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[Table_Main] 
一季度业绩略低于预期，短期发展进入蓄力

期 

买入(维持) 

 

事件：公司发布 2018 年一季报，2018 年一季度实现营收 16.61 亿元，同

比增长 2.62%，实现归母净利润 4.10 亿元，同比下降 5.30%，扣非归母净

利润 3.92 亿元，同比增长 13.56%；同时公司预计 2018 年上半年实现归母

净利润 7.6-8.6 亿元，同比增长-10.65-1.11%，预计 2018 年上半年扣非归母

净利润 7.4-8.4 亿元，同比增长-2.47-10.71%。 

投资要点： 

 一季度业绩略低于预期，销售费用率处于高位: 公司发布 2018 年一

季报，2018 年一季度实现营收 16.61 亿元，同比增长 2.62%，实现归

母净利润 4.10 亿元，同比下降 5.30%，整体略低于预期。剔除去年一

季度同期公司确认处置上海喆元股权的税后投资收益 8,250 万影响，

实际扣非归母净利润 3.92 亿元，同比增长 13.56%。从销售费用在营

收中占比变化来看，2018Q1 销售费用率为 32.2%，高于 2017 年与 2016

年同期，体现用户 ARPU 值的增长与买量成本间的关系，公司成本受

线上买量成本提升的影响较为明显。 

 

 后续将上线自研传奇类手游与海外代理产品，丰富产品矩阵下预期业

绩稳健增长：公司预计二季度将上线营《传奇类 H5 项目 X》等自研

手游产品以及《PrimalWars：DinoAge》等代理手游产品，预计三季度

上线《灵谕》 （暂定名） 、 《传奇类手游项目 Y》 等自研手游产

品以及《楚留香》等代理手游，海内外丰富的产品线保障业绩的稳定

性。在扣除非经常损益影响，预计 2018 上半年实现扣非归母净利润

7.4-8.4 亿元，同比增长-2.47-10.71%，预期业绩稳健增长。 

 

 短期发展进入蓄力期，中长期发展空间可期：公司作为手游行业的二

线龙头厂商，擅长手游买量打法，短期面临行业竞争加剧以及买量成

本上升带来的压力。凭借当前自研与代理产品的稳定表现，以及后续

海内外丰富的产品线，公司整体业绩依然具有较强的稳定性。在行业

面临洗牌与中长尾厂商处于出清阶段的情况下，拥有核心竞争优势的

厂商依然有望进一步提升市场份额，中长期的发展空间仍然值得期

待。 

 

 投资建议：公司 2018 年一季度业绩略低于此前预期，销售费用率仍

然处于高位。考虑海内外丰富的产品线，我们认为公司业绩具有较强

的稳定性。我们判断公司短期发展进入蓄力期，中长期发展空间在公

司具备较强核心竞争力的前提下，仍然值得期待。考虑整体市场竞争

环境加剧与公司季度销售费用率的高企，我们适当下调了公司的盈利

预测，预计公司 2018/2019/2020 年 EPS 分别为 0.78/0.89/0.98 元 ，对

应当前股价 PE 为 18/16/15 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：现有产品运营数据下滑过快，新产品上线表现不及预期，

行业竞争加剧。  
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                14.36 

一年最低/最高价 13.88/27.19 

市净率（倍）                 5.00 

流通 A 股市值（百

万元）      

16,685 

基础数据  

每股净资产（元）                2.87 

资本负债率（%）                30.86 

总股本（百万股）              2,148 

流通 A 股（百万股）            1,162 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

三七互娱三大财务预测表 

 资产负债表（百万元）   2017A   2018E   2019E   2020E   利润表（百万元）   2017A   2018E   2019E   2020E  

 流动资产   3,962.5   4,927.3   7,992.6   10,064.8   营业收入   6,188.8   6,731.5   7,631.7   8,394.9  

 货币资金   1,580.9   1,311.2   5,040.1   5,910.3   营业成本   1,948.2   2,123.8   2,441.9   2,686.1  

 应收和预付款项   1,612.5   2,936.8   2,230.2   3,453.5   营业税金及附加   26.5   25.7   29.1   32.0  

