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传媒/游戏 

报告原因：业绩预告  

三七互娱（002555.SZ）              维持评级 

二季度利润环比大幅改善，出海业务表现亮眼             买入 

2021 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 2021 年中报业绩，报告期内公司实现营业收入 75.39

亿元，同比减少 5.63%；归属于上市公司股东的净利润 8.54 亿元，同比减少

49.77%。 

事件点评 

 前期投入逐步回收，二季度利润环比大幅改善。1）21Q2 公司实现营业收入

37.21 亿元，同比增长 2.07%、环比微减 2.53%，实现归母净利润 7.37 亿元，同

比减少 24.10%、环比增加 531.09%。21Q2 公司前期投入的销售费用逐步回收，

产品利润逐步释放致单季度利润端环比大幅改善。今年由于公司上线新产品较

多，且仍处于投放与用户导入期，而 20H1 公司主要运营成熟期存量产品流水贡

献稳定叠加疫情流量红利致业绩基数加高，导致 21H1 收入与利润同比下滑。2）

2021H1 公司毛利率为 85.14%，同比下降 4.05pct，成本增量来自代理游戏收入

增加进而导致分成成本增长。2021H1 销售、管理、财务费用率分别为 63.48%、

2.94%、-0.34%，同比变动 6.52pct、0.86pct、-0.47pct，销售费用率上升主要来

自海内外市场新产品上线导致买量等营销费用增长。3）2021H1 公司经营活动

现金流量净额为 12.54 亿元，同比减少 48.82%；由于应收第三方渠道平台款以

及支付职工薪酬等增量因素及收入减少等综合原因导致。截至报告期末，公司

应收账款账面价值 13.61 亿元，较期初增加 16.86%，预收游戏充值款余额 2.36

亿元，较期初增加 22.21%。 

 自研与发行聚焦核心赛道，海外业务增速亮眼。2021H1 公司移动游戏业务

营业收入 70.67 亿元，同比减少 4.65%。1）自研线：公司研发投入稳健增长，

21H1 研发费用 6.74 亿元，同比增长 4.46%，通过自研+投资 CP+加强外部 CP

厂商合作不断完善自研架构，通过“宙斯”系统实现研发、部署、运营全流程的

自动化和标准化，提高运维效率；产品端结合数值、玩法等优势，着重发展

MMORPG、SLG、SRPG、SIM 等赛道，2021 年上线《斗罗大陆：魂师对决》《荣

耀大天使》《云端问仙》等自研产品，其中《斗罗大陆：魂师对决》自 7 月 22

日上线后保持在 iOS 畅销榜 TOP 10，8 月预估流水超 7 亿，对比 2021 年上线的

其他斗罗 IP 产品，首月表现更为出色。2）发行线：2021H1 公司在运营国内移

动游戏最高月流水超过 14 亿，新增注册用户合计超过 1.6 亿，最高月活跃用户

超过 4600 万，发行上线《斗罗大陆：武魂觉醒》《绝世仙王》《叫我大掌柜》等

代理及自研新品，《云上城之歌》上线 1 年畅销排名仍有所上升。在营销思路上

坚持系统性数字化投放，并采用立体营销+精准推送+长线服务的多元方式，加

大了内容向的投入，包括高质量的微电影式宣传素材制作、定制视频节目等。3）

海外：公司海外发行以分区突破转为以赛道和品类为组织的策略更好地适配发

行人员与本地化运营，上半年发行《Puzzles&Survival》《叫我大掌柜》《Survival 

at Gunpoint》《アイドルエンジェル》等产品，最高月流水超 5 亿，新增注册用 
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户超 3000 万，最高月活跃用户超 850 万，实现营业收入 20.45 亿元，同比增长

