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[Table_Main] 
2020 年年报&21Q1 季报点评：短期遭遇转型

阵痛，长期看好业务边界扩张 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,400 17,247 21,169 25,126 

同比（%） 8.9% 19.8% 22.7% 18.7% 

归母净利润（百万元） 2,761 2,679 3,256 3,801 

同比（%） 30.6% -3.0% 21.5% 16.8% 

每股收益（元/股） 1.24 1.21 1.47 1.71 

P/E（倍） 17.45 17.98 14.80 12.67      
 

投资要点 

 事件：公司 20 年实现营业收入 144 亿元（yoy+8.86%）,实现归母净利
润 27.61 亿元（yoy+30.56%），同时拟向全体股东每 10 股派发现金红利
2 元。21Q1 公司实现营业收入 38.18 亿元（yoy-12.09%），归母净利润
1.17 亿元（yoy-83.98%），扣非归母净利润 383.38 万元（yoy-99.41%），
落入此前业绩预告区间。 

 点评：营销费用前置致 21Q1 利润承压，Q2-Q4 进入投入回收期。20

年公司移动游戏业务实现营收 132.96 亿元（yoy+10.9%）；在疫情催化
以及公司稳健运营下，收入保持持续增长。此外 20 年海外市场表现优
异，20 年海外营收达 21.43 亿元（yoy+104.34%），营收占比 14.88%

（yoy+6.95pct），全球化战略成效显现。21Q1 公司实现营收 38.18 亿元
（yoy-12.09%，qoq+22.75%），毛利率 86.4%（yoy-4.44pct），主要系代
理产品增加，研发费用 3.25 亿元（yoy+24.04%），主要系公司持续扩大
研发团队，提高研发人员薪酬与福利；管理费用率 2.7%（yoy+1.27pct），
主要系管理人员增加以及办公大楼折旧摊销提升；销售费用率 73.35%

（yoy+8.91pct），主要系《荣耀大天使》，《斗罗大陆：武魂觉醒》，《绝
世仙王》等新游以及海外发行的《Puzzles＆Survival》处于推广初期，
需要大规模的流量投放；毛利下降及三费提升致公司归母净利润下滑至
1.17 亿元（yoy-83.98%）。公司 21Q1 上线新品表现良好，《荣耀大天使》
最高达畅销榜第 9 名，《斗罗大陆：武魂觉醒》最高达畅销榜第 5 名，
目前维持在 TOP10，此外海外产品流水持续上升且 SLG 产品具有长生
命周期特性，我们预计 21Q1 营销投入有望在 Q2-Q4 逐步回收。 

 全球化战略布局成果显现，海外流水高速增长。公司 21Q1 海外营收同
比增幅超 130%，整体月流水超 5 亿元，21Q1《Puzzles & Survival》月
流水近 1.5 亿元，另外公司在东南亚、日韩地区仍保持领先优势。海外
市场及 SLG等新品类产品的买量回收周期更长，致 21Q1业绩承压，SLG

产品更长的生命周期将有助于流水稳定性，同时海外市场有望打开公司
经营天花板。公司目前还储备有多款全球化产品，包括 SLG、卡牌等。
我们预计海外收入仍将保持高速增长，有望成为业绩增长的重要来源。 

 持续加码研发，关注研发升级代表作《斗罗大陆：魂师对决》表现。品
质为王市场趋势下，公司持续践行精品化、多元化战略，不断加码研发，
20 年研发人员数量同比增长 48%，目前代表公司研发升级的重点储备
3D 卡牌游戏《斗罗大陆：魂师觉醒》已开启预约，TapTap 评分达 8.3

分，玩家期待值较高，该产品有望实现公司玩家群体年轻化破圈。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司 21 年新品较多，营销支出加大，且新
品类与海外市场买量回收周期较长，我们下调盈利预测，预计 21-22 年
实现 EPS1.21(-0.2)/1.47(-0.14)元，新增 23 年 EPS1.71 元，对应
PE18/15/13X，看好公司转型成果及业务边界扩张，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) 21.72 

