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手游业务带动营业收入与毛利率双增长，
商誉风险逐渐出清 

——三七互娱(002555)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（维持） 

市场数据(2019-02-26) 

收盘价(元) 13.80 

一年内最高/最低(元) 22.26/8.96 

沪深300指数 3684.69 

市净率(倍) 4.18 

流通市值(亿元) 219.73 

基础数据(2018-9-30)  

每股净资产(元) 2.93 

每股经营现金流(元) 0.65 

毛利率(%) 75.53 

净资产收益率_摊薄(%) 19.59 

资产负债率(%) 31.00 

总股本/流通股(万股) 212487.03/118247.96 

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 
   
相关报告 

1 《三七互娱(002555)季报点评：前三季度

业绩符合预期，密切关注政策信号》 

2018-11-01 

2 《三七互娱(002555)中报点评：手游业务

维 持 快 速 增 长 ， 下 半 年 业 绩 可 期 》 

2018-08-29 

3 《三七互娱(002555)调研简报：剥离汽车

配件业务，优化公司股权与业务结构》 

2018-05-07  
  
联系人： 李琳琳 

发布日期：2019 年 02 月 27 日 

事件：公司发布业绩快报。2018 年公司实现营业收入 76.33 亿元，同比

增长 23.33%；实现归母净利润 10.48 亿元，同比下降 35.35%；非公认会

计原则净利润（采用归属于公司普通股股东的净利润扣除因并购重组形成

的业绩补偿及相关商誉减值、偶发的股权投资处置税后收益和股权激励费

计算得出）15.36 亿元，同比上升 9.07%。 

投资要点: 

 手机游戏业务增长超行业平均水平。公司自研产品《屠龙破晓》、《一

刀传世》等新游戏市场表现良好，目前《一刀传世》位于 App Store

前三位置，《永恒纪元》、《大天使之剑 H5》、《仙灵觉醒》等老自

研游戏产品也释放长线稳定流水。公司手机游戏业务收入同比 2017 年

度（约 32.84 亿元）增长约 70%（18 年约为 55.81 亿元），远高于行

业 15.4%的同比增幅；预计 19年 Q1 国内手机游戏业务收入持续提升，

环比增长 37%以上。受自研游戏收入占比提升，公司整体毛利率也有

所上升。 

 商誉减值致公司净利润下滑，未来减值风险大幅降低。受 18 年游戏行

业版号事件影响以及行业整体增速下滑等原因影响，公司子公司上海

墨鹍数码科技有限公司主要游戏在 18 年第四季度未能上线并产生收

入及利润，经营业绩承诺未能达标导致计提商誉减值准备。根据公司

发布的《2018 年度业绩预告修正公告》显示，公司拟计提相应商誉减

值准备约 9.60 亿元，补偿义务人需支付股份和现金补偿的金额合计约

为 4.79 亿元，商誉减值、业绩补偿和减值补偿事项合计导致 18 年归

母净利润减少约 4.81 亿元。此次商誉减值准备计提完毕后，上海墨鹍

商誉仅余 50 万元左右，大幅降低未来可能发生的商誉减值风险。 

 股权处置减少亦影响利润端。根据公司公告显示，公司 17年由于处置

了上海喆元文化传媒有限公司和上海极光网络科技有限公司等股权确

认了税后收益 2.00 亿元。而 18年前三季度公司投资收益仅为 1668 万

元且 18 年无大额投资处置收益，导致公司利润相对有所下降。 

 剥离汽车业务，聚焦核心主业。公司于 18 年 9 月以 8.19 亿元交易对

价出售公司持有的汽车部件公司 100%股权，受让人系公司实控人、控

股股东吴氏家族。同时原分管汽车配件业务的部分高层管理人员也辞

去现有职务，退出公司管理层，标志公司正在逐步剥离利润率较低的
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汽车零配件业务，专注于网络游戏领域，公司盈利能力有望得到改善。 

 投资建议：受版号事件影响，游戏行业 18年整体增速不及预期，公司

也因此出现子公司业绩承诺未达标导致计提了大量的商誉减值，对公

司 18 年净利润造成较大影响。但公司主营手机游戏业务增长态势良

好，增幅远高于行业平均水平，新游戏与长线游戏均保持良好的流水。

随着版号审批恢复常态化，公司 19 年业绩有望迎来反弹，预计公司

2019 年与 2020 年 EPS 分别为 0.89/1.00 元，对应 PE 分别为 15.2 倍

与 13.5 倍，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：政策监管趋严；游戏项目市场表现不及预期；买量成本上升；

系统性风险。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5247.9 6188.8 7633.2 8811.4 10078.9 

增长比率 12.7% 17.9% 23.3% 15.4% 14.4% 

净利润(百万元) 1070.2 1620.6 1047.4 1882.9 2121.7 

增长比率 111.5% 51.4% -35.4% 79.8% 12.7% 

每股收益(元) 0.50 0.76 0.49 0.89 1.00 

市盈率(倍) 26.7 17.6 27.2 15.2 13.5 
 

资料来源：贝格数据，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 7633.2 8811.4 10078.9  成长性      

减:营业成本 1,941.3 1,948.2 2,106.7 2,614.7 3,058.4  营业收入增长率 12.7% 17.9% 23.3% 15.4% 14.4% 

 营业税费 29.7 26.5 43.5 50.2 57.4  营业利润增长率 44.0% 30.3% -17.9% 80.2% 12.7% 

   销售费用 1,607.7 1,908.2 2,519.0 2,995.9 3,426.8  净利润增长率 111.5% 51.4% -35.4% 79.8% 12.7% 