111.03%，出海收入排名中国发行商前 10（App Annie），《Puzzles&Survival》位

列上半年中国手游海外收入第 14（Sensor Tower）。 

 储备游戏产品丰富，加大未保与数据安全投入。1）围绕公司精品化、多元

化与全球化战略，公司产品储备覆盖 MMO、SLG、卡牌、SIM 核心赛道，国内

储备《传世之光》《代号魔幻 M》《代号 AOE》《代号女性向古风》《代号女性向

CY》《代号 C6》等自研以及《异能都市》《代号三国 CB》《代号二次元 ZQ》等

代理产品 20 多款；海外储备《斗罗大陆：魂师对决》等国内产品出海以及代理

产品 10 多款。2）根据行业政策环境变化，公司严格遵照执行，报告期内公司

在采集和管理用户隐私信息、在数据传输、数据存储、数据访问等各个环节了

加大资源投入、实现用户数据多重保护。未保方面，报告期内公司完成接入国

家层面的实名认证系统，旗下全部游戏官方渠道完成上线适龄提示，全流程打

造未成年人网络游戏防沉迷系统，严格限制未成年人游戏时段、时长和消费。

随着 8 月 30 日版署下发防止未成年人沉迷网络游戏的通知，游戏未保措施靴子

落地，更有利游戏行业及企业的可持续与稳定发展。 

 投资建议：公司同日预告前三季度归母净利润预计为 16 亿元至 17 亿元，其

中预计 Q3 营收环比增长超 15%，归母净利润为 7.46 亿元至 8.46 亿元，同比增

长超 30%。销售费用的激增对公司业绩阶段性影响有望减弱，前期投入将逐步

实现收益。围绕精品化、多元化、全球化战略积极布局长线运营品类，有望持

续为公司业绩增长提供动能。预计公司 21-22 年 EPS 分别为 1.16/1.45/1.78，对

应公司 8 月 30 日收盘价 16.24 元，21-23 年 PE 分别为 14/11/9，维持买入评级。 

 风险提示：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，游戏买量成本上升。 

 

图 1：2021 年上线的斗罗 IP 产品首月 iOS 畅销排名变化 

 

资料来源：七麦数据，山西证券研究所 

表 1：三七互娱 2021H1 盈利能力变化分析                                                                单位：万元 

  2020H1 2021H1 同比增长率 

营业收入 798,867.52  753,894.94  -5.63% 

毛利率 89.19% 85.14% -4.05% 
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销售费用 454,962.83  478,538.89  5.18% 

管理费用 16,691.95  22,200.17  33.00% 

研发费用 64,489.65  67,364.97  4.46% 

财务费用 982.73  -2,587.55  -363.30% 

投资净收益 10,809.33  7,395.79  -31.58% 

营业利润 199,833.93  100,484.70  -49.72% 

  加：营业外收入 229.79  220.45  -4.06% 

  减：营业外支出 742.97  71.39  -90.39% 

利润总额 199,320.74  100,633.76  -49.51% 

  减：所得税 11,065.98  16,272.89  47.05% 

净利润 188,254.76  84,360.86  -55.19% 

减：少数股东损益 18,281.15  -1,010.92  -105.53% 

归属于母公司所有者的净利润 169,973.61  85,371.79  -49.77% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：三七互娱 2021H1 费用率变化情况 

 
2020H1 2021H1 同比变动 

销售费用率 56.95% 63.48% 6.52 

管理费用率 2.09% 2.94% 0.86 

研发费用率 8.07% 8.94% 0.86 

财务费用率 0.12% -0.34% -0.47 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：三七互娱 2020 年主营业务收入变化情况                                                            单位：亿元 

 
营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

分产品： 

移动游戏 70.67 -4.65% 86.17 -3.99 93.74% 0.96  

网页游戏 4.60 -18.53% 70.51 -6.74 6.11% -0.97  

分地区： 

境内 54.94 -21.73% 84.37 -5.42 72.88% -14.99  

境外 20.45 111.03% 87.21 2.36 27.12% 14.99  

营业收入 75.39 -5.63% 85.14 -4.05 100.00% 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 

 
20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

营业收入 434,310.87 364,556.65 330,085.51 311,017.28 381,782.84 372,112.09  

YOY 33.76% 29.09% -5.39% -15.19% -12.09% 2.07% 

QOQ 18.43% -16.06% -9.46% -5.78% 22.75% -2.53% 

毛利率 90.84% 87.22% 88.28% 83.69% 86.40% 83.84% 

YOY 3.18% 2.74% 1.41% -3.25% -4.43% -3.39% 

QOQ 3.91% -3.61% 1.06% -4.60% 2.72% -2.57% 

销售费用 279,865.62 175,097.21 213,808.33 152,522.49 280,028.46 198,510.44  

YOY 30.67% 17.49% -0.14% -22.34% 0.06% 13.37% 
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QOQ 42.50% -37.44% 22.11% -28.66% 83.60% -29.11% 

