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[Table_Main]   

 

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 2021 年 08 月 30 日 

[Table_Title] 自研手游表现优异，产品进入回收期带动业绩回升 

——2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年半年报。 

 新发产品逐渐进入回收期，Q2 业绩快速回升 

2021 年上半年，公司实现营业收入 75.39 亿元，同比下降 5.63%。归母净

利润 8.54 亿元，同比下降 49.77%，达到业绩预告上限。其中，Q2 实现营

业收入 37.21 亿元，同比增长 2.07%。归母净利润 7.37 亿元，同比下降

24.10%，环比增长 531.09%。上半年整体业绩下滑主要原因为 Q1 公司国

内多款新品《荣耀大天使》、《绝世仙王》、《斗罗大陆：武魂觉醒》集中上

线以及海外产品《Puzzles&Survival》等手游的持续投放，上线初期销售费

用阶段性升高。随着产品成熟运营，前期投入逐步实现回收。Q2 销售费用

为 19.85 亿元，销售费用率为 53.35%，较 Q1 的 73.35%恢复至正常水平。 

 立足精品、多元、全球化战略，出海收入占比持续提升 

分地区来看，21H1 公司实现国内收入 54.94 亿元，同比下降 21.73%，实

现出海收入 20.45 亿元，同比增长 111.03%，占营收比重为 27.12%，较去

年同期上升 15 个百分点。上半年海外发行手游月流水峰值超 5 亿元。公司

在欧美、日韩等地区发行 SLG 及模拟经营产品并取得亮眼表现。其中，2020

年 8 月上线的全球发行 “三消+SLG”手游《Puzzles&Survival》最高单月

流水超 2 亿元，累计流水已超 10 亿元，出海有望成为业绩增长新驱动力。 

 自研产品《斗罗大陆：魂师对决》表现优异，带动 Q3 业绩增长 

公司自研自发卡牌手游《斗罗大陆：魂师对决》7.22 上线，最高排名畅销

榜第 5，免费榜第 1，预计 8 月份实现流水超 7 亿。预计 Q3 营业收入环比

增长超 15%，达到 42.79 亿元，归母净利润 7.46-8.46 亿元，同比增长超

30%，21Q1-Q3 实现归母净利润 16-17 亿元。21H1，公司研发投入为 6.74

亿元，同比增长 4.46%，聚焦研发创新，开发“宙斯”中台系统，提升产

品制作的工业化水平。 

 投资建议与盈利预测 

公司在流量经营的核心优势基础上加码自研，进行新品类创新和年轻向用

户拓展，立足双核（MMORPG 和 SLG）+多元（SRPG、模拟经营、泛二

次元、女性向）战略发展，加速海外布局。我们预计 2021-2023 年公司 EPS

分别为 1.16/1.46/1.70 元/股，对应 PE 分别为 14x/11x/10x。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13227.14 14399.70 16574.45 19579.49 22893.10 

收入同比(%) 73.30 8.86 15.10 18.13 16.92 

归母净利润(百万元) 2114.77 2760.95 2579.61 3228.85 3780.38 

归母净利润同比(%) 109.69 30.56 -6.57 25.17 17.08 

ROE(%) 30.09 45.73 23.14 22.49 20.84 

每股收益(元) 0.95 1.24 1.16 1.46 1.70 

市盈率(P/E) 17.03 13.05 13.96 11.16 9.53 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]    

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 46.28 / 16.24 

A 股流通股（百万股）： 1434.51 

A 股总股本（百万股）： 2217.86 

流通市值（百万元）： 23296.37 

总市值（百万元）： 36018.12 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司研究-三七互娱（002555）20 年报&21

年一季报点评：新品集中上线 Q1 业绩承压，出海业务

快速增长》2021.04.30 

《国元证券行业研究-2021 年传媒行业策略报告：文娱

需求强劲，把握景气子版块》2020.12.17 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6355.14 5800.21 10538.26 14761.08 19533.15 

 

营业收入 13227.14 14399.70 16574.45 19579.49 22893.10 

  现金 2152.51 1776.86 6140.62 9878.44 14104.93 

 

营业成本 1776.07 1757.78 2238.49 2611.86 3023.28 

  应收账款 1287.92 1164.66 1374.17 1623.31 1898.04 

 

营业税金及附加 46.06 42.34 48.73 57.57 67.31 

  其他应收款 84.84 85.14 98.00 115.76 135.36 

 

营业费用 7737.21 8212.94 9870.54 11299.08 13255.08 

  预付账款 661.09 999.89 1273.33 1485.72 1719.75 

 

管理费用 221.86 366.21 414.36 489.49 572.33 

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

研发费用 820.39 1112.65 1279.55 1471.48 1692.20 

  其他流动资产 2168.79 1773.67 1652.14 1657.84 1675.08 

 

财务费用 -14.90 -23.00 -31.78 -42.87 -67.65 

非流动资产 3790.12 4764.12 4650.85 4520.57 4377.92 

 

