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三七互娱：内生高增长确定，泛娱乐布

局打开成长空间 

买入 (首次) 
盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入（百万元） 4656.79  5616.00  9940.00  11928.00  

（+/-）（%） 678.43% 20.60% 76.99% 20.00% 

净利润（百万元） 506.02  1031.44  1555.00  1841.63  

（+/-）（%） 1224.18% 103.83% 50.76% 18.43% 

EPS（元） 0.243  0.495  0.746  0.883  

P/E 72.47  35.55  23.58  19.91  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

投资要点 

 转型证研运实力，手游业务高增长可期。公司成立于 2011 年，

以页游运营平台起家，是国内领先的游戏运营商、研发商，旗下拥

有 37 游戏、37 手游、37games 等全球优秀的专业游戏运营平台。

2016 年自研手游《永恒纪元：戒》上线首月流水突破 9000 万元，

16 年 12 月份流水更是超过 2.5 亿元，自研手游的成功证明了公司

的研运实力。17 年手游业绩将得到充分释放，同时海外市场加速拓

展，17 年手游业务高增长可期，利润占比有望超 50%。 

 

 长线精品战略+丰富产品储备，业绩持续性强。公司《大天使

之剑》在 2014 年下半年上线，直到 16 年 12 月份，依然保持着 6000

万的月流水；而《传奇霸业》从 15 年上线至今，16 年 12 月份的月

流水依然保持在 1.5 亿以上，公司实施长线精品战略，通过对产品

的积极运营保持高盈利能力；另外，16 年底上线的页游《少年群侠

传》以及 17 年端游 IP 打造的《传奇》、《奇迹》等手游上线，为业

绩带来高弹性。公司业绩的可持续能力强。 

 

 泛娱乐布局，内生外延打开成长空间。在泛娱乐布局上，公司

积极引进了《传奇》、《琅琊榜》、《傲世九重天》、《航海王》等数十

项游戏、影视、文学、动漫 IP 资源，并与芒果传媒、星皓影业达成

战略合作关系，形成在影视、电视栏目、秀场、动漫、IP 孵化以及

视频直播等领域的多方合作。随着收购墨鹍科技和智铭网络项目推

进，公司将进一步补强游戏研发与发行能力，全产业链运营能力继

续提升。考虑到公司泛娱乐下的全产业链开发和资源的联动效应，

未来围绕 IP 的多次变现将进一步打开成长空间。 

 

投资建议 

公司手游转型成功，内生高增长确定，外延并购进行“泛娱乐”全

产业链开发，成长空间进一步被打开，我们预计公司 2016-2018 年

净利润分别为 10.31 亿，15.55 亿，18.42 亿， EPS 分别为 0.50、0.75、

0.88，目标价 23-25 元，首次覆盖给予买入评级。 

 

风险提示 

海外发行不达预期；市场竞争加剧。 
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股价走势 

 
 
市场数据 

收盘价（元）                 17.59 

一年最低价/最高价        12.39/29.72                         

流通 A 股市值（亿元）          116 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）              2.01 

资本负债率（%）              24.24% 

总股本（百万股）              2,084.79 

流通 A 股（百万股）            659.75 

 

相关研究 
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三七互娱三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1,970.4  3,026.3  5,864.1  7,203.6    营业收入 4656.79  5616.00  9940.00  11928.00  

  现金 961.65  2490.32  4760.09  6412.35    营业成本 1895.92  2190.24  3976.00  4771.20  

  应收款项 811.54  328.04  787.84  530.21    营业税金及附加 41.62  50.19  88.84  106.61  

  存货 67.55  78.34  186.51  131.32    营业费用 1458.94  1628.64  2982.00  3697.68  

  其他 129.62  129.62  129.62  129.62    管理费用 422.28  561.60  944.30  1073.52  

非流动资产 2,499.1  2,385.6  2,272.1  2,203.6    财务费用 -13.75  -38.00  -81.57  -125.69  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 5.09  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 312.44  258.02  203.60  149.19    其他 0.00  0.00 0.00 0.00 

  无形资产 1639.79  1625.67  1611.56  1597.44    营业利润 803.80  1,223.33  2,030.43  2,404.68  

  其他 376.73  331.76  286.80  286.80    营业外净收支 124.63  123.46 0.00 0.00 

资产总计 4469.47  5411.93  8136.16  9407.14    利润总额 928.43  1,346.79 2,030.43  2,404.68  

流动负债 758.54  622.45  1,720.65  1,065.87    所得税费用 9.63  183.50 304.56 360.70 

  短期借款 31.39  0.00  0.00  0.00    少数股东损益 415.72  113.33 170.86 202.35 

  应付账款 727.15  622.45  1720.65  1065.87    归属母公司净利润 506.02  1,031.44  1,555.00  1,841.63  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00    EBIT 917.92  1,308.79  1,948.86  2,278.99  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 1,039.76  1,422.28  2,062.36  2,347.52  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00              

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00     

重要财务与估值指

标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 758.54  622.45  1720.65  1065.87    EPS 0.243  0.495  0.746  0.883  

  少数股东权益 147.57  260.90  431.76  634.12    BPS 1.709  2.172  2.870  3.697  

 归属母公司股东权益 3710.93  4789.48  6415.51  8341.27    PE 72.47  35.55  23.58  19.91  

负债和股东权益总计 4469.47  5411.93  8136.16  9407.14    PEG 1.35  N/A N/A N/A 

            PB 10.29  8.10  6.13  4.76  

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   PS 7.87  6.53  3.69  3.07  

经营活动现金流 1082.48  1483.34  2288.02  1644.87    PCF 33.88  24.72  16.03  22.29  

投资活动现金流 -3249.59  104.94  0.00  0.00    EV/EBIT 18.86  12.13  7.09  5.44  

筹资活动现金流 2678.97  -59.61  -18.26  7.46    EV/EBITDA 16.65  11.16  6.70  5.28  

现金净增加额 511.45  1528.67  2269.76  1652.33    EV/NOPLAT 21.55  15.76  8.34  6.40  

折旧和摊销 121.84  113.50  113.50  68.53    EV/IC 6.81  7.67  9.41  7.03  

资本开支 47.98  0.00  0.00  0.00    ROIC-WACC 34.56% 39.65% 80.06% 131.90% 

利息费用 1.84  -38.00  -81.57  -125.69    股息率 0.001  0.002  0.003  0.003  

           

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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