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[Table_Main] 
单季度收入创新高，新游上线期收入利润增

速错配，预计 Q4 利润率出现回升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,633 12,315 14,600 16,975 

同比（%） 23.3% 61.4% 18.6% 16.3% 

归母净利润（百万元） 1,009 2,132 2,526 2,912 

同比（%） -37.8% 111.4% 18.5% 15.3% 

每股收益（元/股） 0.48 1.01 1.20 1.38 

P/E（倍） 36.19 17.12 14.45 12.54      
 

投资要点 
 事件：10 月 30 日三七互娱公布 2019 年三季报，19Q1-3 实现营业收入

95.6 亿元，同比增长 72.72%。归母净利润 15.56 亿元，同比增长 27.7%，
扣非归母净利润 14.17 亿元，同比增长 21.3%，其中 Q3 实现营业收入
34.89 亿元，同比增长 56.29 %，归母净利润 5.23 亿元，同比增长 25.37%。
同时公布 2019 年业绩指引，预计 2019 全年实现归母净利润 20.5-21.5

亿元，同比增长 103.27%-113.19%（18 年非公认会计原则净利润为 15.01

亿元，以此为基准 19 年同比增长 36.6%-43.2%），Q4 预计实现归母净利
润 4.94-5.94 亿元，18Q4 因计提商誉减值归母净利润为-2.10 亿元。 

 点评：19Q3 公司营收同比高增长，主要系《精灵盛典》等新游上线强
劲表现带动，Q3 以来《精灵盛典》在 iOS 游戏畅销榜排名大部分时间
均位列前十，最高至榜单第 3 名，预计最高月流水超 4 亿。 

 新游上线期收入利润增速错配，预计 Q4 利润率出现回升。19Q3 公司
毛利率 86.88%（同比+7.84pct），主要系新游流水表现强劲；期间费用
率 62.96%（同比+12.87pct），其中销售费用率 61.37%（同比+13.84pct），
主要系《精灵盛典》等新游戏上线推广，产生较高的买量费用；管理费
用率 1.64%（同比-0.93pct），研发费用率 5.49%（同比-0.82pct），财务
费用率-0.05%（同比-0.04pct）；净利率 17.33%（同比-3.13pct），逐季来
看，公司 Q3 的财务表现与 Q1 较为相似，主要系 Q1、Q3 均为重要新
游推广初期，公司的流量经营模式决定新游上线初期产生较高的营销费
用，随着时间推移，公司买量费用有所回收，但流水仍维持相对高位，
ROI 出现回升，参考 Q2，公司净利率 23.86%，高于 Q1 14.95%，Q3《精
灵盛典》上线致净利率环比回落至 17.33%，Q4 我们预计净利率将再次
回升，根据公司流量经营模式，我们认为 19Q4 及 20Q1 公司业绩的确
定性较高。Q3 公司经营活动现金流净额 12.81 亿元，同比增加 211.43%，
高于 Q3 净利润，体现了较高的盈利质量，长期以来公司净利润和现金
流都高度匹配，体现了长期较高的经营质量，公司业绩增长确定性较高。 

 继续践行多品类战略，产品矩阵丰富。在保持 ARPG 品类优势的同时，
公司继续践行多品类战略，涉及 MMO、SLG、模拟经营、休闲竞技等，
储备有《超能球球》（休闲竞技类）、《大天使之剑》（页转手）、《代号
DG》（模拟经营）等，多元化的品类战略有助于提高公司业绩的稳定性。 

 核心研发团队负责人胡宇航增持上市公司股份。公司宣布自 19 年 10 月
1 日起，旗下研发子品牌极光网络将正式更名为“三七游戏”，同时公
司创始人之一曾开天拟通过大宗交易向公司核心研发团队负责人胡宇
航转让不超过总股本 4%的股份，完成后胡宇航持股比例将达 5%以上，
实现其与三七互娱长期利益的深度绑定。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年实现营收 123.2/146.0/169.8 亿，归
母净利 21.3/25.3/29.1 亿，EPS 分别 1.01/1.20/1.38 元，对应当前 PE 
17/14/13X，19 年予以 25 倍 PE, 目标价为 25 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业政策收紧；新品表现不及预期；海外市场进展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.28 

一年最低/最高价 8.78/19.74 

市净率(倍) 5.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
22777.12 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.09 

资产负债率(%) 31.82 

总股本(百万股) 2112.25 

流通A股(百万股) 1318.12  
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,182 5,306 8,928 11,230   营业收入 7,633 12,315 14,600 16,975 

  现金 1,533 2,411 4,680 7,545   减:营业成本 1,811 1,821 2,632 3,154 

  应收账款 1,299 343 2,576 819      营业税金及附加 33 71 73 82 

  存货 0 102 46 132      营业费用 3,347 7,143 7,972 8,997 

  其他流动资产 1,351 2,449 1,626 2,735        管理费用 246 800 1,037 1,358 

非流动资产 4,214 5,047 5,244 5,406      财务费用 17 33 69 14 

  长期股权投资 556 742 930 1,112      资产减值损失 1,049 0 146 170 

  固定资产 36 669 686 683   加:投资净收益 81 99 123 140 

  在建工程 0 20 29 35      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 21 28 34 39   营业利润 770 2,545 2,794 3,340 

  其他非流动资产 3,601 3,588 3,565 3,536   加:营业外净收支  449 262 321 251 

资产总计 8,396 10,353 14,172 16,636   利润总额 1,219 2,807 3,114 3,591 

流动负债 1,992 1,747 2,949 2,342   减:所得税费用 68 131 173 179 

短期借款 369 369 369 369      少数股东损益 143 544 416 500 

应付账款 1,082 752 1,899 1,277   归属母公司净利润 1,009 2,132 2,526 2,912 

其他流动负债 541 626 681 696   EBIT 1,214 2,779 3,037 3,435 

非流动负债 290 255 194 131   EBITDA 1,332 2,874 3,206 3,631 

长期借款 281 247 185 122                                                                              

其他非流动负债 9 9 9 9   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,282 2,002 3,143 2,472   每股收益(元) 0.48 1.01 1.20 1.38 

少数股东权益 141 685 1,101 1,601   每股净资产(元) 2.83 3.63 4.70 5.95 

归属母公司股东权益 5,973 7,667 9,928 12,563   

发行在外股份(百万

股) 2125 2112 2112 2112 

负债和股东权益 8,396 10,353 14,172 16,636   ROIC(%) 17.2% 31.7% 27.2% 24.9% 

                                                                           ROE(%) 18.8% 32.0% 26.7% 24.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 76.3% 85.2% 82.0% 81.4% 

经营活动现金流 1,954 2,182 2,906 3,437   销售净利率(%) 13.2% 17.3% 17.3% 17.2% 

投资活动现金流 -55 -830 -243 -219 

 

资产负债率(%) 27.2% 19.3% 22.2% 14.9% 

筹资活动现金流 -1,969 -474 -394 -354   收入增长率(%) 23.3% 61.4% 18.6% 16.3% 

现金净增加额 -65 878 2,269 2,865   净利润增长率(%) -37.8% 111.4% 18.5% 15.3% 

折旧和摊销 118 95 169 196  P/E 36.19 17.12 14.45 12.54 

资本开支 324 648 8 -20  P/B 6.11 4.76 3.68 2.91 

营运资本变动 164 -523 -151 -45  EV/EBITDA 26.87 12.34 10.46 8.57 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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