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手游业务维持快速增长，下半年业绩可期 

——三七互娱(002555)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-08-28) 

收盘价(元) 11.67 

一年内最高/最低(元) 24.99/9.77 

沪深300指数 3400.17 

市净率(倍) 3.53 

流通市值(亿元) 138.00 

基础数据(2018-6-30)  

每股净资产(元) 2.81 

每股经营现金流(元) 0.46 

毛利率(%) 73.16 

净资产收益率_摊薄(%) 13.44 

资产负债率(%) 30.94 

总股本/流通股(万股) 212487.03/116221.52 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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2018-05-07 
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增幅符合预期，储备游戏项目有望保障 18

年业绩增长》 2018-03-05 

3 《三七互娱(002555)公司深度分析：玩心

创造世界》 2018-01-12  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

发布日期：2018 年 08 月 29 日 

事件：公司于 8月 27 日公布 18 年半年度报告。 

投资要点: 

 业绩符合预期。公司 18 年上半年实现营业收入 33.02 亿元，同比增

加 7.24%；净利润 8.01 亿元，同比下降 5.78%；扣非后净利润 7.61

亿元，同比增加 0.32%，基本每股收益 0.37 元；利润分配预案为每

10 股派发现金红利 1.00 元（含税）。净利润同比下降的主要原因是

17 年同期处置上海喆元文化传媒有限公司及上海极光网络科技有限

公司等公司股权确认了税后投资收益 1.67 亿元，而 18 年上半年则无

重大股权处置。预计 1-9 月公司净利润为 11.5 亿元-13.5 亿元，同比

变动-5.06%至 11.45%。 

 游戏业务增速大幅超过行业增速。公司 18年 H1 游戏业务实现营业收

入 30.71 亿元，同比增加 10.58%，营业收入占比为 92.99%，较 17 年

同期提升 2.8 个百分点。从游戏分项业务来看，手机游戏业务营业收

入 21.46 亿元，同比大增 39.10%；网页游戏营业收入 9.10 亿元，同

比下降 24.95%。根据伽马数据和游戏工委联合发布的《2018 年 1-6

月中国游戏产业报告》显示，1-6 月国内游戏市场实际销售收入同比

增幅仅为 5.2%，移动游戏市场销售收入增速为 12.9%，而公司国内手

机游戏业务流水合计 33.4 亿元，同比增长 55.3%。公司预计第三季度

国内手机游戏业务流水合计为 22亿至 27 亿，季度环比增长 36.2%至

67.2%，有望进一步提升产品市场占有率。 

 汽车零配件业务持续下滑，剥离计划持续进行中。公司汽车零配件业

务营业收入 2.31 亿元，同比下降 23.42%，营业收入占比下降近 2.8

个百分点。目前公司汽车零配件业务毛利率大幅低于公司游戏业务且

营收占比持续收缩。根据公司公告显示，公司拟继续挂牌出售公司持

有的汽车部件公司 100%股权，挂牌价格为 8.19 亿元。若交易顺利完

成，则公司将完全聚焦游戏业务。 

 网页游戏业务带动整体毛利率提升，预计下半年维持平稳。公司整体

业务毛利率由 16 年 H1 的 59.13%上升至 17H1 的 68.21%，18 年 H1 再

次提升 4.95 个百分点至 73.16%，毛利率持续提升的主要原因是高毛

利率的手机游戏业务营业收入占比持续提升。从分业务来看：18 年

H1 手机游戏业务毛利率为 77.58%，较 17 年同期仅小幅下滑 0.19 个

百分点；汽车零部件业务毛利率小幅下滑 1.47 个百分点；网页游戏

虽然营收规模持续下行，但毛利率则上升了 8.67 个百分点，成为带

动整体毛利率上行的主要动力。 

 游戏业务推广致销售费用上行，预计有望回归正常水平。从公司各项
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邮编： 200122  费用情况来看，销售费用较 17 年同期大幅提升 27.85%；从费用率角

