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三七互娱 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (26.3) (15.1) (23.2) (33.3) 

相对深证成指 (21.4) (14.5) (26.9) (39.3) 

 
 

发行股数 (百万) 2,148 

流通股 (%) 54 

流通股市值 (人民币 百万) 17,289 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 261 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

吴卫红 8 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 5月 7日收市价为标准 
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[Table_Title] 三七互娱 

手游业务市场地位逐渐稳固，泛娱乐布局持续

推进 

[Table_Summary] 
公司 2017 年实现营业收入 61.89 亿元（同比+17.93%），归属于上市公司

股东净利润 16.2 亿元（同比+51.43%），扣非后归属上市公司股东净利润

10.48 亿元（同比+3.71%）。公司第四季度实现营业收入 17.2 亿元（环比

+24.2%），归属于上市公司股东净利润 20.88 亿元（环比+13.3%）。基本

每股收益 0.76 元（同比+49.02%）。报告期末公司资产总额 91.6 亿元（同

比+43.44%）。此外，公司拟以总股本 21.48 亿股为基数，向全体股东每

10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

支撑评级的要点 

 营收增长保持稳定，资产减值对净利润产生较大影响。报告期内，公司

实现营业收入 61.9 亿元，同比增长 17.93%，归属于上市公司股东净利润

16.2 亿元，同比增长 51.43%。报告期内对公司净利润影响最大的事件是

公司所收购的上海墨鹍数码 2017 年业绩未达标，由此产生了相关商誉减

值损失 2.99 亿元以及 3.98 亿元的业绩补偿（计入营业外收入）。若扣除

相关影响，公司本期按非公认原则调整后的归母净利润为 1.41 亿元，较

上年同期增长 32.81%，连续两年维持 30%以上的盈利增速。 

 爆款游戏助力公司手游地位进一步稳固。报告期内，公司成功发行了包

括《永恒纪元》、《大天使之剑 H5》、《仙灵觉醒》等长周期、精品游

戏，最高月活跃用户人数（MAU）超过 1,300 万人，最高月流水超过 5 亿

元。报告期内，代表作品《永恒纪元》单日流水最高记录突破 7,000 万。

运营的手机游戏新增注册用户合计超过 7,400 万，居行业领先地位，市

场份额保持稳步增长至 5.2%，仅次于腾讯以及网易。 

评级面临的主要风险 

 行业政策发生重大变更。 

估值 

 随着《择天记》在 2018 年成功上线，子公司上海墨鹍的业绩承诺有望在

2018 年顺利完成，公司 2018 年手游业务增速将保持稳定。我们预计公司

2018-2020 年实现每股收益 0.85、1.06 和 1.33 元，给予公司买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 5,248 6,189 7,680 9,365 11,316 

变动 (%) 13 18 24 22 21 

净利润 (人民币 百万) 1,070 1,620 1,833 2,271 2,849 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.513 0.754 0.853 1.057 1.326 

变动 (%) 5.7 47.0 13.1 23.9 25.5 

先前预测每股收益 (人民币)   1.00 1.23  

调整幅度 (%)   14.7 14.1  

全面摊薄市盈率(倍) 29.0 19.7 17.4 14.1 11.2 

价格/每股现金流量(倍) 29.5 17.4 14.0 15.4 10.2 

每股现金流量 (人民币) 0.50 0.85 1.06 0.96 1.47 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 26.8 24.8 14.7 11.3 8.1 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.171 0.211 0.265 

股息率(%) 0.7 0.7 1.1 1.4 1.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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事件： 

公司 2017 年实现营业收入 61.89 亿元（同比+17.93%），归属于上市公司股东净利润 16.2 亿元（同比

+51.43%），扣非后归属上市公司股东净利润 10.48 亿元（同比+3.71%）。公司第四季度实现营业收入

17.2 亿元（环比+24.2%），归属于上市公司股东净利润 20.88 亿元（环比+13.3%）。基本每股收益 0.76

元（同比+49.02%）。报告期末公司资产总额 91.6 亿元（同比+43.44%）。此外，公司拟以总股本 21.48

亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1 元（含税）。 

 