一年最低/最高价 21.10/50.70 

市净率(倍) 5.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
31920.16 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.09 

资产负债率(%) 33.11 

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 
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1.   营销费用前置致利润承压，21Q2-Q4 进入投入回收期 

公司 20 年实现营业收入 144 亿元（yoy+8.86%）,实现归母净利润 27.61 亿元

（yoy+30.56%），扣非归母净利润 23.92 亿元（yoy+14.49%），存在非经常性损益 3.69

亿元，主要系金融资产的收益，移动游戏业务是本期增长的主要驱动力。21Q1 公司实

现营业收入 38.18 亿元（yoy-12.09%），实现归母净利润 1.17 亿元（yoy-83.98%），扣非

归母净利润 383.38 万元（yoy-99.41%），存在非经常性损益 1.12 亿元，主要为公司股权

投资及理财产品产生的收益。21Q1 利润的下降主要由于疫情红利消退导致收入同比下

降，以及新游的大规模推广使得销售费用率大增，公司 21Q1 的投入有望于 Q2~Q4 逐步

回收。 

图 1：2016-2020 及 2021Q1 公司营业收入与增速  图 2：2016-2020 及 2021Q1 公司归母净利润与增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

20 年移动游戏业务实现营收 132.96 亿元（yoy+10.9%），营收占比 92.33%

（yoy+1.7pct）；网页游戏业务实现营收 10.8 亿元（yoy-12.34%），营收占比 7.5%

（yoy-1.81pct）。国内营收 122.57 亿元（yoy+0.64%）,营收占比 85.12%（yoy-6.95pct）；

海外营收 21.43 亿元（yoy+104.34%），营收占比 14.88%（yoy+6.95pct），全球化战略取

得显著成效。 

图 3：2016-2020 年公司分业务收入结构  图 4：2016-2020 年公司分地区收入结构 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司 20 年研发投入约 11.13 亿元（yoy+36.66%），20 年末共有研发人员 2343 人，

同比增长 48.1%，研发费用率 7.73%（yoy+1.53pct），销售费用率 57.04%（yoy-1.45pct），

管理费用率 2.54%（yoy+0.86pct），财务费用率-0.16%（yoy-0.05pct），毛利率 87.79%

（yoy+1.22pct），销售净利率 21.08%（yoy+2.81pct）；   

21Q1 研发费用 3.25 亿元（yoy+24.04%），研发费用率 8.51%（yoy+2.48pct），主要

系团队规模扩张及员工薪酬福利费用增长；销售费用 28 亿元（yoy+0.06%），销售费用

率 73.35%（yoy+8.91pct），主要系《荣耀大天使》，《斗罗大陆：武魂觉醒》，《绝世仙王》

等新游以及海外发行的《Puzzles＆Survival》处于推广初期，需要大规模的流量投放；

管理费用率 2.7%（yoy+1.27pct），财务费用率-0.29%（yoy-0.6pct）。毛利率 86.4%

（yoy-4.44pct），主要由于 20 年内第三方代理游戏收入占比上升，游戏分成成本增加，

导致营业成本增加 1.21 亿元，同比上升 30.45%；销售净利率降至 2.96%（yoy-15.38pct）。 

图 5：2016-2020 及 2021Q1 公司费用率变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：2016-2020 及 2021Q1 公司毛利率销售净利率变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2017 2018 2019 2020 2020Q1 2021Q1

管理费用率 财务费用率 销售费用率 研发费用率

63.01%
68.52%

76.27%
86.57% 87.79% 90.84% 86.40%

23.18%
29.67%

15.09% 18.27% 21.08% 18.34%

2.96%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2016 2017 2018 2019 2020 2020Q1 2021Q1

毛利率 净利率



 

4 / 9 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
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公司 20 年产生经营活动现金流量净额 29.28 亿元（yoy-10.12%）；21 年 Q1 经营活

