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三七互娱（002555）                 维持评级 

中报业绩平稳，手游&海外业务强势增长                买入 

2018 年 8 月 27 日  公司研究/中报点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 8 月 27 日公布 2018 年半年报。报告期内公司实现营业收入 33.02

亿元，同比增长 7.2%，实现归属上市公司股东净利润 8.01 亿元，同比减少

5.8%。 

事件点评 

 手游增长态势良好，类型拓展储备丰富。1）报告期内公司游戏业务实现

收入 30.71 亿元，YOY10.58%；其中公司国内手游业务流水 33.4 亿，

YOY55.3%，流水市占率 5.3%；实现收入 21.46 亿元，YOY39.10%，收入占

比 64.97%，增速高于行业整体（12.9%）。2）产品方面，公司产品策略由

ARPG+SLG 调整为多元发展，类型上除 ARPG 外 RPG、CARD、MMO 等类

型游戏收入均实现突破和增长，题材方面也由魔幻类向奇幻类、探险、修仙

等拓展。3）发行方面，报告期内《永恒纪元》《大天使之剑 H5》等精品老游

继续贡献流水，新上线《鬼语迷城》月流水过亿，《屠龙破晓》也于 7 月上线，

另储备《兵人大战》《剑与轮回》《精灵契约》《SNK 全明星》等独代产品。4）

自研方面，报告期内公司继续对精品老游进行迭代更新，上线《择天记》等

5 款新游，同时正在研发《大天使之剑》（客户端版）《斗罗大陆 H5》、传奇

类手游等 10 款游戏。 

 海外收入增长 5 倍，页游保持行业第一。1）报告期内海外市场实现收入

4.74 亿元，YOY593.74%；《永恒纪元》《大天使之剑 H5》等在海外市场表现

优异，《楚留香》也已在台湾地区上线，此外公司储备《拳皇命运》《半世界

之旅》《电击文库：零境交错》《梦境链接》《江山美人》等多类型产品预计下

半年陆续出海，有望继续推动海外业务的增长。2）报告期内公司页游实现收

入 9.10 亿元，YOY-24.95%。虽受市场整体规模萎缩影响，但公司仍占据页

游运营平台及开放商开服、流水第一位；《太极崛起》自上线以来持续占据开

服榜 TOP3，《镇魔曲网页版》《血盟荣耀》已于 7 月公测，在研《奇迹 X》及

代理《笑傲江湖》等均有望于下半年上线。 

 毛利率与销售费用率提升，扣非后业绩维持正增长。1）报告内公司毛利

率 73.16%，YOY4.95pct；受多款产品处于推广期影响，销售费用率达 34.62%，

YOY5.58pct；管理费用率及财务费用率有所下降，分别为 11.68%、0.42%，

YOY-1.51、-0.04pct。2）报告期公司投资收益 2,374.77 万元，YOY-88.66%，

主要受去年公司处置股权拉高同期投资收益基数（2.09 亿）影响；3）剔除非

经常性损益后，报告期内公司归母净利润为 7.61 亿元，YOY0.32%。 
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投资建议 

 公司预计 Q3 手游流水 22-27 亿，环比增长 36.2%-67.2%；预计 1-9 月扣非

后净利润为 11 亿-13 亿元，YOY2.76%-21.44%。继续看好公司在手游及页游

方面的研运实力、产品头部优势及 IP 储备，此外在汽车部件资产挂牌转让后

将有利于公司业务更加聚焦。预计公司2018-2020年EPS分别为0.86/1.05/1.29，

对应公司 8 月 27 日收盘价 10.99 元，2018-2020 年 PE 分别为 13/10/8.5，维持

买入评级。 

存在风险  

 监管政策调整，市场竞争加剧，游戏产品研发及生命周期不确定。 

表 1：三七互娱 2018H1 盈利能力变化分析                               单位：万元 

  2018H1 2017H1 同比增长率 

营业收入 330,249.61  307,942.89  7.24% 

毛利率 73.16% 68.21% 4.95% 

销售费用 114,347.85  89,439.53  27.85% 

管理费用 38,577.88  40,620.02  -5.03% 

财务费用 1,395.84  1,427.79  -2.24% 

投资净收益 2,374.77  20,936.90  -88.66% 

营业利润 92,165.78  101,495.21  -9.19% 

  加：营业外收入 107.65  236.97  -54.57% 

  减：营业外支出 348.79  75.07  364.62% 

利润总额 91,924.65  101,657.10  -9.57% 

  减：所得税 3,643.79  6,488.93  -43.85% 

净利润 88,280.86  95,168.17  -7.24% 

减：少数股东损益 8,142.96  10,113.12  -19.48% 

归属于母公司所有者的净利润 80,137.89  85,055.05  -5.78% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：三七互娱 2018H1 单季度盈利能力变化分析                         单位：万元 