点评： 

1.营收增长保持稳定，资产减值对净利润产生较大影响 

报告期内，公司实现营业收入 61.9 亿元，同比增长 17.93%，归属于上市公司股东净利润 16.2亿元，

同比增长 51.43%。报告期内对公司净利润影响最大的事件是公司所收购的上海墨鹍数码 2017 年业绩

未达标，由此产生了相关商誉减值损失 2.99 亿元以及 3.98 亿元的业绩补偿（计入营业外收入）。若

扣除相关影响，公司本期按非公认原则调整后的归母净利润为 1.41 亿元，较上年同期增长 32.81%，

连续两年维持 30%以上的盈利增速。其他主要非经常性损益主要来自于非流动资产处臵损益，报告

期发生金额为 2 亿元。投资收益方面，报告期产生投资收益 2.56 亿元，主要包含了上海极光网络股

权（1.3 亿元）、上海喆元文化股权（1.95 亿元）和天津紫龙奇点互动股权（0.55 亿元）的出售。 

 

图表 1. 分季度主要财务指标 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（亿元） 16.2 14.6 13.8 17.2 

归母净利润（亿元） 4.3 4.2 3.6 4.1 

扣非后归母净利润（亿元） 3.5 4.1 3.1 (2.2) 

调整后归母净利润（亿元） 3.5 4.2 3.3 3.1 

资料来源：公司公告，中银证券整理 

 

业务结构方面，手游业务增长迅速，页游业务出现一定幅度下滑。报告期内，公司手机游戏业务实

现收入 32.8 亿元，同比增长 100.32%，营收占比达到 53.06%，超过网页游戏成为公司最大的主营业务。

而网页游戏业务则出现一定幅度下滑，全年实现营收 23 亿元，同比下滑 22.04%，营收占比下降为

37.15%。报告期内，公司完成了页游研发向移动游戏研发为主的转变。毛利率方面，公司手机游戏

业务由于进入成熟期，毛利率同比增长 14.64 个百分点，网页游戏业务毛利率有所下滑，同比减少

3.4 个百分点。 
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图表 2. 2016-2017 年公司业务结构变化情况 
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资料来源：公司公告，中银证券整理 

 

费用方面，公司报告期内取得销售费用共计 19.08 亿元，同比增长 18.69%，占公司营收比重略微有所

提升；取得管理费用 7.8 亿元，同比增长 50.83%，主要来自于研发费用投入提升所致，占公司营收比

重较去年同期提升 2.64 个百分点。 

现金流方面，公司报告期内投资活动流入 25.67 亿元，同比增长 194.24%，主要来自于公司理财产品

赎回量上升及公司出售了上海喆元文化传媒有限公司和天津紫龙奇点互动娱乐有限公司股权所致。 

 

