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本报告要点 

 自研游戏表现良好致移动游戏业务大幅增长.  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 38.6 25.0 13.3 (28.0) 

相对深证成指 10.8 4.7 (6.3) (13.7) 

 
 

发行股数 (百万) 2,125 

流通股 (%) 75 

流通股市值 (人民币 百万) 21,097 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 160 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

李卫伟 19 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 

以 2019年 2月 25 日收市价为标准 
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[Table_Title] 三七互娱 

手游业务大幅增长，商誉减值影响全年利润 

[Table_Summary] 
公司 2018 年实现营业总收入 76.33 亿元，同比增长 23.33%，四季度实现

营收 21 亿元，同比增长 21.8%，环比下滑 5.9%；归属于母公司股东净利润

10.48 亿元，同比下滑 35.35%，四季度归母净利润-1.7 亿元，由盈转亏；

非公认会计原则净利润 15.36 亿元，同比增长 9.07%。 

支撑评级的要点 

 自研游戏流水表现良好带来移动游戏营收高增长。报告期内，《鬼语迷

城》、《屠龙破晓》等新游戏上线并取得了良好的流水表现；原有自研

产品《永恒纪元》、《大天使之剑 H5》等保持稳定流水的同时，在中国

港澳台地区以及日本和越南等海外地区上线。移动游戏业务营收较 2017

年同比增长约 70%，公司预计 2019 年一季度移动游戏业务营收将环比增

长 37%以上。 

 自研游戏占比提升带来整体毛利率增长。报告期内公司上线新游戏《屠

龙破晓》、《一刀传世》等均为自研游戏，且均取得了良好流水表现；

同时往年自研手游《永恒纪元》、《大天使之剑 H5》等也均保持稳定流

水，随着自研游戏占比的提升，公司整体毛利率较去年将有所上升。 

 子公司业绩不达预期计提大额商誉减值拖累整体业绩。2018 年度受到版

号限制、游戏行业增速整体下滑等原因的影响，公司子公司上海墨鹍研

发和发行不达预期，导致其主要游戏在 2018 年第四季度未能上线并产生

收入及利润，使得上海墨鹍的经营业绩低于预期。公司经过评估，拟计

提相应商誉减值 9.6 亿元，同时上海墨鹍补偿义务人需支付的股权和现

金总额为 4.79 亿元，合计对公司归母净利润的减少约 4.8 亿元。 

评级面临的主要风险 

 游戏流水不达预期，行业政策监管收紧。 

估值 

 随着 2019 年游戏版号审批发放的重启，我们认为公司再次产生商誉减值

风险的可能性不大，考虑公司商誉及未来发展情况，假设 2019 年公司移

动游戏业务保持较快增速，各项业务稳定发展，预计 2019 年、2020 年实

现净利润 20.1 和 25.1 亿元，对应当前市盈率 14、11 倍，上调公司评级至

买入。 

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 7,635 8,584 10,141 

变动 (%) 13 18 23 12 18 

净利润 (人民币 百万) 1,070 1,620 1,048 2,011 2,512 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.504 0.763 0.493 0.947 1.182 

变动 (%) 111.5 51.4 (35.3) 91.9 24.9 

原先预测每股收益 (人民币)   0.803 0.961 1.174 

调整幅度 (%)   (38.6) (1.46) 0.68 

全面摊薄市盈率(倍) 26.3 17.4 26.9 14.0 11.2 

价格/每股现金流量(倍) 26.8 15.4 22.7 13.3 10.4 

每股现金流量 (人民币) 0.50 0.86 0.58 1.00 1.28 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 23.6 21.8 32.0 10.3 7.6 

每股股息 (人民币) 0.098 0.100 0.099 0.189 0.236 

股息率(%) 0.7 0.8 0.7 1.4 1.8 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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事件： 

公司发布业绩快报，2018 年实现营业总收入 76.33 亿元，同比增长 23.33%，四季度实现营收 21 亿元，

同比增长 21.8%，环比下滑 5.9%；归属于母公司股东净利润 10.48 亿元，同比下滑 35.35%，四季度归

母净利润-1.7 亿元，由盈转亏；非公认会计原则净利润 15.36 亿元，同比增长 9.07%；基本每股收益

0.49 元，同比下滑 35.47%；期末总资产 84.9 亿元，较期初减少 7.33%。 

 