 存货   101.8   87.1   130.1   108.8   销售费用   1,908.2   1,970.6   2,231.6   2,426.3  

 其他流动资产   592.2   592.2   592.2   592.2   管理费用   776.7   715.8   762.9   858.8  

 非流动资产   5,197.7   5,148.9   5,046.0   4,991.5   财务费用   28.6   71.5   67.2   79.6  

 长期股权投资   377.0   377.0   377.0   377.0   资产减值损失   351.3   38.5   44.5   48.9  

 投资性房地产   -     -     -     -     投资收益   256.0   -     -     -    

 固定资产和在建工程   343.1   287.1   240.2   201.9   其他经营损益   3.2   17.1   17.1   19.0  

 无形资产和开发支出   2,589.3   2,573.1   2,557.0   2,540.8   营业利润   1,517.7   1,889.2   2,188.5   2,420.0  

 其他非流动资产   1,888.4   1,911.7   1,871.8   1,871.8   营业外净收支   398.9   17.1   17.1   19.0  

 资产总计   9,160.1   10,076.3   13,038.6   15,056.3   利润总额   1,916.6   1,906.3   2,205.6   2,439.0  

 流动负债   1,518.3   786.1   1,932.4   1,941.0   所得税   80.1   96.9   127.5   140.3  

 短期借款   372.1   -     -     -     净利润   1,836.5   1,809.4   2,078.1   2,298.7  

 应付和预收款项   1,060.4   786.1   1,932.4   1,941.0   少数股东损益   215.9   136.8   171.0   190.0  

 长期借款   310.8   337.9   337.9   337.9   归属母公司股东净

利润  

 1,620.6   1,672.6   1,907.1   2,108.7  

 其他负债   85.9   85.9   85.9   85.9   EBIT   1,812.8   1,905.1   2,153.7   2,335.2  

 负债合计   1,873.5   1,209.9   2,356.2   2,364.8   EBITDA   1,972.8   2,028.6   2,282.2   2,430.9  

 股本   2,148.1   2,148.1   2,148.1   2,148.1       

 资本公积   1,972.6   1,972.6   1,972.6   1,972.6   重要财务与估值指

标  

 2017A   2018E   2019E   2020E  

 留存收益   2,919.2   4,338.9   5,984.0   7,803.0   每股收益(元)   0.75   0.78   0.89   0.98  

 归属母公司股东权益   7,016.8   8,459.6   10,104.8   11,923.8   每股净资产(元)   3.27   3.94   4.70   5.55  

 少数股东权益   269.9   406.7   577.7   767.7   发行在外股份 (百

万股）  

 2,148.1   2,148.1   2,148.1   2,148.1  

 股东权益合计   7,286.7   8,866.3   10,682.4   12,691.5   ROIC(%)  38.8% 31.0% 28.4% 42.2% 

 负债和股东权益合计   9,160.1   10,076.3   13,038.6   15,056.3   ROE(%)  21.6% 19.8% 18.9% 17.7% 

      毛利率(%)  68.5% 68.4% 68.0% 68.0% 

 现金流量表(百万元）   2017A   2018E   2019E   2020E   EBITMargin(%)  29.3% 28.3% 28.2% 27.8% 

 经营性现金净流量   1,831.9   541.7   3,992.7   1,128.3   销售净利率(%)  28.0% 26.9% 27.2% 27.4% 

 投资性现金净流量   -1,367.9   -33.8   -53.9   -72.1   资产负债率(%)  20.5% 12.0% 18.1% 15.7% 

 筹资性现金净流量   310.2   -600.6   -210.0   -185.9   收入增长率(%)  17.9% 8.8% 13.4% 10.0% 

 现金流量净额   761.7   -92.7   3,728.9   870.2   净利润增长率(%)  51.4% 3.2% 14.0% 10.6% 

 折旧与摊销   160.0   123.5   128.5   95.6   P/E   28.2   18.4   16.2   14.6  

 资本支出   1,018.8   50.0   70.0   90.0   P/B   4.4   3.6   3.1   2.6  

 经营营运资本增加   825.1   1,417.7   -1,800.8   1,200.9   EV/EBITDA   15.0   14.5   11.4   10.4  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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