2.爆款游戏助力公司手游地位进一步稳固 

报告期内，公司成功发行了包括《永恒纪元》、《大天使之剑 H5》、《仙灵觉醒》等长周期、精品

游戏，最高月活跃用户人数（MAU）超过 1,300 万人，最高月流水超过 5 亿元。报告期内，代表作品

《永恒纪元》单日流水最高记录突破 7,000 万。运营的手机游戏新增注册用户合计超过 7,400 万，居

行业领先地位，市场份额保持稳步增长至 5.2%，仅次于腾讯以及网易。公司目前储备的手游产品包

括《奇迹 MU 手游》、《传奇类 H5 项目 X》、《传奇类手游项目 Y》和《灵谕》等自研产品及《命

运先锋》、《剑与轮回》等代理产品，有望在未来进一步扩大市场份额。 

在海外发行方面，公司海外手游发行业务流水突破 10 亿元，同比增长近 80%；报告期内，《永恒纪

元》在海外单月最高流水达 7,000 万元，打入港澳台、新加坡、马来西亚、越南、菲律宾等市场游戏

畅销榜第 1 名、印尼、土耳其游戏畅销榜第 2 名、泰国和韩国畅销榜第 3 名以及多个海外市场游戏畅

销榜前 5 名。 

3.网页游戏市场地位始终稳定，行业整体有所下滑 

报告期内，公司国内累计开服将近 28,000 组，在 2017 年运营平台开服排行榜中稳居第一；公司旗下

37GAMES 国际平台市场覆盖 180 多个国家，是全球覆盖面最广的游戏平台之一，全球发行游戏近 250

款。但由于终端用户大量往移动端迁移，网页游戏整体市场在 2017 年持续收缩，用户量有所下滑。 

公司与国内顶尖网页游戏研发团队紧密合作，结合 IP优势，2017 年陆续推出的《魔域网页游戏》、

《西游伏妖篇》、《九天封神》、《特工皇妃楚乔传》、《绝世仙王》等产品，稳定营业收入，2018

年将推出《太极崛起》、《航海王 online》、《寻秦记》、《笑傲江湖》等丰富的页游产品；研发方

面，公司加大力度进行自主研发，报告期内上线的自研游戏包括《金装传奇》、《永恒纪元页游》，

正在研发的网页游戏包括《屠龙荣耀》、《血盟荣耀》和《奇迹 X》，预计将在 2018 年陆续上线。 
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4.泛娱乐持续推进，开启全娱乐并购战略 

泛娱乐业务方面，公司报告期内参股了一系列游戏、影视、动画等内容研发公司。通过发行股份方

式收购了智铭网络、上海墨鹍科技股权，大大增强了公司游戏研发能力；此外，公司在一季度完成

了上海极光网络 20%股权的现金收购，绑定核心成员。影视方面，公司报告期内先后参投了《逆时

营救》、《无问西东》、《南极之恋》等电影，获得了良好的票房收入及口碑。 

目前公司储备了大量经典爆款 IP，也为公司未来游戏内容研发打下坚实基础。 

（1）游戏 IP: 《奇迹 MU》、《传奇世界》、《天堂 2》、《武易》、《斗战神》、《希望》 、《拳

皇》、《侍魂》、《热血高校》等； 

（2）影视 IP: 《楚乔传》、《择天记》、《武神赵子龙》、《西游伏妖篇》、《西游记之孙悟空三

打白骨精》、《太极》、《琅琊榜》等； 

（3）文学 IP: 《寻秦记》、《傲世九重天》、《天启之门》等； 

（4）动漫 IP:《航海王》、《阿童木》等。 

5.游戏业务多平台协同，依托 IP 进行泛娱乐布局 

2018 年，公司将继续推广发行新的游戏产品，同时对现有爆款产品进行多平台开发。手游业务方面，

公司将继续运营以《传奇霸业手游》、《大天使之剑 H5》、《永恒纪元》等为代表的手机 ARPG 游

戏优势产品，进一步扩大在该类游戏领域的领先优势；另一方面，通过《择天记》、《仙灵觉醒》、

《灵谕》、《剑与轮回》等仙侠类、卡牌类以及二次元等多品类手游产品，占据更大的市场份额。

2018 年主要上线的精品网页游戏有《太极崛起》、《航海王 online》、《寻秦记》、《笑傲江湖》、

《斗战神》、《神魔血脉》以及自研的《屠龙荣耀》、《血盟荣耀》和《奇迹 X》等。 

同时，公司将积极寻求通过投资并购等方式，加大投资动漫、VR 等领域，进行泛娱乐产业布局。以

IP 为依托，将在全新领域开发及发行泛娱乐精品内容，特别是在动漫领域将较快推出成品内容，将

公司的品牌张力在游戏市场进一步扩大。 

 