图表 1. 2017Q1-2018Q4 单季度营收情况  图表 2. 2017Q1-2018Q4 单季度归母净利润情况 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

点评： 

1.自研游戏流水表现良好带来移动游戏营收高增长 

报告期内，《鬼语迷城》、《屠龙破晓》、《一刀传世》等新游戏上线并取得了良好的流水表现；

原有自研产品《永恒纪元》、《大天使之剑 H5》等在已上线的地区保持稳定流水的同时，在中国港

澳台地区以及日本和越南等海外地区上线，使得整体移动游戏发行业务流水实现大幅增长，移动游

戏业务营收较 2017 年同比增长约 70%。2017 年公司移动游戏业务实现营收 32.8 亿元，预计 2018 年移

动游戏业务在 55.8 亿元左右，下半年移动游戏业务营收为 34.3 亿元。 

同时，公司预计 2019 年一季度移动游戏业务营业收入将环比增长 37%以上。我们假设 2018 年上、下

半年的移动游戏业务营收在各季度的比重与各季度整体营收比重保持一致，则 2018 年 1-4 季度单季

度游戏业务营收分别为 10.8 亿元、10.7 亿元、17.7 亿元和 16.6 亿元，则预计 2019 年一季度移动游戏

业务营收为 22.7 亿元，较 2018 年一季度同比增长 110.6%。 

2.自研游戏占比提升带来整体毛利率增长 

报告期内公司上线的新游戏《屠龙破晓》、《一刀传世》等均为自研游戏，且均取得了较高的流水；

同时往年自研手游《永恒纪元》、《大天使之剑 H5》、《传奇霸业》，自研页游《传奇霸业页游》、

《大天使之剑》等也均保持稳定流水。 

公司前三季度销售毛利率为 75.53%，较 2017 年 68.52%的全年毛利率水平提升 7.01 个百分点，同时较

2018 年上半年 73.16%的整体毛利率水平增长 2.37 个百分点，因此我们预计公司 2018 年全年毛利率水

平将较前三季度水平略微增长。 
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图表 3. 2018Q1-2019Q1 移动游戏业务营收预测  图表 4. 2018 年初至 2018 年三季报公司整体毛利率  
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

3.子公司业绩不达预期计提大额商誉减值拖累整体业绩 

2018 年度受到版号限制、游戏行业增速整体下滑等原因的影响，公司子公司上海墨鹍研发和发行不

达预期，导致其主要游戏在 2018 年第四季度未能上线并产生收入及利润，使得上海墨鹍的经营业绩

低于预期。公司经过评估，拟计提相应商誉减值 9.6 亿元，同时上海墨鹍补偿义务人需支付的股权和

现金总额为 4.79 亿元，合计对公司归母净利润的减少约 4.8 亿元。 

受此影响，公司 2018 年第四季度归母净利润约为-1.7 亿元，单季度盈利为亏损；公司在 2017 年分别

处臵了上海喆元和上海极光网络等股权确认了 2 亿元投资收益，而 2018 年无大额投资处臵收益，因

此公司利润相对下滑。目前因收购上海墨鹍所产生的商誉剩余 50 万元，商誉风险部分消除，整体商

誉仍剩余 15.8 亿元。 

 

盈利预测： 

由于报告期公司已将收购上海墨鹍所产生的商誉基本出清，商誉风险部分消除，随着 2019 年游戏版

号的重启，我们认为公司再次产生商誉减值风险的可能性不大。假设 2019 年公司移动游戏业务保持

较快增速，各项业务稳定发展，预计 2019 年、2020 年实现净利润 20.1 和 25.1 亿元，对应当前市盈率

14、11.2 倍，上调公司评级至买入。 

 

风险提示： 

游戏流水不达预期，行业政策监管收紧。 
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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 7,635 8,584 10,141     

销售成本 (1,971) (1,975) (1,995) (2,008) (2,374)     

经营费用 (2,101) (2,962) (4,794) (4,111) (4,756)     

息税折旧前利润 1,176 1,252 846 2,465 3,011     

折旧及摊销 (71) (74) (60) (60) (60)     

