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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

三七互娱(002555)公司点评报告 2020 年 12 月 15 日 

[Table_Title] 定增获批，加码研发完善多元布局 

——三七互娱（002555）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2020 年 12 月 14 日，证监会审核通过三七互娱非公开发行股票的申请。 

 

 定增预案获批，推动重点项目建设 

根据公司于 2020 年 10 月 31 日披露的定增预案二次修订稿显示，本次非

公开发行股票拟募集资金总额不超过 42.96 亿元，主要用于：（1）网络游戏

开发及运营建设项目：拟投入 15.45 亿，开发 24 款网络游戏；（2）5G 云

游戏平台建设项目：拟投入 15.95 亿，包括基础云层服务、平台层服务和云

游戏平台；（3）广州总部大楼建设项目：拟投入 11.56 亿，集中分散办公的

员工，并设立研发中心与运营中心，提高产品研发效率与运营服务质量。 

 增强核心研发实力，践行多元化产品战略 

公司计划利用 3 年周期分三个批次共开发 24 款游戏，涵盖西方魔幻类、仙

侠类、东方玄幻类、战争主题类、北欧神话类及中世纪文明类等多类题材，

目前公司在研产品半数以上为卡牌、SLG、SRPG 等新品类，产品矩阵持续

丰富。此外，公司积极扩充研发团队规模，今年研发团队预计扩展至 2000

人以上，而未来三年将持续招聘约 1440 名研发人员，预计三年后研发人员

总规模将突破 3000 人。同时，在新游戏的开发过程中，公司将不断尝试使

用新的游戏引擎和开发技术，对游戏内容和游戏玩法进行持续创新。 

 重点新游蓄势待发，储备游戏品类丰富 

储备产品方面，S 级新游《荣耀大天使》预计 2021 年 1 月上线，高美术品

质卡牌 RPG《斗罗大陆 3D》预计 2021 年上半年上线，女性向手游《一千

克拉的女王》预计 2021 年内上线，《万古圣墟》、《传奇纪元》等游戏已获

版号。此外，公司在研产品还包括美漫风格 FPS 手游、创新轻度 SLG 手

游、女性向模拟经营手游以及国风放置手游等，储备产品丰富。 

 投资建议与盈利预测 

公司在流量经营的核心优势基础上，积极进行新品类创新和年轻向用户拓

展，立足“双核+多元”产品战略，推动双核（MMORPG 和 SLG）+多元

（SRPG、模拟经营、泛二次元、女性向）品类发展，拟间接收购广州三七

20%股权增厚公司业绩，深度绑定发行团队，增强公司研运一体实力。我们

预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 1.37/1.67/1.97 元/股，对应 PE 分别为

21x/17x/14x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新游戏上线不及预期，头部老游戏流水快速下滑，行业政策风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7632.68 13227.14 16392.30 20071.65 23819.04 

收入同比（%） 23.33 73.30 23.93 22.45 18.67 

归母净利润(百万元) 1008.50 2114.77 2904.00 3533.60 4157.84 

归母净利润同比(%) -37.77 109.69 37.32 21.68 17.67 

ROE（%） 16.89 30.09 33.24 28.80 25.35 

每股收益（元） 0.48 1.00 1.37 1.67 1.97 

市盈率(P/E) 59.57 28.41 20.69 17.00 14.45 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 49.68 / 24.95 

A 股流通股（百万股）： 1479.64 

A 股总股本（百万股）： 2112.25 

流通市值（百万元）： 42776.45 

总市值（百万元）： 61065.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-移动游戏行业深度报告：深度剖

析移动游戏市场，论产品、研发、买量》2020.12.12 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 4182.12 6355.14 8825.82 13446.61 18956.32  营业收入 7632.68 13227.14 16392.30 20071.65 23819.04 

  现金 1532.97 2152.51 3438.08 7801.18 12864.23  营业成本 1811.42 1776.07 2058.03 2324.51 2767.45 

  应收账款 1298.55 1287.92 1967.08 2408.60 2858.29  营业税金及附加 33.04 46.06 57.08 69.89 82.94 

  其他应收款 792.43 84.84 105.14 128.75 152.78  营业费用 3347.26 7737.21 9625.57 11941.92 14253.24 

  预付账款 193.77 661.09 917.98 789.53 789.53  管理费用 246.06 221.86 409.81 501.79 595.48 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 537.71 820.39 1311.38 1605.73 1905.52 

  其他流动资产 364.40 2168.79 2397.53 2318.54 2291.49  财务费用 17.10 -14.90 -93.71 -90.64 -235.76 

非流动资产 4213.64 3790.12 3861.94 3703.14 3516.48  资产减值损失 1049.36 -58.24 -44.34 0.00 0.00 