盈利预测： 

随着《择天记》在 2018 年成功上线，子公司上海墨鹍的业绩承诺有望在 2018 年顺利完成，公司 2018

年手游业务增速将保持稳定。我们预计公司 2018-2020 年实现每股收益 0.85、1.06 和 1.33 元，给予公

司买入评级。 
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图表 3. 公司年度报告财务摘要 

单位：百万元 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 2017 全年 

一、营业总收入 1,618.70  1,460.70  1,385.00  1,724.40  6,188.83  

二、营业总成本 1,195.40  1,110.20  1,039.00  1,694.90  5,039.42  

其中：营业成本 536.00  442.90  419.00  550.30  1,948.20  

    营业税金及附加 6.40  5.40  7.60  7.10  26.50  

    销售费用 486.40  408.00  425.10  588.70  1,908.20  

    管理费用 154.20  252.00  173.80  196.70  776.70  

    财务费用 1.40  12.90  15.90  (1.60) 28.60  

    资产减值损失 10.90  (11.10) (2.40) 353.80  351.30  

三、其他经营收益 110.50  98.90  36.50  10.10  256.00  

    公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    投资收益 110.50  98.90  36.50  10.10  256.00  

四、营业利润 533.90  481.10  430.00  72.80  1,517.70  

加：营业外收入 8.40  (6.00) 0.80  399.90  403.10  

减：营业外支出 0.10  0.60  0.30  3.20  4.20  

五、利润总额 542.20  474.40  430.50  469.50  1,916.60  

减：所得税 46.70  18.20  11.90  3.30  80.10  

六、净利润 495.50  456.20  418.60  466.20  1,836.50  

减：少数股东损益 62.50  38.70  57.90  56.90  215.90  

七、归属母公司净利润 433.00  417.50  360.80  409.20  1,620.60  

EPS 0.21  0.19  0.17  0.19  0.76  

主要比率(%)           

毛利率 66.90  69.70  69.70  68.10  68.50  

主营税金率 0.40  0.40  0.50  0.40  0.40  

销售费率 30.00  27.90  30.70  34.10  30.80  

管理费率 9.50  17.30  12.50  11.40  12.50  

营业利润率 33.00  32.90  31.00  4.20  24.50  

实际税率 8.60  3.80  2.80  0.70  4.20  

净利率 30.60  31.20  30.20  27.00  29.70  

YoY(%)           

收入增长率 36.30  17.70  11.80  9.10  17.90  

营业利润增长率 139.70  62.90  50.80  (80.00) 30.10  

净利润增长率 107.50  52.20  41.20  22.10  50.90  

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 5,248 6,189 7,680 9,365 11,316     

销售成本 (1,971) (1,975) (2,358) (2,750) (3,203)     

经营费用 (2,101) (2,962) (3,293) (4,111) (4,969)     

息税折旧前利润 1,176 1,252 2,029 2,504 3,144     

折旧及摊销 (71) (74) (60) (60) (60)     

经营利润 (息税前利润) 1,105 1,178 1,970 2,444 3,084 

净利息收入/(费用) 5 (29) (0) 44 89 

其他收益/(损失) 209 766 200 200 200 

税前利润 1,319 1,916 2,169 2,688 3,373 

所得税 (102) (80) (87) (108) (135) 

少数股东权益 (147) (216) (250) (310) (389) 

净利润 1,070 1,620 1,833 2,271 2,849 

核心净利润 1,082 1,636 1,839 2,277 2,855 

每股收益 (人民币) 0.513 0.754 0.853 1.057 1.326 

核心每股收益 (人民币) 0.519 0.762 0.856 1.060 1.329 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.171 0.211 0.265 

收入增长(%) 13 18 24 22 21 

息税前利润增长(%) 40 7 67 24 26 

息税折旧前利润增长(%) 36 6 62 23 26 

每股收益增长(%) 6 47 13 24 25 

核心每股收益增长(%) 7 47 12 24 25 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,054 2,249 2,706 4,418 7,136 

