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显。3）手机游戏《永恒纪元》、《梦幻西游》等精品数据优异，截至 

 

 

 证券研究报告 

传媒/网络游戏 

报告原因:2016 年年报披露  

三七互娱（002555）                 首次 

行业地位领先，业绩增长稳定                      买入 

2017 年 3 月 15 日  公司研究/年报点评 

 

近一年市场表现 

 

 

市场数据：2017 年 3 月 14 日 

收盘价(元)：                 21.75 

年内最高/最低（元）：   36.29/14.70 

流通 A股/总股本（百万）：  622/2085 

流通 A股市值（百万）：       13,534 

总市值（百万）：             45,344 

 

基础数据：2016 年 12 月 31 日 

基本每股收益：               0.513 

摊薄每股收益：               0.513 

每股净资产(元)：            2.1698 

净资产收益率：              26.56% 

事件描述 

公司于 3 月 15 日公布 2016 年财报，报告期内，公司实现营业收入

52.48 亿元，同比增长 13%；实现利润总额 13.19 亿元，同比增长

41%；实现归属上市公司股东净利润 10.70 亿元，同比增长 111%。 

事件点评 

上海三七全并表，手机游戏增长迅速。1）2016 年子公司上海三七互

娱全年并表，贡献营收 46.22 亿元、归属母公司净利润 10.42 亿元。

2）手机游戏增长势头明显，全年实现营业收入16.39亿元、毛利10.14

亿元，同比增长 219%、978%。3）此外，公司投资收益及增值税退

税、政府补助等非主营业务收入为公司利润总额贡献 2.19 亿。 

游戏业务优势明显，研运一体实力强劲。1）2016 年公司网页游戏业

务实现收入 29.49 亿元，毛利率 70.26%；同比减少 19.66%，营收

占比受手机游戏增长的影响下降至 56.19%。2）尽管页游增速有所

下滑，但公司研发及平台运营行业地位依旧领先。根据 9k9k 发布的

《2016 年网页游戏数据报告》，公司研发游戏《传奇霸业》、《决战武

林》、《武神赵子龙》三款游戏登上年度开服 TOP10；公司旗下运营

平台 37 游戏年开服数排名第一（除腾讯外），年流水 23 亿+；上海

三七互娱在研发商开服榜中排名第一，年流水 25 亿+，领先优势明 
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目前手游发行业务取得最高月流水 4.1 亿+；手游出海取得突破，实现

最高月流水 9000 万。4）公司游戏研发与运营相互协同，实现资源的整

合与高效利用，打造出游戏产业链闭环，提升公司竞争实力。 

外延布局，手握 IP 打造泛娱乐体系。2016 年公司通过一系列对外投资，

在音乐、影视、动漫、版权授权等方面加强了相应布局；并以此与购买

相结合，积累了游戏、影视、文学、动漫等相关精品 IP，为今后公司以

IP 为核心的平台化、全球化、泛娱乐化发展战略奠定坚实的基础。 

盈利预测与估值 

我们看好公司在页游业务上的实力同时手游业务的爆发和出海将为

公司未来业绩增长注入动力；项目储备丰富，业绩增长持续性较强。

我们预计公司 2017 年、2018 年 EPS 分别为 0.85 和 1.00，对应 3

月 14 日股价 21.75 元，2017PE 和 2018PE 分别为 26 倍和 22 倍，

给予“买入”评级。 

存在风险  

市场竞争加剧，游戏产品研发及生命周期不确定等风险。 
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表 1：盈利预测                                                                                         单位：万元 

报表预测     

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 

  营业收入 465,678.73  524,789.37  864,527.40  1,292,403.94  

  减: 营业成本 189,592.03  194,128.68  298,645.05  501,758.64  

      营业税金及附加 4,161.99  2,971.45  5,187.16  7,754.42  

      销售费用 145,894.27  160,774.52  259,358.22  400,645.22  

      管理费用 42,227.52  51,493.36  86,452.74  129,240.39  

      财务费用 -1,375.11  -546.04  -864.53  -1,292.40  

      资产减值损失 4,797.88  4,945.74  8,645.27  12,924.04  

  加: 投资收益 509.46  5,466.85  8,645.27  12,924.04  

  营业利润 80,889.60  116,488.51  215,748.76  254,297.67  

  加: 营业外收入 12,741.43  16,386.10  21,574.88  25,429.77  

减：营业外支出 339.88  997.45  1,078.74  1,271.49  

  利润总额 93,291.15  131,877.16  236,244.89  278,455.95  

  减: 所得税 1,117.44  10,210.30  35,436.73  41,768.39  

  净利润 92,173.71  121,666.86  200,808.16  236,687.56  

  减: 少数股东损益 41,572.06  14,650.63  24,096.98  28,402.51  

  归属母公司股东净利润 50,601.65  107,016.23  176,711.18  208,285.05  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：三七互娱 2016 年盈利能力变化分析                                                        单位：万元 

  2016 年 2015 年 同比增长率 

营业收入 524,789.37  465,678.73  12.69% 

毛利率 63.01% 59.29% 6.28% 

销售费用 160,774.52  145,894.27  10.20% 

管理费用 51,493.36  42,227.52  21.94% 

财务费用 -546.04  -1,375.11  -60.29% 

投资净收益 5,466.85  509.46  973.07% 

营业利润 116,488.51  80,889.60  44.01% 

  加：营业外收入 16,386.10  12,741.43  28.60% 

  减：营业外支出 997.45  339.88  193.47% 

利润总额 131,877.16  93,291.15  41.36% 

  减：所得税 10,210.30  1,117.44  813.72% 

净利润 121,666.86  92,173.71  32.00% 

  减：少数股东损益 14,650.63  41,572.06  -64.76% 

  归属于母公司所有者的净利润 107,016.23  50,601.65  111.49% 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 3：2016Q4 盈利能力变化分析                                                                 单位：万元 

  2016 年 Q4 2016 年 Q3 环比增长率 

营业收入 158,033.60  123,894.70  27.55% 

毛利率 66.26% 66.48% -0.33% 

销售费用 52,442.83  39,680.09  32.16% 

管理费用 14,946.55  13,053.28  14.50% 

财务费用 -304.28  130.74  -332.74% 

投资净收益 1,803.28  1,006.40  79.18% 

营业利润 36,168.99  28,513.64  26.85% 

  加：营业外收入 4,021.14  3,966.79  26.85% 

  减：营业外支出 158.60  720.91  -0.78 

利润总额 40,031.53  31,759.52  26.05% 

  减：所得税 1,851.65  2,117.85  -12.57% 

净利润 38,179.88  29,641.67  28.80% 

  减：少数股东损益 6,381.49  3,023.81  111.04% 

  归属于母公司所有者的净利润 31,798.39  26,617.86  19.46% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 4：三七互娱 2016 年主营业务情况                                                       单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

网页游戏 294,880.37  -19.66% 70.26  1.46% 56.19% -22.63  

手机游戏 163,918.54  218.86% 61.85  43.55% 31.24% 20.20  

汽车零部件 62,560.53  39.85% 29.84  3.81% 11.92% 2.32  

其他 3,429.94  37.12% 100.00  0.00% 0.65% 0.12  

合计 524,789.37  12.69% 63.01  6.28% 100.00% 0.00  

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 5：三七互娱费用率变化 

  2016 2015 YOY 

销售费用率 30.64% 31.33% -0.69  

管理费用率 9.81% 9.07% 0.74  

财务费用 -0.10% -0.30% 0.19  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财
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