  长期投资 555.60 468.79 467.12 497.17 477.70  公允价值变动收益 0.00 -147.54 180.00 180.00 180.00 

  固定资产 36.46 47.10 380.99 437.03 354.15  投资净收益 80.54 110.61 192.91 212.21 233.43 

  无形资产 14.30 17.00 17.00 17.00 17.00  营业利润 770.22 2672.12 3490.40 4246.40 4996.95 

  其他非流动资产 3607.29 3257.22 2996.82 2751.93 2667.63  营业外收入 463.91 28.17 4.15 0.00 0.00 

资产总计 8395.76 10145.26 12687.75 17149.74 22472.80  营业外支出 14.81 4.16 7.71 6.53 6.92 

流动负债 1992.24 2600.39 3024.85 3480.65 4102.78  利润总额 1219.32 2696.13 3486.84 4239.87 4990.03 

  短期借款 369.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 67.89 279.29 186.16 226.36 266.41 

  应付账款 1082.36 1418.95 1644.22 1857.11 2210.99  净利润 1151.43 2416.84 3300.68 4013.50 4723.61 

  其他流动负债 540.88 1181.44 1380.63 1623.54 1891.79  少数股东损益 142.93 302.07 396.68 479.91 565.78 

非流动负债 289.82 251.16 265.40 258.02 258.83  归属母公司净利润 1008.50 2114.77 2904.00 3533.60 4157.84 

 长期借款 281.18 250.02 250.02 250.02 250.02  EBITDA 904.98 2768.14 3461.43 4299.03 4943.73 

 其他非流动负债 8.64 1.14 15.38 8.00 8.81  EPS（元） 0.47 1.00 1.37 1.67 1.97 

负债合计 2282.06 2851.55 3290.24 3738.67 4361.61        

 少数股东权益 141.03 264.40 661.08 1140.99 1706.77 
 主要财务比率      

  股本 2124.87 2112.25 2112.25 2112.25 2112.25  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 298.74 73.15 73.15 73.15 73.15  成长能力      

  留存收益 3502.69 4938.48 6575.13 10108.73 14266.57  营业收入(%) 23.33 73.30 23.93 22.45 18.67 

归属母公司股东权益 5972.68 7029.31 8736.43 12270.09 16404.42  营业利润(%) -49.25 246.93 30.62 21.66 17.68 

负债和股东权益 8395.76 10145.26 12687.75 17149.74 22472.80  归属母公司净利润(%) -37.77 109.69 37.32 21.68 17.67 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 76.27 86.57 87.45 88.42 88.38 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 13.21 15.99 17.72 17.60 17.46 

经营活动现金流 1954.43 3257.56 2166.13 3869.48 4432.49  ROE(%) 16.89 30.09 33.24 28.80 25.35 

  净利润 1151.43 2416.84 3300.68 4013.50 4723.61  ROIC(%) 26.25 111.64 106.58 143.68 183.13 

  折旧摊销 117.66 110.92 64.73 143.27 182.54  偿债能力      

  财务费用 17.10 -14.90 -93.71 -90.64 -235.76  资产负债率(%) 27.18 28.11 25.93 21.80 19.41 

  投资损失 -80.54 -110.61 -192.91 -212.21 -233.43  净负债比率(%) 29.79 9.86 7.60 6.69 5.73 

营运资金变动 164.04 521.31 -912.68 135.66 94.28  流动比率 2.10 2.44 2.92 3.86 4.62 

 其他经营现金流 584.75 334.01 0.02 -120.12 -98.76  速动比率 2.10 2.44 2.92 3.86 4.62 

投资活动现金流 -55.11 -1043.43 244.71 408.97 417.30  营运能力      

  资本支出 324.48 368.22 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.87 1.43 1.44 1.35 1.20 

  长期投资 -194.95 -126.98 138.76 -16.76 -3.87  应收账款周转率 6.63 9.83 9.96 9.17 9.04 

 其他投资现金流 74.43 -802.18 383.47 392.21 413.43  应付账款周转率 1.99 1.42 1.34 1.33 1.36 

筹资活动现金流 -1969.27 -1602.20 -1125.27 84.66 213.26  每股指标（元）      

  短期借款 -3.05 -369.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.48 1.00 1.37 1.67 1.97 

  长期借款 -29.60 -31.16 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 1.54 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -23.24 -12.62 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.83 3.33 4.14 5.81 7.77 

  资本公积增加 -1673.90 -225.59 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -239.48 -963.84 -1125.27 84.66 213.26  P/E 59.57 28.41 20.69 17.00 14.45 

现金净增加额 -65.17 619.52 1285.57 4363.10 5063.05  P/B 10.06 8.55 6.88 4.90 3.66 

       EV/EBITDA 60.97 19.93 15.94 12.83 11.16 



    

      

 

 

 