应收帐款 1,033 1,328 1,656 1,968 2,420 

库存 71 102 130 140 175 

其他流动资产 292 284 322 384 438 

流动资产总计 2,451 3,962 4,814 6,910 10,168 

固定资产 303 343 288 233 178 

无形资产 53 49 44 39 34 

其他长期资产 1,114 1,303 995 995 995 

长期资产总计 1,469 1,695 1,328 1,268 1,208 

总资产 6,386 9,160 10,784 12,820 16,018 

应付帐款 718 742 953 1,025 1,275 

短期债务 373 372 0 0 0 

其他流动负债 533 404 631 468 748 

流动负债总计 1,624 1,518 1,583 1,493 2,023 

长期借款 24 338 27 27 27 

其他长期负债 9 17 17 17 17 

股本 2,085 2,148 2,148 2,148 2,148 

储备 2,442 4,892 6,489 8,305 10,585 

股东权益 4,526 7,040 8,637 10,454 12,733 

少数股东权益 205 270 520 829 1,218 

总负债及权益 6,386 9,160 10,784 12,820 16,018 

每股帐面价值 (人民币) 2.17 3.28 4.02 4.87 5.93 

每股有形资产 (人民币) 2.15 3.25 4.00 4.85 5.91 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.21) (0.42) (0.95) (1.75) (3.01) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 1,319 1,916 2,169 2,688 3,373 

折旧与摊销 71 74 60 60 60 

净利息费用 (5) 29 0 (44) (89) 

运营资本变动 (326) 26 109 (464) 24 

税金 44 137 (87) (108) (135) 

其他经营现金流 (51) (349) 26 (60) (84) 

经营活动产生的现金流 1,052 1,832 2,278 2,072 3,149 

购买固定资产净值 (7) (4) 0 0 0 

投资减少/增加 (562) (295) (898) 50 50 

其他投资现金流 (949) (1,070) 2 0 0 

投资活动产生的现金流 (1,518) (1,368) (896) 50 50 

净增权益 (208) 0 (367) (454) (570) 

净增债务 341 338 (711) 0 0 

支付股息 208 0 367 454 570 

其他融资现金流 (173) (28) (213) (410) (481) 

融资活动产生的现金流 169 310 (924) (410) (481) 

现金变动 (297) 774 458 1,712 2,718 

期初现金 1,110 819 1,581 2,039 3,751 

公司自由现金流 (466) 464 1,382 2,122 3,199 

权益自由现金流 (130) 831 671 2,079 3,110 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.4 20.2 26.4 26.7 27.8 

息税前利润率(%) 21.1 19.0 25.6 26.1 27.3 

税前利润率(%) 25.1 31.0 28.2 28.7 29.8 

净利率(%) 20.4 26.2 23.9 24.2 25.2 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 2.6 3.0 4.6 5.0 

利息覆盖率(倍) n.a. 41.3 7,135.7 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.5 2.5 3.0 4.5 4.9 

估值      

市盈率 (倍) 29.0 19.7 17.4 14.1 11.2 

核心业务市盈率(倍) 28.7 19.5 17.4 14.0 11.2 

市净率 (倍) 6.9 4.5 3.7 3.1 2.5 

价格/现金流 (倍) 29.5 17.4 14.0 15.4 10.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 26.8 24.8 14.7 11.3 8.1 

周转率      

存货周转天数 12.9 16.0 18.0 17.9 17.9 

应收帐款周转天数 56.5 69.6 70.9 70.6 70.8 

应付帐款周转天数 46.1 43.1 40.3 38.5 37.1 

回报率      

股息支付率(%) 19.5 0.0 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 26.5 28.0 23.4 23.8 24.6 

资产收益率 (%) 18.5 14.5 19.0 19.9 20.5 

已运用资本收益率(%) 6.0 6.2 5.3 5.5 5.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资
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