  2018Q2 2018Q1 环比增长率 

营业收入 164,133.70  166,115.92  -1.19% 

毛利率 74.73% 71.62% 3.11% 

销售费用 60,781.94  53,565.91  13.47% 

管理费用 19,745.29  18,832.59  4.85% 

财务费用 203.18  1,192.66  -82.96% 

投资净收益 1,351.35  1,023.42  32.04% 

营业利润 44,923.23  47,242.55  -4.91% 

  加：营业外收入 69.42  38.23  81.59% 

  减：营业外支出 157.86  190.93  -17.32% 

利润总额 44,834.80  47,089.85  -4.79% 

  减：所得税 2,009.41  1,634.38  22.95% 

净利润 42,825.39  45,455.47  -5.79% 

减：少数股东损益 3,696.81  4,446.15  -16.85% 

归属于母公司所有者的净利润 39,128.58  41,009.32  -4.59% 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：三七互娱 2018H1 主营业务情况-分产品                           单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比 YOY 

网络游戏 307,112.32  10.58% 76.68  4.08  92.99% 2.81  

--移动游戏 214,574.42  39.10% 77.58  -0.19  64.97% 14.88  

--网页游戏 91,010.36  -24.95% 74.19  8.67  27.56% -11.82  

--其他主营业务 1,527.54  -30.62% 100.00  0.00  0.46% -0.25  

汽车零部件 23,137.30  -23.42% 26.42  -1.47  7.01% -2.81  

合计 330,249.61  7.24% 73.16  4.95  100.00% 0.00  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：三七互娱 2018H1 主营业务情况-分地区                           单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比 YOY 

中国大陆 282,840.79  -81.79% 72.30  5.94  85.64% 1.10  

海外 47,408.82  593.74% 78.31  0.01  14.36% -1.10  

合计 330,249.61  7.24% 73.16  4.95  100.00%  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 5：三七互娱 2018H1 费用率变化情况 

  2018H1 2017H1 YOY 

销售费用率 34.62% 29.04% 5.58 

管理费用率 11.68% 13.19% -1.51 

财务费用率 0.42% 0.46% -0.04 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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利润表  
  

单位：百万 
 
资产负债表  

 
     单位：百万 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5248  6189  6723  7974  9945  
 

货币资金 680  1404  3239  4901  7796  

营业成本 1941  1948  1783  2050  2525  
 

应收和预付款项 1325  1612  972  2077  1718  

营业税金及附加 30  27  29  34  43  
 

存货 71  102  31  122  67  

营业费用 1608  1908  2017  2392  2984  
 

其他流动资产 235  592  592  592  592  

管理费用 515  777  672  797  1044  
 

长期股权投资 787  377  463  574  697  

财务费用 -5  29  26  31  39  
 

投资性房地产 0  0  0  0  0  

资产减值损失 49  351  13  13  13  
 

固定资产和在建工程 303  343  263  183  103  

投资收益 55  256  86  112  123  
 

无形资产和开发支出 1633  2589  2573  2557  2541  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  
 

其他非流动资产 1208  1877  1837  1797  1797  

其他经营损益 0  0  0  0  0  
 

资产总计 6241  8896  9970  12803  15310  

营业利润 1165  1405  2269  2768  3421  
 

短期借款 373  372  0  0  0  

其他非经营损益 154  399  164  215  229  
 

应付和预收款项 1071  888  500  1083  840  

利润总额 1319  1804  2433  2983  3650  
 

长期借款 24  338  338  338  338  

所得税 102  71  347  426  524  
 

其他负债 44  86  86  86  86  

净利润 1217  1734  2086  2557  3126  
 

负债合计 1512  1684  924  1507  1264  

少数股东损益 147  216  260  318  389  
 

股本 2085  2148  2148  2148  2148  

归属母公司股东净利润 1070  1518  1826  2239  2737  
 

资本公积 934  1973  1973  1973  1973  

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

留存收益 1504  2896  4471  6402  8763  

经营性现金净流量 1042  1852  2336  1787  3069  
 

归属母公司股东权益 4524  7017  8592  10523  12884  

投资性现金净流量 -1518  -1368  144  188  200  
 

少数股东权益 205  270  530  848  1237  

筹资性现金净流量 169  310  -644  -313  -373  
 

股东权益合计 4729  7287  9121  11371  14121  

现金流量净额 -297  782  1835  1661  2895    负债和股东权益合计 6241  8971  10045  12878  15385  

  



                                      

 

公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

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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