度看，销售费用率较 17 年同期提升了 5.58 个百分点，主要原因是手

机游戏业务推广及流量费用同比增长较大，而手机游戏业务费用增长

主要源自用户数量增长，公司 18 年 H1 新增用户数同比增长 43.05%。

预计随着处于推广期中的游戏项目逐渐进入回收周期，销售费用有望

回归正常水平。 

 公司持续注重研发投入，多款游戏项目将上线。公司 18 年上半年投

入研发的资金 2.59 亿元，同比上升 25.78%，在公司营收中占比 7.8%，

较 17 年同期提升近 1 个百分点。目前公司正在研发《血盟荣耀》和

《奇迹 X（暂定名）》2 款页游以及《大天使之剑》（客户端版）、

《斗罗大陆 H5》、《手游项目 S》、《手游项目 X》（传奇类）、《屠

龙破晓》、《超能萌球（暂定名）》、《手游项目 T》、《手游项目

E》、《手游项目 F》、《H-Game》等多款手游项目。预期能够持续产

出多款长线精品游戏。 

 维持“增持”投资评级。由于游戏版号暂停审批以及此前快速增长导

致基数较高等原因，国内游戏市场增速出现放缓趋势。同时政策监管

的不断收紧也使板块估值中枢不断下行。从行业政策面看，政策限制

有望转好，原因是我们认为游戏版号审批长期处于停滞状态不利于行

业良性发展，因此预计审批的停滞不会维持过久。公司作为 A股游戏

公司龙头，经营业绩大幅超过行业增速。考虑到公司目前拥有强大的

研发能力和丰富的产品储备，公司擅长的买量打法能够帮助公司获得

较好的推广回报，因此维持公司“增持”的投资评级。但考虑到公司

整体业绩增长低于我们之前的预期，因此我们略微下调了公司的盈利

预测。由于出售汽车零配件业务进度未知，我们暂不考虑该事项对公

司的盈利情况的影响。预计公司 18-19 年 EPS 分别为 0.78 元/0.93

元，按 8月 28 日收盘价 11.67 元，对应 PE 分别为 14.9 倍和 12.5 倍。 

风险提示：政策监管趋严；新游项目上线进度不及预期；游戏项目市场表

现不及预期；页游市场下滑超预期。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5247.9 6188.8 6724.8 7411.4 8254.8 

增长比率 12.7% 17.9% 8.7% 10.2% 11.4% 

净利润(百万元) 1070.2 1620.6 1663.1 1976.6 2135.4 

增长比率 111.5% 51.4% 2.6% 18.8% 8.0% 

每股收益(元) 0.50 0.76 0.78 0.93 1.00 

市盈率(倍) 23.2 15.3 14.9 12.5 11.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：15-18 公司单季度营业收入与同比增幅  图 2：15-18 公司单季度净利润与同比增幅 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：16H1-18H1 公司各项业务毛利率  图 4：16H1-18H1 公司各项业务营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 5：16H1-18H1 公司三项费率变化  

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5247.9 6188.8 6724.8 7411.4 8254.8  成长性      

减:营业成本 1,941.3 1,948.2 1,826.5 1,991.4 2,302.3  营业收入增长率 12.7% 17.9% 8.7% 10.2% 11.4% 

 营业税费 29.7 26.5 38.3 42.2 47.1  营业利润增长率 44.0% 30.3% 29.7% 18.8% 8.1% 

   销售费用 1,607.7 1,908.2 2,211.1 2,322.7 2,582.1  净利润增长率 111.5% 51.4% 2.6% 18.8% 8.0% 

   管理费用 514.9 776.7 751.8 841.9 961.7  EBITDA 增长率 41.4% 22.6% 33.5% 15.7% 5.8% 

   财务费用 -5.5 28.6 -27.7 -82.4 -123.5  EBIT 增长率 45.8% 23.7% 35.3% 16.3% 6.6% 

  资产减值损失 49.5 351.3 4.3 4.3 4.3  NOPLAT 增长率 36.2% 38.5% 24.4% 16.3% 6.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 37.4% 47.6% -15.5% 12.2% -10.7% 

 投资和汇兑收益 54.7 256.0 47.5 47.5 47.5  净资产增长率 27.4% 54.1% 18.7% 23.3% 19.4% 

营业利润 1,164.9 1,517.7 1,967.9 2,338.7 2,528.4  利润率      

加:营业外净收支 153.9 398.9 -0.9 -0.9 -2.9  毛利率 63.0% 68.5% 72.8% 73.1% 72.1% 

利润总额 1,318.8 1,916.6 1,967.1 2,337.8 2,525.6  营业利润率 22.2% 24.5% 29.3% 31.6% 30.6% 

减:所得税 102.1 80.1 98.4 116.9 126.3  净利润率 20.4% 26.2% 24.7% 26.7% 25.9% 

净利润 1070.2 1620.6 1663.1 1976.6 2135.4  EBITDA/营业收入 23.4% 24.4% 29.9% 31.4% 29.9% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 22.1% 23.2% 28.9% 30.4% 29.1% 

货币资金 819.2 1,580.9 3,237.1 4,883.6 7,287.1  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 20 16 14 10 7 