经营利润 (息税前利润) 1,105 1,178 787 2,406 2,951 

净利息收入/(费用) 5 (29) (28) 7 66 

其他收益/(损失) 209 766 506 15 15 

税前利润 1,319 1,916 1,265 2,427 3,032 

所得税 (102) (80) (63) (121) (152) 

少数股东权益 (147) (216) (154) (295) (368) 

净利润 1,070 1,620 1,048 2,011 2,512 

核心净利润 1,082 1,636 1,071 2,012 2,513 

每股收益 (人民币) 0.504 0.763 0.493 0.947 1.182 

核心每股收益 (人民币) 0.509 0.770 0.504 0.947 1.182 

每股股息 (人民币) 0.098 0.100 0.099 0.189 0.236 

收入增长(%) 13 18 23 12 18 

息税前利润增长(%) 40 7 (33) 206 23 

息税折旧前利润增长(%) 36 6 (32) 191 22 

每股收益增长(%) 111 51 (35) 92 25 

核心每股收益增长(%) 113 51 (35) 88 25 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

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 2,617 3,515 5,797 

应收帐款 1,033 1,328 1,638 1,684 2,248 

库存 71 102 94 103 130 

其他流动资产 292 284 227 286 321 

流动资产总计 2,451 3,962 4,576 5,587 8,496 

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 10,546 11,497 14,346 

应付帐款 718 742 687 751 948 

短期债务 373 372 525 0 0 

其他流动负债 533 404 569 389 664 

流动负债总计 1,624 1,518 1,782 1,140 1,611 

长期借款 24 338 338 27 27 

其他长期负债 9 17 17 17 17 

股本 2,085 2,148 2,125 2,125 2,125 

储备 2,442 4,892 5,861 7,470 9,480 

股东权益 4,526 7,040 7,986 9,595 11,605 

少数股东权益 205 270 423 718 1,086 

总负债及权益 6,386 9,160 10,546 11,497 14,346 

每股帐面价值 (人民币) 2.13 3.31 3.76 4.52 5.46 

每股有形资产 (人民币) 2.11 3.29 3.74 4.50 5.45 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.21) (0.42) (0.52) (1.34) (2.41) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

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 1,265 2,427 3,032 

折旧与摊销 71 74 60 60 60 

净利息费用 (5) 29 28 (7) (66) 

运营资本变动 (326) 26 (105) (221) (128) 

税金 44 137 (63) (121) (152) 

其他经营现金流 (51) (349) 56 (14) (32) 

经营活动产生的现金流 1,052 1,832 1,240 2,124 2,714 

购买固定资产净值 (7) (4) 0 0 0 

投资减少/增加 (562) (295) (892) 5 5 

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) (889) 5 5 

净增权益 (208) (212) (210) (402) (502) 

净增债务 341 338 125 (836) 0 

支付股息 208 212 210 402 502 

其他融资现金流 (173) (28) (107) (396) (436) 

融资活动产生的现金流 169 310 18 (1,232) (436) 

现金变动 (297) 774 369 898 2,283 

期初现金 1,110 819 1,581 1,950 2,848 

公司自由现金流 (466) 464 351 2,129 2,719 

权益自由现金流 (130) 831 504 1,286 2,653 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

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 11.1 28.7 29.7 

息税前利润率(%) 21.1 19.0 10.3 28.0 29.1 

税前利润率(%) 25.1 31.0 16.6 28.3 29.9 

净利率(%) 20.4 26.2 13.7 23.4 24.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 2.6 2.6 4.9 5.3 

利息覆盖率(倍) n.a. 41.3 27.9 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 2.5 4.8 5.2 

估值      

市盈率 (倍) 26.3 17.4 26.9 14.0 11.2 

核心业务市盈率(倍) 26.0 17.2 26.3 14.0 11.2 

市净率 (倍) 6.2 4.0 3.5 2.9 2.4 

价格/现金流 (倍) 26.8 15.4 22.7 13.3 10.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 23.6 21.8 32.0 10.3 7.6 

周转率      

存货周转天数 12.9 16.0 17.9 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 34.2 30.6 30.6 

回报率      

股息支付率(%) 19.5 13.1 20.0 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 26.5 28.0 13.9 22.9 23.7 

资产收益率 (%) 18.5 14.5 7.6 20.7 21.7 

已运用资本收益率(%) 6.0 6.2 3.0 5.1 5.4 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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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，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他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。 
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或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任
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