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报告原因：业绩公告  

三七互娱（002555.SZ）              维持评级 

手游发展强劲驱动业绩增长，研运一体项目储备丰富       买入 

2020 年 8 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 
 
事件描述 

 公司于 8 月 31 日公告中报业绩，实现营业收入 79.89 亿元，同比增长 31.59%，

实现归属于上市公司股东的净利润 17.00 亿元，同比增长 64.53%。 

事件点评 

 公司 Q2 业绩同比增长强劲。1）20Q2 公司实现营业收入 36.46 亿元，同比

增长 29.09%，环比减少 16.06%；实现归母净利润 9.71 亿元，同比增长 67.78%，

环比增长 33.22%。Q2 复工后由疫情带来线上娱乐红利逐步回落，致游戏流水较

Q1 环比减少。2）20H1 公司毛利率为 89.19%，同比上升 25.26%；公司销售、

管理、财务费用率分别为 56.95%、2.09%、0.12%，同比变动-2.88%、0.64%、

0.05%，买量投入增加致销售费用同比增长 25.26%；办公楼转固折旧、股权激

励及职工薪酬增加致管理费用同比增长 89.57%。29H1 公司净利率为 23.57%，

同比提升 4.33%。3）20H1 游戏业务收入增长带动经营活动产生的现金流量净额

同比增长 297.53%，规模为 24.50 亿元；截至报告期末公司合同负债-预收游戏

充值款余额为 2.05 亿元，较期初增长 15.14%。 

 产品优势叠加技术创新，研运一体化全面推进。1）20H1 公司手游业务增长

强劲，实现收入 74.12亿元，同比增长 36.59%，毛利率为 90.16%，同比上升 2.61%。

2）20H1 公司进一步强化研运一体化发展战略：在研发层面持续增加研发投入，

增强精品产出能力，并在 ARPG 优势品类基础上拓展至卡牌、SLG、模拟经营

等。报告期内公司研发费用达 6.45 亿元，同比增长 102.48%；自研线在研产品

包括《代号修仙》《代号 DL》《代号 NB》等，其中 SLG 精品《狂野西境》已全

球上线，卡牌产品《代号 DL》将于年内推出。在发行层面公司一方面通过通过

自研、投资 CP、加强外部合作等方式深化产品的多元化战略；另一方面通过公

司自研的“量子”“天机”AI 投放系统及“雅典娜”“阿瑞斯”“波塞冬”平台

级大数据产品向研发线进行提供数据反馈，提升运营效率，以此发挥研运一体

化优势。20H1 公司在国内市场发行了《混沌起源》《云上城之歌》，市场占有率

提升至 10.51%，运营游戏月流水最高超过 18 亿，洗澡能注册用户 1.32 亿，最

高月活达 8200 万；同时代理线还储备包括仙侠类《代号 JZ》《代号 XN》，卡牌

类《王牌高校》，模拟经营《代号 RS》，MMORPG《代号 GC》，女性向《一千

克拉女王》。3）20H1 公司多款海外发行游戏表现优异推动收入实现高增长，并

将以适合不同市场品类的产品为驱动加速全球市场的布局。报告期内公司境外

收入规模达 9.69 亿元，同比增长 94.77%，收入占比为 12.13%，同比上升 3.93%。

包括《SNK オールスター》《三国英雄たちの夜明け》《大天使之剑 H5》《奇迹

MU:跨时代》等在日本、越南及港澳台市场取得亮眼成绩；目前 SLG《狂野西

境》和 SLG+RPG《P&C》已欧美市场推出，日本及韩国市场也将分别推出卡牌

类及 MMO 类产品，H2 重点推出的产品还包括：模拟经营《叫我大掌柜》，SLG

类《FRZ》《FO》,卡牌类《代号 OX》，休闲 RPG《代号 CM》和 MMO 类《代 
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 产业布局构建泛娱乐生态闭环，上半年投资收益丰厚。1）20H1 公司产业布

