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[Table_Main] 
业绩表现符合预期，优质新品带动季度业绩

环比高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,189 7,365 8,206 9,143 

同比（%） 17.9% 19.0% 11.4% 11.4% 

归母净利润（百万元） 1,621 1,671 1,955 2,160 

同比（%） 51.4% 3.1% 17.0% 10.5% 

每股收益（元/股） 0.76 0.82 0.95 1.05 

P/E（倍） 13.89 12.94 11.06 10.02      
 

事件：公司发布 2018 年三季报，前三季度实现营收 55.35 亿元，同比增长

23.98%，归母净利润 12.18 亿元，同比下降 0.58%，非公认会计原则调整

归母净利润为 12.10 亿元，同比增长 10.20%。公司三季度单季度实现营收

22.32 亿元，同比增长 61.18%，归母净利润 4.17 亿元，同比增长 15.57%。

同时公司预计 2018 年全年实现归母净利润 15.50-17.50 亿元，同比增长

-4.36-7.99%。 

投资要点 

 业绩符合预期，手游新品带动三季度营收环比高增长：公司前三季度实
现营收 55.35 亿元，同比增长 23.98%，非公认会计原则调整归母净利润
为 12.10 亿元，同比增长 10.20%，整体符合预期。受益于《屠龙破晓》
等手游新品的出色表现，公司三季度国内手游流水环比呈现较高的增
长，带动季度营收环比增长 36.01%至 22.32 亿元。我们预计在新产品的
带动下，公司四季度营收有望维持较高的同比增速。 

 季度毛利率进一步上升，销售费用率受新品推广影响呈季度新高：公司
三季度毛利率为 79.04%，环比上升 4.31 个百分点，主要由于自有 IP 与
自研产品流水占比上升，营业成本中 CP 与 IP 分成占比下降所致。三季
度管理费用（含研发费用）环比基本持平。受手游新产品的大力推广影
响，三季度销售费用环比上升 74.55%至 10.61 亿元，带动销售费用率上
升至 47.53%。随着新产品推广逐渐进入回收阶段，销售费用预计将有
所回落。 

 营收创季度新高，业绩有望逐步释放：进入下半年，公司加大重点产品
的推广力度，其中手游新品《屠龙破晓》7 月份上线以来各渠道流水表
现出色，带动季度营收创新高。我们认为公司新产品的优异表现再次体
现了公司的研运实力，后续新产品的上线值得期待。随着现有产品逐渐
进入回收阶段，我们预计业绩将呈现逐步释放的态势。  

 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，三季度受益于新品《屠龙破
晓》的优异表现，营收创季度新高。另外，三季度销售费用率受新品推
广影响，进一步上升至 47.53%，我们预计随着产品逐渐进入回收阶段，
销售费用将有所回落。我们认为新产品的亮眼表现再次证明了公司的研
运实力，后续新产品的上线值得期待。我们预计 2018/2019/2020 年摊
薄 EPS 分别为 0.82/0.95/1.05 元 ，对应当前股价 PE 为 13/11/10 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：现有产品流水下滑过快，新产品表现低于预期，资产减值风
险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.56 

一年最低/最高价 9.21/24.55 

市净率(倍) 3.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
12486.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.93 

资产负债率(%) 31.00 

总股本(百万股) 2124.87 

流通A股(百万股) 1182.48  
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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 5,078 6,916 8,858   营业收入 6,189 7,365 8,206 9,143 

  现金 1,581 2,465 4,113 5,780   减:营业成本 1,948 1,841 2,093 2,331 

  应收账款 885 1,139 1,116 1,396      营业税金及附加 27 37 38 44 

  存货 102 62 124 83      营业费用 1,908 2,799 2,872 3,109 

  其他流动资产 1,395 1,412 1,563 1,599        管理费用 777 884 985 1,097 

非流动资产 5,198 5,720 6,004 6,301      财务费用 29 46 121 154 

  长期股权投资 377 488 688 994      资产减值损失 351 119 157 204 

  固定资产 292 702 789 809   加:投资净收益 256 61 50 56 

  在建工程 51 54 53 51      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 49 51 53 40   营业利润 1,518 1,701 1,992 2,259 

  其他非流动资产 4,429 4,425 4,421 4,408   加:营业外净收支  399 316 344 335 

资产总计 9,160 10,798 12,921 15,159   利润总额 1,917 2,017 2,336 2,594 

流动负债 1,518 1,634 1,813 1,875   减:所得税费用 80 120 118 143 

短期借款 372 372 372 372      少数股东损益 216 226 262 291 

应付账款 742 621 928 798   归属母公司净利润 1,621 1,671 1,955 2,160 

其他流动负债 404 641 513 705   EBIT 1,914 1,989 2,268 2,474 

非流动负债 355 294 226 156   EBITDA 2,074 2,083 2,411 2,643 

长期借款 338 277 209 139                                                                              

其他非流动负债 17 17 17 17   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,873 1,928 2,039 2,031   每股收益(元) 0.76 0.82 0.95 1.05 

少数股东权益 270 496 758 1,049   每股净资产(元) 3.27 4.09 4.94 5.90 

归属母公司股东权益 7,017 8,374 10,124 12,079   

发行在外股份(百万

股) 2148 2048 2048 2048 

负债和股东权益 9,160 10,798 12,921 15,159   ROIC(%) 23.6% 20.5% 19.9% 18.4% 

                                                                           ROE(%) 25.2% 21.4% 20.4% 18.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 68.5% 75.0% 74.5% 74.5% 

经营活动现金流 1,832 1,819 2,418 2,506   销售净利率(%) 26.2% 22.7% 23.8% 23.6% 

投资活动现金流 -1,368 -554 -377 -411 

 

资产负债率(%) 20.5% 17.9% 15.8% 13.4% 

筹资活动现金流 310 -380 -393 -429   收入增长率(%) 17.9% 19.0% 11.4% 11.4% 

现金净增加额 762 884 1,648 1,667   净利润增长率(%) 51.4% 3.1% 17.0% 10.5% 

折旧和摊销 160 93 143 170  P/E 13.89 12.94 11.06 10.02 

资本开支 1,019 411 84 -9  P/B 3.23 2.58 2.14 1.79 

营运资本变动 -4 -156 -13 -213  EV/EBITDA 10.16 9.79 7.86 6.62 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所             备注：2018-2020 年股本考虑剥离汽车零部件资产后的回

购股份注销影响
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