管理费用 6,213.63 10,478.32 8,818.73 11,110.16 10,314.44 11,885.73  

YOY 41.87% 136.76% 53.72% 45.35% 66.00% 13.43% 

QOQ -18.71% 68.63% -15.84% 25.98% -7.16% 15.23% 

研发费用 26,186.08 38,303.57 21,108.02 25,667.76 32,482.21 34,882.77  

YOY 78.88% 114.82% 10.29% -15.65% 24.04% -8.93% 

QOQ -13.95% 46.27% -44.89% 21.60% 26.55% 7.39% 

财务费用 1,355.79 -373.06 -1,570.49 -1,712.67 -1,109.01 -1,478.54  

YOY 34.26% 35.29% -721.35% 1.15% -181.80% -296.33% 

QOQ 178.25% -127.52% -320.98% -9.05% 35.25% -33.32% 

投资净收益 1,071.91 9,737.42 3,659.28 1,056.87 4,830.52 2,565.27  

YOY -24.02% 1918.01% 4.50% -81.35% 350.65% -73.66% 

QOQ -81.08% 808.42% -62.42% -71.12% 357.06% -46.89% 

营业利润 91,264.93 108,569.00 59,967.06 65,794.09 20,592.97 79,891.72  

YOY 69.34% 44.46% -10.60% -7.44% -77.44% -26.41% 

QOQ 28.39% 18.96% -44.77% 9.72% -68.70% 287.96% 

利润总额 90,673.58 108,647.17 60,103.74 65,472.75 20,658.17 79,975.59  

YOY 67.63% 44.86% -10.69% -10.59% -77.22% -26.39% 

QOQ 23.83% 19.82% -44.68% 8.93% -68.45% 287.14% 

减：所得税 11,016.78 49.20 2,784.50 7,463.61 9,345.21 6,927.69  

净利润 79,656.79 108,597.97 57,319.24 58,009.14 11,312.96 73,047.90  

YOY 64.09% 61.17% -5.17% -11.18% -85.80% -32.74% 

QOQ 21.96% 36.33% -47.22% 1.20% -80.50% 545.70% 

归属于母公司所有者的净利润 72,882.44 97,091.17 56,049.00 50,072.54 11,677.30 73,694.49  

YOY 60.40% 67.78% 7.22% -10.41% -83.98% -24.10% 

QOQ 30.40% 33.22% -42.27% -10.66% -76.68% 531.09% 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13227  14400  16953  19976  23749  
 
货币资金 2153  1777  2823  4424  7801  

减: 营业成本 1776  1758  2515  2863  3378  
 
应收和预付款项 2034  2250  2558  3052  3607  

营业税金及附加 46  42  59  70  83  
 
存货 0  0  0  0  0  

营业费用 7737  8213  9833  11486  13537  
 
其他流动资产 126  452  1774  1774  1774  

管理费用 222  366  509  599  712  
 
长期股权投资 469  361  361  361  361  

研发费用 820  1113  1238  1438  1710  
 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 -15  -23  -17  -20  -24  
 
固定资产和在建工程 844  927  823  719  614  

资产减值损失 -74  -192  0  0  0  
 
无形资产和开发支出 1632  2697  2574  2451  2328  

加: 投资收益 111  351  21  29  46  
 
其他非流动资产 271  31  66  31  31  

其他收益 143  162  183  216  256  
 
资产总计 10145  10564  11442  13274  16978  

营业利润 2672  3256  3021  3784  4654  
 
短期借款 0  889  0  0  0  

加: 其他非经营损益 24  -7  0  0  0  
 
应付和预收款项 2057  2789  3627  3325  4406  

利润总额 2696  3249  3021  3784  4654  
 
长期借款 250  0  0  0  0  

减: 所得税 279  213  289  365  450  
 
其他负债 72  45  45  45  45  

净利润 2417  3036  2731  3419  4204  
 
负债合计 2852  4499  3672  3371  4452  

减: 少数股东损益 302  275  164  205  252  
 
股本 2112  2112  2112  2112  2112  

归属母公司股东净利润 2115  2761  2567  3214  3952  
 
资本公积 73  115  115  115  115  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 
留存收益 4843  3810  5351  7279  9650  

经营性现金净流量 3258  2938  3498  2835  4880  
 
归属母公司股东权益 7029  6037  7578  9506  11877  

投资性现金净流量 -1043  -610  31  39  56  
 
少数股东权益 264  28  192  397  649  

筹资性现金净流量 -1602  -2628  -1933  -1273  -1560  
 
股东权益合计 7293  6065  7770  9903  12527  

现金流量净额 613  -361  1596  1602  3376    负债和股东权益合计 10145  10564  11442  13274  16978  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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