   管理费用 514.9 776.7 763.3 969.2 1,108.7  EBITDA 增长率 41.4% 22.6% -13.9% 73.2% 10.4% 

   财务费用 -5.5 28.6 -20.2 -68.3 -107.5  EBIT 增长率 45.8% 23.7% -14.5% 77.5% 11.3% 

  资产减值损失 49.5 351.3 1,000.0 30.0 30.0  NOPLAT 增长率 36.2% 38.5% -22.2% 77.5% 11.3% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 37.4% 47.6% -12.4% 7.5% -4.8% 

 投资和汇兑收益 54.7 256.0 25.0 25.0 25.0  净资产增长率 27.4% 54.1% 10.6% 23.9% 20.6% 

营业利润 1,164.9 1,517.7 1,246.0 2,244.6 2,530.1  利润率      

加:营业外净收支 153.9 398.9 6.0 6.0 6.0  毛利率 63.0% 68.5% 72.4% 70.3% 69.7% 

利润总额 1,318.8 1,916.6 1,252.0 2,250.6 2,536.1  营业利润率 22.2% 24.5% 16.3% 25.5% 25.1% 

减:所得税 102.1 80.1 75.1 135.0 152.2  净利润率 20.4% 26.2% 13.7% 21.4% 21.1% 

净利润 1070.2 1620.6 1047.4 1882.9 2121.7  EBITDA/营业收入 23.4% 24.4% 17.0% 25.5% 24.6% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 22.1% 23.2% 16.1% 24.7% 24.0% 

货币资金 819.2 1,580.9 2,503.8 4,228.8 6,365.8  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 20 16 13 9 6 

应收帐款 938.3 1,273.0 1,155.4 1,647.8 1,690.3  流动营业资本周转天数 18 48 48 39 38 

应收票据 94.6 55.3 153.9 87.6 178.0  流动资产周转天数 157 187 201 235 287 

预付帐款 292.0 283.5 305.3 425.5 445.5  应收帐款周转天数 50 64 57 57 60 

存货 71.5 101.8 67.3 142.6 111.8  存货周转天数 5 5 4 4 5 

其他流动资产 234.9 667.8 385.0 385.0 385.0  总资产周转天数 378 452 438 429 456 

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 183 222 201 169 149 

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% 13.7% 20.1% 19.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 19.1% 20.0% 12.5% 18.3% 17.1% 

固定资产 271.5 292.4 239.5 186.6 133.8  ROIC 47.7% 48.0% 25.3% 51.3% 53.1% 

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% 33.0% 34.0% 34.0% 

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% 10.0% 11.0% 11.0% 

资产总额 6,386.2 9,160.1 9,409.5 11,589.9 13,919.9  财务费用率 -0.1% 0.5% -0.3% -0.8% -1.1% 

短期债务 372.9 372.1 - - -  三费/营业收入 40.3% 43.8% 42.7% 44.2% 43.9% 

应付帐款 993.9 803.4 1,069.0 1,254.9 1,497.7  偿债能力      

应付票据 17.4 - 21.0 5.1 24.4  资产负债率 25.9% 20.5% 14.3% 13.8% 13.5% 

其他流动负债 240.1 342.9 219.4 301.3 312.6  负债权益比 35.0% 25.7% 16.7% 16.0% 15.6% 

长期借款 - 310.8 - - -  流动比率 1.51 2.61 3.49 4.43 5.00 

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 3.44 4.34 4.94 

负债总额 1,657.1 1,873.5 1,348.0 1,599.9 1,875.2  利息保障倍数 -212.33 50.22 -60.65 -31.84 -22.53 

少数股东权益 205.5 269.9 399.3 632.1 894.3  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 0.08 0.15 0.15 

留存收益 2,441.5 4,891.8 5,537.2 7,233.1 9,025.6  分红比率 19.5% 13.3% 16.4% 16.4% 15.3% 

股东权益 4,729.2 7,286.7 8,061.5 9,990.0 12,044.8  股息收益率 0.7% 0.8% 0.6% 1.1% 1.1% 

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 1,047.4 1,882.9 2,121.7  EPS(元) 0.50 0.76 0.49 0.89 1.00 

加:折旧和摊销 173.5 160.0 72.2 72.2 59.2  BVPS(元) 2.13 3.30 3.61 4.40 5.25 

  资产减值准备 49.5 351.3 - - -  PE(X) 26.7 17.6 27.2 15.2 13.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.3 4.1 3.7 3.0 2.6 

   财务费用 -0.6 45.4 -20.2 -68.3 -107.5  P/FCF 47.9 57.7 31.4 18.0 12.2 

   投资收益 -54.7 -256.0 -25.0 -25.0 -25.0  P/S 5.4 4.6 3.7 3.2 2.8 

 少数股东损益 146.5 215.9 129.5 232.7 262.2  EV/EBITDA 21.6 17.5 19.2 10.4 8.6 

 营运资金的变动 -722.1 -973.9 548.7 -157.7 14.4  CAGR(%) 20.3% 9.1% 8.5% 20.3% 9.1% 

经营活动产生现金流量 1,051.9 1,831.9 1,752.5 1,936.7 2,324.9  PEG 1.3 1.9 3.2 0.7 1.5 

投资活动产生现金流量 -1,517.5 -1,367.9 255.5 -96.2 29.0  ROIC/WACC 7.1 7.2 3.8 7.7 7.9 

融资活动产生现金流量 168.8 310.2 -1,085.1 -115.5 -217.0  REP 1.2 0.8 1.6 0.7 0.7 
 

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 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

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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