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[Table_Main] 
2020 业绩快报&21Q1 季报预告点评：多品类

全球化战略拖累短期业绩，全年产品储备充

足 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,227  14,401  17,289  20,432  

同比（%） 73.3% 8.9% 20.1% 18.2% 

归母净利润（百万元） 2,115  2,776  3,132  3,562  

同比（%） 109.9% 31.3% 12.8% 13.7% 

每股收益（元/股） 0.95  1.25  1.41  1.61  

P/E（倍） 30.65  23.35  20.70  18.20       
 

投资要点 
 事件：公司公布 2020 年业绩快报及 2020Q1 业绩预告，20 年营收 144.01

亿元，同比+8.87%；归母净利润 27.76 亿元，同比+31.28%；同时预计
21Q1 归母净利润 0.8-1.2 亿元(同比减少 83.54%-89.02%)，低于此前市
场预期，主要系公司践行多品类及全球化战略，新品流量经营回收周期
拉长，同时研发投入增加拖累短期业绩，预计 Q2-Q4 将逐步回收。 

 海外流水高速增长，品类特征拉长回收周期，短期利润承压。公司持续
推进全球化战略，21Q1 海外市场营收预计同比增长 120%-150%，环比
增长 40%- 60%，海外整体月流水预计超过 5 亿人民币，其中全球发行
的策略品类游戏《Puzzles & Survival》21 年 2 月实现流水超 1 亿元人民
币，并仍保持高速增长。由于海外品类主要集中在 SLG、模型经营等，
策略等品类产品具有生命周期长、前期投入大的特点，流量经营回收周
期较 MMO 更长，对公司 2021Q1 销售费用率带来阶段性影响。但从公
司长线经营的角度，随着策略型、模拟经营等长生命周期品类的战略布
局逐步成型，将提升公司未来营业收入的增长空间，并逐步优化公司长
期销售费用率。 

 持续加码自研，践行多品类提升长期盈利稳定性。研发层面，公司继续
加大研发投入， 20 年预计研发投入达 11 亿元（yoy+30%），21Q1 研
发投入预计同比增长超 15%，推进多元化与精品化。产品层面，继续践
行“双核+多元”战略。一方面保持 MMO 品类优势，另一方面涉足数
值卡牌、SLG、模拟经营等长周期品类（游戏终生流水及利润率更高，
同时前期买量投入较大，产品回收周期拉长），公司产品结构持续优化，
提升长期盈利稳定性。 

 2021 年为公司产品大年，预计 Q2-Q4 将逐步进入利润回收期。1 月公
司上线自研游戏《荣耀大天使》、2 月上线代理游戏《绝世仙王》，流
水端均表现优异，但由于上线初期产生大量营销推广，压制 Q1 业绩；
后续 3 月 16 号将上线代理产品《斗罗大陆：武魂觉醒》，5 月预计上线
自研游戏《斗罗大陆：魂师对决》（大 IP、年轻向、公司研发迭代的最
新代表作），其他储备包括《叫我大掌柜》等。Q1 由于老产品出现下滑
叠加新游集中上线，销售费用加大，预计一季度投入将在 Q2-Q4 逐步回
收，同时随着产品结构优化及全球化推进，将打开长期增长空间。 

 盈利预测与投资评级：公司目前处于出海扩张与加大研发投入多元化转
型期，整体买量投入回收期拉长，同时预计 21 年起将实现三七网络少
数股东损益增厚，综合考虑我们下调 2021/2022 年 EPS 至 1.41（-0.09）
/1.61（-0.13）元，对应当前 PE21/18 倍，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) 29.23 

一年最低/最高价 24.50/50.70 

市净率(倍) 7.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
42957.01 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.66 

资产负债率(%) 32.71 

总股本(百万股) 2217.86 

流通 A 股(百万

股) 

1469.62 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,355  7,786  13,108  14,738    营业收入 13,227  14,401  17,289  20,432  

  现金 2,153  3,287  7,122  9,490    减:营业成本 1,776  1,867  2,554  3,105  

  应收账款 1,288  1,592  2,250  1,155       营业税金及附加 46  64  71  84  

  存货 0  0  0  0       营业费用 7,737  8,110  9,760  11,544  

  其他流动资产 2,915  2,907  3,736  4,092         管理费用 1,042  1,339  1,556  1,912  

非流动资产 3,790  3,788  3,893  4,026       财务费用 -15  -35  -105  -190  

  长期股权投资 469  394  314  238       资产减值损失 -58  132  0  0  

  固定资产 47  193  300  365    加:投资净收益 111  124  40  52  

  在建工程 797  700  704  719       其他收益 143  88  110  110  

  无形资产 17  13  9  5    营业利润 2,672  3,256  3,649  4,188  

  其他非流动资产 2,460  2,488  2,566  2,699    加:营业外净收支  24  -7  9  1  

资产总计 10,145  11,575  17,001  18,763    利润总额 2,696  3,249  3,657  4,189  

流动负债 2,600  1,582  4,027  2,381    减:所得税费用 279  226  248  311  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 302  246  278  316  

应付账款 1,719  789  2,914  1,415    归属母公司净利润 2,115  2,776  3,132  3,562  

其他流动负债 881  793  1,113  967    EBIT 2,648  3,175  3,507  3,944  

非流动负债 251  204  164  124    EBITDA 2,759  3,163  3,492  3,915  

长期借款 250  203  163  123                                                                               

其他非流动负债 1  1  1  1    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,852  1,786  4,191  2,505    每股收益(元) 0.95  1.25  1.41  1.61  

少数股东权益 264  511  789  1,105    每股净资产(元) 3.17  4.14  5.37  6.78  

归属母公司股东权益 

7,029  9,277  12,021  15,154  

  

发行在外股份(百万

股) 

2112  2218  2218  2218  

负债和股东权益 10,145  11,575  17,001  18,763    ROIC(%) 127.1% 101.1% 174.5% 136.4% 

                                                                           ROE(%) 33.1% 31.2% 26.8% 24.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 

86.6% 87.0% 85.2% 84.8% 

经营活动现金流 3,258  1,397  4,159  2,646    销售净利率(%) 16.0% 19.3% 18.1% 17.4% 

投资活动现金流 -1,043  258  -3  -2   资产负债率(%) 28.1% 15.4% 24.7% 13.4% 

筹资活动现金流 -1,602  -520  -321  -276    收入增长率(%) 73.3% 8.9% 20.1% 18.2% 

现金净增加额 620  1,135  3,835  2,368    净利润增长率(%) 109.9% 25.1% 12.8% 13.7% 

折旧和摊销 111  -12  -15  -29   P/E 30.65  23.35  20.70  18.20  

资本开支 368  73  185  209   P/B 9.22  7.07  5.44  4.31  

营运资本变动 521  -1,334  956  -911   EV/EBITDA 22.17  19.05  16.23  13.94  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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