动现金流量净额为 6.73 亿元（yoy-61.63%），主要系疫情红利逐步消退导致游戏业务收

到的现金较去年同期减少 7.86 亿元以及支付职工薪酬较去年同期增加 2 亿元。 

20 年应收票据及应收账款期末余额 11.65 亿元，应付票据及应付账款期末余额 14.71

亿元。21Q1 应收票据及应收账款期末余额 16.35 亿元，较期初上升 40.41%，增加 4.71

亿元，主要系 21Q1 海外游戏业务规模扩大，应收第三方渠道平台款未到结算期；应付

票据及应付账款期末余额 24.37 亿元，较期初上升 65.62%，增加 9.66 亿元，主要系应

付互联网流量费用增加。 

图 7：公司 2016-2020 及 2021Q1 经营活动现金流量净额 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   海外市场高速增长，营销投入将逐步回收 

全球化战略布局成果显现，海外流水高速增长。公司 20 年海外营业收入同比增长

104.34%，21Q1 收入同比增幅超 130%，环比增幅超 50%，整体月流水超 5 亿元。海外

市场收入快速增长得益于公司近年来持续推进全球化战略，产品覆盖多个国家，涉及

SLG 等多品类产品。目前公司 SLG 产品已突破欧美，《Puzzles & Survival》21Q1 月流水

近 1.5 亿元，且公司在东南亚、日韩地区仍保持领先优势。由于 SLG 品类特性，公司前

期对产品营销投入较大，致 21Q1 业绩承压，但该类型产品生命周期长，未来将进入投

入回收期。 

图 5：2019M1-2021M3 三七互娱海外 iOS & Google Play 收入趋势 
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F 

 

数据来源：Sensor Tower，东吴证券研究所 

全球化产品储备丰富多元。公司目前还储备有多款全球化产品，从品类构成看，覆

盖 SLG、MMORPG，同时包含模拟经营、卡牌等创新品类产品。我们预计随着产品陆

续上线，公司海外收入仍将保持高速增长，海外市场有望成为业绩增长的重要增长源。 

表 1：21 年三七互娱海外重点储备产品 

品类 储备产品 

SLG 《代号 SG》、《Survival at Gunpoint》、《代号 HD》 

MMORPG 《代号 E》、《代号 BX》 

模拟经营 《叫我大掌柜》、《代号 DFW》 

卡牌 《代号 C6》、《斗罗 3D》、《アイドルエンジェル》 

RPG 《代号 TJKD》、《代号 SS》 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.   持续加码研发，静待研发升级成果展现 

国内品质为王市场趋势下，公司持续践行精品化、多元化战略，不断加码研发，21Q1

研发费用率达 8.51%（yoy+2.48%），截至 20年末研发人员数量达 2343人，同比增长 48.1%。

公司未来将进一步增加研发投入、扩大研发团队规模，提升产品美术水平与玩法创意性。

从已上线产品看，21Q1 公测的《荣耀大天使》相比公司此前产品在玩法与画面表现上

已有一定提升，该产品上线后表现优异最高达畅销榜第 9 名。 

图 6：2017-2020 年公司研发人员数量与增速 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

目前代表公司研发升级的重点储备 3D 卡牌游戏《斗罗大陆：魂师觉醒》已开启预

约，TapTap 评分目前 8.3 分，玩家期待值较高，该产品相比公司此前产品，受众群体更

年轻，画面表现更优秀，玩法更创新，有望实现三七互娱玩家受众群体破圈，公司预计

21 年中上线。 

图 7：《斗罗大陆：魂师觉醒》宣传图 

 

