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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 7,632  12,670  15,078  17,641  

（+/-） 23% 66% 19% 17% 

归母净利润 920.58  2162.52  2456.99  2804.87  

（+/-） -39% 135% 14% 14% 

EPS(元) 0.436  1.024  1.163  1.328  

P/E 70 30 26 23 

资料来源：粤开证券研究院 

 

  

 事件 

2020 年 1 月 9 日，三七互娱宣布与华为公司签订合作协议。未来双方将围

绕 5G 网络、ARM 安卓云游戏等领域开展深度合作，共同探索云游戏的发

展方向。 

 投资要点 

（1） 据了解，三七互娱旗下首款云游戏已在开发当中，未来将登陆华为

云游戏平台。此外，双方均将派出资深技术专家，成立“云游戏技

术方案联合攻关小组”，在深度优化现有云游戏方案、打造具有强市

场竞争力的产品的同时，共同对云游戏的发展方向进行探索，并提

供技术保障。 

（2） 公司表示：“多年来，三七互娱一直与华为保持密切的关系。本次在

5G、云游戏等领域上的合作，将进一步深化双方之间的交流合作。

我们也希望凭借多年来在游戏研发上所积累的技术与经验，结合华

为在 5G 技术上的行业领先技术和领导地位，为全球玩家带来品质

更高、体验更好的精品游戏。 

（3） 我们重申前期观点，即头部玩家为行业技术革新的引领者和主要受

惠者，而中国 5G 商用带动云游戏及 AR/VR 游戏起飞，A 股首选标

的为份额领导者。此次公司与华为在云游戏方面的合作，符合我们

对该等趋势的预判。 

 投资建议 

我们预估公司 2019年、2020年和 2021年的营业收入分别为 127亿元、151

亿元和 176 亿元，同比增速分别为 66%、19%和 17%；归母净利润分别为

21.6 亿元、24.6 亿元和 28.0 亿元，同比增速分别为 135%、14%和 14%。

目前股价对应 2020 年 PE26 倍。 

我们维持三七互娱「买入」的投资评级：基于（1）研运一体模式成功，搭

配网页游戏领导地位显著，该等优势已被移植至移动游戏；（2） IP 储备丰

富、品类齐全，变现模式多样，持续增长可期；（3）受惠中国 5G 商用起飞，

VR/AR 游戏及云游戏进入增长快车道，为 2020 年业绩引擎。 

 风险提示 

游戏研发进程或产品流水不如预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,340  1,743  3,936  6,441  经营性现金净流量 1,955  1,265  2,716  3,056  

应收和预付款项 2,285  3,658  4,217  5,222  投资性现金净流量 (55) 0  0  0  

存货 0  25  33  28  筹资性现金净流量 (1,969) (862) (523) (551) 

其他流动资产 357  357  357  357  现金流量净额 (65) 402  2,193  2,505  

长期股权投资 556  556  556  556       

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 36  (6) (268) (530)      

无形资产和开发支出 1,599  1,586  1,574  1,561       

其他非流动资产 1,995  1,958  1,921  1,921       

资产总计 8,168  9,877  12,324  15,555       

短期借款 369  0  0  0       

应付和预收款项 1,285  1,409  1,607  2,282       

长期借款 281  281  281  281       

其他负债 127  127  127  127       

负债合计 2,062  1,817  2,015  2,690       

股本 2,125  2,125  2,125  2,125       

资本公积 299  299  299  299       

留存收益 3,549  5,210  7,096  9,250  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 5,973  7,633  9,520  11,674  毛利率 76% 83% 82% 80% 

少数股东权益 141  434  797  1,199  三费/销售收入 47% 62% 61% 59% 

股东权益合计 6,114  8,067  10,317  12,873  EBIT/销售收入 15% 21% 20% 19% 

负债和股东权益合计 8,176  9,884  12,332  15,563  EBITDA/销售收入 16% 21% 20% 19% 

     销售净利率 14% 19% 19% 18% 

     资产获利率     

     ROE 15% 28% 26% 24% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E ROA 14% 26% 24% 21% 

营业收入 7,633  12,670  15,078  17,641  ROIC 13% 56% 49% 55% 

减: 营业成本 1,811  2,154  2,714  3,528  增长率     

营业税金及附加 33  54  65  76  销售收入增长率 23% 66% 19% 17% 

营业费用 3,347  7,602  8,745  10,055  EBIT 增长率 -37% 129% 13% 12% 

管理费用 246  380  482  565  资本结构     

财务费用 17  (83) (99) (165) 资产负债率 25% 18% 16% 17% 

资产减值损失 1,049  30  250  250  流动比率 2.2  3.8  4.9  5.0  

加: 投资收益 81  0  0  0  速动比率 2.0  3.5  4.7  4.8  

公允价值变动损益 0  0  0  0   股利支付率 0.5  0.2  0.2  0.2  

其他经营损益 (538) 80  80  80  总资产周转率 0.9  1.3  1.2  1.1  

营业利润 671  2,612  3,000  3,412  固定资产周转率 209.4  (2,154.1) (56.2) (33.3) 

加: 其他非经营损益 449  0  0  0  应收账款周转率 5.9  6.2  6.3  6.2  

利润总额 1,120  2,612  3,000  3,412  存货周转率 N.M. 86.2  82.2  126.0  

减: 所得税 57  157  180  205       

净利润 1,064  2,456  2,820  3,207       

减: 少数股东损益 143  293  363  402       

归属母公司股东净利润 921  2,163  2,457  2,805       

          

          

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院  



三七互娱 三七互娱(002555.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  3 / 4 

 

 

分析师简介 
 

陈诤娴，2016 年加入粤开证券，现任传媒互联网组长。证书编号：S0300516090001。 
 

 

研究院销售团队 
 

北京 王爽 010-66235719 18810181193 wangshuang@ykzq.com 

上海 徐佳琳 021-51782249 13795367644 xujialin@ykzq.com  

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

粤开证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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免责声明 

本报告由粤开证券股份有限公司（以下简称“粤开证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经粤开证券事先书面

同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于粤开证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。粤开证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可

的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争

取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的

董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的
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本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司
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用、删节和修改。 
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