 

    筹资活动现金流 451  341  86  216  
 

每股收益(最新摊薄) 0.04  0.58  0.73  0.95  
  短期借款 6  90  513  801  

 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.10  0.29  0.49  0.50  

  长期借款 0  0  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 3.02  3.81  3.98  4.19  
  普通股增加 191  552  0  0  

 
估值比率 

      资本公积增加 1,704  45  20  23  
 

P/E 1000.5  75.4  59.8  46.1  
  其他筹资现金

 

(1,450) (346) (448) (608) 
 

P/B 14.5  11.4  11.0  10.4  
现金净增加额 304  516  472  631    EV/EBITDA 140.68  51.85  41.06  31.53  
资料来源：华安证券研究所  
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行业及公司评级体系 
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