资产减值损失 -58.24 -192.66 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 468.79 360.57 429.15 412.89 409.59 

 

公允价值变动收益 -147.54 195.63 106.59 0.00 0.00 

  固定资产 47.10 922.74 792.99 661.97 530.32 

 

投资净收益 110.61 155.25 127.92 134.15 135.59 

  无形资产 17.00 1108.43 1108.43 1108.43 1108.43 

 

营业利润 2672.12 3255.95 3067.11 3827.03 4486.15 

  其他非流动资产 3257.22 2372.38 2320.28 2337.27 2329.57 

 

营业外收入 28.17 4.07 2.20 0.00 0.00 

资产总计 10145.26 10564.33 15189.11 19281.65 23911.07 

 

营业外支出 4.16 11.04 0.71 0.00 0.00 

流动负债 2600.39 4498.49 3724.51 4258.06 4695.88 

 

利润总额 2696.13 3248.97 3068.60 3827.03 4486.15 

  短期借款 0.00 889.32 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 279.29 213.14 201.31 251.06 294.30 

  应付账款 1418.95 1078.10 1372.93 1601.93 1854.26 

 

净利润 2416.84 3035.83 2867.29 3575.97 4191.84 

  其他流动负债 1181.44 2531.07 2351.58 2656.13 2841.61 

 

少数股东损益 302.07 274.88 287.68 347.12 411.46 

非流动负债 251.16 0.39 2.02 1.33 1.40 

 

归属母公司净利润 2114.77 2760.95 2579.61 3228.85 3780.38 

  长期借款 250.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 2768.14 3350.21 3167.17 3916.22 4550.67 

  其他非流动负债 1.14 0.39 2.02 1.33 1.40 

 

EPS（元） 1.00 1.31 1.16 1.46 1.70 

负债合计 2851.55 4498.88 3726.52 4259.39 4697.28 

 

      

 少数股东权益 264.40 28.07 315.75 662.87 1074.32 

 

主要财务比率      

  股本 2112.25 2112.25 2217.86 2217.86 2217.86 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 73.15 114.69 2910.63 2910.63 2910.63 

 

成长能力      

  留存收益 4938.48 3959.51 6116.68 9345.52 13125.91 

 

营业收入(%) 73.30 8.86 15.10 18.13 16.92 

归属母公司股东权益 7029.31 6037.38 11146.84 14359.40 18139.47 

 

营业利润(%) 246.93 21.85 -5.80 24.78 17.22 

负债和股东权益 10145.26 10564.33 15189.11 19281.65 23911.07 

 

归属母公司净利润(%) 109.69 30.56 -6.57 25.17 17.08 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 86.57 87.79 86.49 86.66 86.79 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 15.99 19.17 15.56 16.49 16.51 

经营活动现金流 3257.56 2927.94 2466.84 3580.32 4013.76 

 

ROE(%) 30.09 45.73 23.14 22.49 20.84 

  净利润 2416.84 3035.83 2867.29 3575.97 4191.84 

 

ROIC(%) 111.64 98.90 89.15 117.83 138.71 

  折旧摊销 110.92 117.27 131.84 132.06 132.17 

 

偿债能力      

  财务费用 -14.90 -23.00 -31.78 -42.87 -67.65 

 

资产负债率(%) 28.11 42.59 24.53 22.09 19.64 

  投资损失 -110.61 -155.25 -127.92 -134.15 -135.59 

 

净负债比率(%) 9.86 19.77 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 521.31 -261.02 -229.73 48.55 -107.77 

 

流动比率 2.44 1.29 2.83 3.47 4.16 

  其他经营现金流 334.01 214.12 -142.85 0.76 0.75 

 

速动比率 2.44 1.29 2.83 3.47 4.16 

投资活动现金流 -1043.43 -609.65 224.62 130.92 145.39 

 

营运能力      

  资本支出 368.22 1071.68 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 1.43 1.39 1.29 1.14 1.06 

  长期投资 -126.98 151.42 10.15 3.23 -9.80 

 

应收账款周转率 9.83 11.44 12.91 13.06 13.00 

  其他投资现金流 -802.18 613.45 234.77 134.15 135.59 

 

应付账款周转率 1.42 1.41 1.83 1.76 1.75 

筹资活动现金流 -1602.20 -2628.35 1672.30 26.58 67.34 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -369.00 889.32 -889.32 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.95 1.24 1.16 1.46 1.70 

  长期借款 -31.16 -250.02 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 1.32 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -12.62 0.00 105.61 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.17 2.72 5.03 6.47 8.18 

  资本公积增加 -225.59 41.54 2795.94 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -963.84 -3309.20 -339.93 26.58 67.34 

 

P/E 17.03 13.05 13.96 11.16 9.53 

现金净增加额 619.52 -361.18 4363.76 3737.83 4226.48  P/B 5.12 5.97 3.23 2.51 1.99 

 

     

 

EV/EBITDA 11.84 9.78 10.35 8.37 7.20 



    

      

 

 