数据来源：TapTap，东吴证券研究所 

此外公司代理+自研储备有 50 余款产品，类别涉及 MMORPG、SLG、SRPG、模拟

经营类、卡牌类等多个品类，体现公司在精品化、多元化、年轻化策略上的布局。 

表 2：21 年三七互娱国内重点储备产品 

品类 储备产品 

SLG 《兵人指挥官》、《代号 WZ》、《代号 BY》 

MMORPG 《异能都市》、《代号 LH》、《传世之光》等 

模拟经营 《叫我大掌柜》 

卡牌 《最后的原始人》、《斗罗大陆：魂师对决》 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

4.   盈利预测与投资评级 
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考虑公司 21 年新品较多，营销支出加大，且新品类与海外市场买量回收周期较长，

我们下调盈利预测，预计 21-22 年实现 EPS1.21(-0.2)/1.47(-0.14)元，新增 23 年 EPS1.71

元，对应 PE18/15/13X，看好公司转型成果及业务边界扩张，维持“买入”评级。 

5.   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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三七互娱三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,800 10,272 13,769 18,740   营业收入 14,400 17,247 21,169 25,126 

  现金 1,777 5,618 8,579 12,909   减:营业成本 1,758 2,556 3,221 3,820 

  应收账款 1,165 1,773 1,833 2,447      营业税金及附加 42 65 77 87 

  存货 0 0 0 0      营业费用 8,213 10,055 12,193 14,473 

  其他流动资产 2,859 2,882 3,357 3,385        管理费用 366 483 550 653 

非流动资产 4,764 4,791 4,879 4,985      研发费用 1,113 1,500 1,863 2,236 

  长期股权投资 361 263 171 81      财务费用 -23 -30 -115 -231 

  固定资产 923 912 920 910      资产减值损失 193 0 0 0 

  在建工程 4 37 83 125   加:投资净收益 155 151 124 135 

  无形资产 1,108 1,214 1,344 1,501      其他收益 362 140 148 160 

  其他非流动资产 2,368 2,365 2,361 2,368      资产处置收益 0 1 1 0 

资产总计 10,564 15,063 18,648 23,725   营业利润 3,256 2,909 3,652 4,383 

流动负债 4,498 5,969 6,334 7,628   加:营业外净收支  -7 216 171 101 

短期借款 889 889 889 889   利润总额 3,249 3,125 3,823 4,484 

应付账款 1,471 3,168 2,677 4,257   减:所得税费用 213 208 279 346 

其他流动负债 2,138 1,912 2,768 2,482      少数股东损益 275 238 289 337 

非流动负债 0 6 14 20   归属母公司净利润 2,761 2,679 3,256 3,801 

长期借款 0 6 14 20  EBIT 3,250 3,068 3,664 4,216 

其他非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 3,367 3,290 3,917 4,503 

负债合计 4,499 5,975 6,348 7,648   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 28 266 555 892   每股收益(元) 1.24 1.21 1.47 1.71 

归属母公司股东权益 6,037 8,822 11,745 15,186   每股净资产(元) 2.72 3.93 5.25 6.80 

负债和股东权益 10,564 15,063 18,648 23,725   发行在外股份(百万股) 2112 2218 2218 2218 

                             ROIC(%) 109.6% 167.2% 191.1% 394.3% 

      ROE(%) 50.1% 32.5% 29.1% 25.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 87.8% 85.2% 84.8% 84.8% 

经营活动现金流 2,928 3,784 3,369 4,690 

 

归母净利率(%) 19.2% 15.5% 15.04% 15.1% 

投资活动现金流 -610 -85 -201 -239   资产负债率(%) 42.6% 39.7% 34.0% 32.2% 

筹资活动现金流 -2,628 143 -207 -121   收入增长率(%) 8.9% 19.8% 22.7% 18.7% 

现金净增加额 -361 3,841 2,961 4,330  净利润增长率(%) 25.6% -3.9% 21.5% 16.8% 

折旧和摊销 117 222 253 287  P/E 17.45 17.98 14.80 12.67 

资本开支 1,072 125 180 196  P/B 7.98 5.53 4.14 3.19 

营运资本变动 -261 838 -173 650  EV/EBITDA 13.66 12.89 10.14 7.94 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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