局在研发商矩阵、教育及新技术领域（互动游戏、虚拟主播、VR 社交、电竞等）

项目获得进展，其中在教育类中公司收购的妙小程逐渐成长为少儿编程培训的

头部机构；绘本平台 KaDa 与瑜伽教学平台 Wake 在疫情期间实现正增长并盈利。

此外公司布局的各产业标的及公司形成联动，除发行游戏产品外在影视、动漫、

娱乐方面打通内容版权、艺人、宣发等资源，形成生态化的叠加效应；储备 IP

及沉淀自有 IP，挖掘在泛娱乐细分领域的价值。2）产业布局除为公司带来生态

化的协同发展外，同时为公司带来丰厚的投资回报。20H1 公司在紫龙游戏、心

动网络及微盟项目上成功退出，获得可观回报；报告期内公司投资收益达 1.08

亿元，同比增长 470.93%。 

投资建议：公司在产品及技术驱动下进一步强化研发一体战略，项目储备丰富，

手游业务有望保持强劲增长；此外在新赛道的发展上构建云游戏体系和相关技

术准备，长线发展可期。20H1 公司业绩增长超预期，预计 20-22 年 EPS 分别为

1.42/1.75/2.01，对应公司 8月 28 日收盘价 47.60 元，20-22 年 PE分别为 34/27/24，

维持买入评级。 

存在风险：市场竞争加剧，游戏产品研发及生命周期不确定，产品流水不及预

期。 

 

 

表 1：三七互娱 2020H1 盈利能力变化分析                                                               单位：万元 

  2019H1 2020H1 同比增长率 

营业收入 607,095.75  798,867.52  31.59% 

毛利率 86.18% 89.19% 3.01% 

销售费用 363,206.75  454,962.83  25.26% 

管理费用 8,805.38  16,691.95  89.57% 

研发费用 32,469.97  64,489.65  98.61% 

财务费用 433.35  982.73  126.77% 

投资净收益 1,893.30  10,809.33  470.93% 

营业利润 129,048.21  199,833.93  54.85% 

  加：营业外收入 308.30  229.79  -25.47% 

  减：营业外支出 267.48  742.97  177.77% 

利润总额 129,089.04  199,320.74  54.41% 

  减：所得税 13,163.47  11,065.98  -15.93% 

净利润 115,925.56  188,254.76  62.39% 

减：少数股东损益 12,618.12  18,281.15  44.88% 

归属于母公司所有者的净利润 103,307.44  169,973.61  64.53% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表 2：三七互娱 2020H1 费用率变化情况 

 
2019H1 2020H1 YOY 

销售费用率 59.83% 56.95% -2.88 

管理费用率 1.45% 2.09% 0.64 

研发费用率 5.35% 8.07% 2.72 
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财务费用率 0.07% 0.12% 0.05 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表 3：三七互娱 2020H1 主营业务收入情况                                                               单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

分产品 

移动游戏 741,215.31  36.59% 90.16  2.61  92.78% 3.40 

网页游戏 56,497.52  -12.32% 77.25  2.75  7.07% -3.54 

其他主营业务 1,154.69  100.00% 49.98  33.38  0.14% 0.05 

分地区            

境内 701,981.58  25.95% 89.79  1.84  87.87% -3.93 

境外 96,885.94  94.77% 84.85  18.52  12.13% 3.93 

网络游戏 798,867.52  31.59% 89.19  3.01  100.00% 0.00 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

表 4：三七互娱单季度盈利变化分析                                                                    单位：万元 