应收帐款 938.3 1,273.0 866.4 1,491.5 1,242.5  流动营业资本周转天数 18 48 51 43 42 

应收票据 94.6 55.3 129.0 74.2 143.4  流动资产周转天数 157 187 237 296 365 

预付帐款 292.0 283.5 227.0 329.6 326.1  应收帐款周转天数 50 64 57 57 60 

存货 71.5 101.8 44.8 115.1 76.4  存货周转天数 5 5 4 4 4 

其他流动资产 234.9 667.8 385.0 385.0 385.0  总资产周转天数 378 452 506 527 570 

可供出售金融资产 785.1 882.5 652.0 773.2 769.2  投资资本周转天数 183 222 225 198 178 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 786.6 377.0 377.0 377.0 377.0  ROE 23.7% 23.1% 20.3% 19.9% 18.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 19.1% 20.0% 19.2% 18.6% 16.9% 

固定资产 271.5 292.4 239.5 186.6 133.8  ROIC 47.7% 48.0% 40.5% 55.7% 53.0% 

在建工程 31.1 50.7 50.7 50.7 50.7  费用率      

无形资产 43.9 44.9 25.6 6.3 -  销售费用率 30.6% 30.8% 32.9% 31.3% 31.3% 

其他非流动资产 2,017.6 3,550.3 3,493.8 3,278.7 3,412.9  管理费用率 9.8% 12.5% 11.2% 11.4% 11.7% 

资产总额 6,386.2 9,160.1 9,728.0 11,951.4 14,204.1  财务费用率 -0.1% 0.5% -0.4% -1.1% -1.5% 

短期债务 372.9 372.1 - - -  三费/营业收入 40.3% 43.8% 43.6% 41.6% 41.4% 

应付帐款 993.9 803.4 819.9 950.0 1,122.1  偿债能力      

应付票据 17.4 - 18.2 1.6 20.5  资产负债率 25.9% 20.5% 11.1% 10.7% 10.3% 

其他流动负债 240.1 342.9 198.7 290.1 281.8  负债权益比 35.0% 25.7% 12.4% 12.0% 11.5% 

长期借款 - 310.8 - - -  流动比率 1.51 2.61 4.72 5.86 6.64 

其他非流动负债 32.8 44.4 38.6 38.6 40.5  速动比率 1.46 2.54 4.67 5.77 6.59 

负债总额 1,657.1 1,873.5 1,075.4 1,280.3 1,465.0  利息保障倍数 -212.33 50.22 -70.16 -27.37 -19.47 

少数股东权益 205.5 269.9 475.4 719.7 983.7  分红指标      

股本 2,084.8 2,148.1 2,124.9 2,124.9 2,124.9  DPS(元) 0.10 0.10 0.13 0.15 0.15 

留存收益 2,441.5 4,891.8 6,052.2 7,826.5 9,630.5  分红比率 19.5% 13.3% 16.4% 16.4% 15.3% 

股东权益 4,729.2 7,286.7 8,652.5 10,671.1 12,739.1  股息收益率 0.8% 0.9% 1.1% 1.3% 1.3% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 1,216.7 1,836.5 1,663.1 1,976.6 2,135.4  EPS(元) 0.50 0.76 0.78 0.93 1.00 

加:折旧和摊销 173.5 160.0 72.2 72.2 59.2  BVPS(元) 2.13 3.30 3.85 4.68 5.53 

  资产减值准备 49.5 351.3 - - -  PE(X) 23.2 15.3 14.9 12.5 11.6 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.5 3.5 3.0 2.5 2.1 

   财务费用 -0.6 45.4 -27.7 -82.4 -123.5  P/FCF 41.6 50.1 14.9 16.4 9.5 

   投资收益 -54.7 -256.0 -47.5 -47.5 -47.5  P/S 4.7 4.0 3.7 3.3 3.0 

 少数股东损益 146.5 215.9 205.6 244.3 263.9  EV/EBITDA 18.6 15.0 10.2 8.2 6.9 

 营运资金的变动 -722.1 -973.9 690.9 -326.1 267.6  CAGR(%) 22.2% 9.3% 26.6% 22.2% 9.3% 

经营活动产生现金流量 1,051.9 1,831.9 2,556.6 1,837.1 2,555.1  PEG 1.0 1.6 0.6 0.6 1.2 

投资活动产生现金流量 -1,517.5 -1,367.9 278.0 -73.7 51.4  ROIC/WACC 7.1 7.2 6.1 8.3 7.9 

融资活动产生现金流量 168.8 310.2 -1,178.5 -116.8 -203.1  REP 1.0 0.7 0.9 0.5 0.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
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观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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