 
19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

营业收入 324,695.55  282,400.20  348,892.47  366,725.37  434,310.87  364,556.65  

YOY 95.46% 72.05% 56.29% 74.81% 33.76% 29.09% 

QOQ 54.77% -13.03% 23.55% 5.11% 18.43% -16.06% 

毛利率 87.66% 84.48% 86.88% 86.93% 90.84% 87.22% 

YOY 16.04% 9.75% 7.84% 8.73% 3.18% 2.74% 

QOQ 9.45% -3.18% 2.40% 0.06% 3.91% -3.61% 

销售费用 214,181.30  149,025.45  214,116.29  196,397.51  279,865.62  175,097.21  

YOY 299.85% 145.18% 101.82% 71.85% 30.67% 17.49% 

QOQ 87.41% -30.42% 43.68% -8.28% 42.50% -37.44% 

管理(含研发）费用 19,018.94  22,256.41  24,875.69  38,073.51  32,399.71  48,781.89  

YOY 0.99% 12.72% 25.37% 90.78% 70.35% 119.18% 

QOQ -4.70% 17.02% 11.77% 53.06% -14.90% 50.56% 

财务费用 1,009.83  -576.48  -191.21  -1,732.53  1,355.79  -373.06  

YOY -15.33% -383.73% 477.36% -599.31% 34.26% 35.29% 

QOQ 191.03% -157.09% -66.83% 806.09% 178.25% -127.52% 

投资净收益 1,410.77  482.52  3,501.68  5,666.35  1,071.91  9,737.42  

YOY 37.85% -64.29% -595.73% -11.27% -24.02% 1918.01% 

QOQ -77.91% -65.80% 625.70% 61.82% -81.08% 808.42% 

营业利润 53,894.60  75,153.61  67,080.62  71,083.23  91,264.93  108,569.00  

YOY 14.08% 67.29% 38.31% 211.69% 69.34% 44.46% 

QOQ 184.68% 39.45% -10.74% 5.97% 28.39% 18.96% 

利润总额 54,090.07  74,998.97  67,297.86  73,226.39  90,673.58  108,647.17  

YOY 14.87% 67.28% 38.05% 490.73% 67.63% 44.86% 

QOQ 388.62% 38.66% -10.27% 8.81% 23.83% 19.82% 

减：所得税 5,544.92  7,618.55  6,851.00  7,914.73  11,016.78  49.20  

净利润 48,545.14  67,380.42  60,446.86  65,311.67  79,656.79  108,597.97  
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YOY 6.80% 57.34% 32.36% 447.26% 64.09% 61.17% 

QOQ 358.11% 38.80% -10.29% 8.05% 21.96% 36.33% 

归属于母公司所有者的净利润 45,438.03  57,869.41  52,276.19  55,893.37  72,882.44  97,091.17  

YOY 10.80% 47.90% 25.37% 366.36% 60.40% 67.78% 

QOQ 316.53% 27.36% -9.67% 6.92% 30.40% 33.22% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7633  13227  17238  21023  25231  
 
货币资金 1533  2153  977  6389  6518  

营业成本 1811  1776  2517  3231  4092  
 
应收和预付款项 2285  2034  4280  3459  5898  

营业税金及附加 33  46  60  73  88  
 
存货 0  0  0  0  0  

营业费用 3347  7737  9309  11142  13373  
 
其他流动资产 365  126  2169  2169  2169  

管理费用 246  222  345  420  505  
 
长期股权投资 556  469  469  469  469  

研发费用 538  820  1379  1682  2018  
 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 17  -15  35  46  59  
 
固定资产和在建工程 36  844  751  658  565  

资产减值损失 1049  -74  0  0  0  
 
无形资产和开发支出 1599  1632  1620  1609  1597  

其他收益 81  111  15  42  43  
 
其他非流动资产 2022  337  290  271  271  

投资收益 98  143  186  227  272  
 
资产总计 8396  10145  10556  15023  17486  

营业利润 770  2672  3795  4698  5412  
 
短期借款 369  0  0  0  0  

其他非经营损益 449  24  13  0  0  
 
应付和预收款项 1285  2057  1171  2867  2140  

利润总额 1219  2696  3808  4698  5412  
 
长期借款 281  250  250  250  250  

所得税 68  279  365  451  522  
 
其他负债 342  544  103  103  103  

净利润 1151  2417  3444  4247  4890  
 
负债合计 2282  2852  1524  3220  2493  

少数股东损益 143  302  452  557  641  
 
股本 2125  2112  2112  2112  2112  

归属母公司股东净利润 1009  2115  2992  3690  4249  
 
资本公积 299  73  73  73  73  

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 
留存收益 3548  4843  6639  8853  11403  

经营性现金净流量 1954  3258  393  6832  1764  
 
归属母公司股东权益 5973  7029  8825  11039  13588  

投资性现金净流量 -55  -1043  42  57  58  
 
少数股东权益 141  264  716  1273  1914  

筹资性现金净流量 -1969  -1602  -1207  -1478  -1692  
 
股东权益合计 6114  7293  9541  12312  15502  

现金流量净额 -70  613  -771  5411  129    负债和股东权益合计 8396  10145  11065  15532  17995  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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