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三七互娱（002555.SZ）2021 中报

点评：前期营销投入持续回收，海外

市场与研发实力提升进展喜人  
投资要点  

 三七互娱发布 2021 半年报， 21H1 公司实现营业收入 75.39 亿元，同比降低

5.63%，实现归母净利润 8.54 亿元，同比降低 49.77%，其中 Q2 公司实现营收

37.21 亿元，同比增长 2.07%，实现归母净利润 7.37 亿元，同比降低 24.1%，环

比增长 531.09%，略超出业绩预告上限。公司预计 21Q3 营收环比增长超 15%，

实现归母净利润 7.46-8.46 亿元（qoq+1.2%-14.8%），延续利润释放趋势。  

 Q1 营销费用投入持续回收，预计 Q3延续 Q2利润释放趋势。公司一季度产品集

中上线加大推广投入致利润下滑，二季度买量投入降低，销售费用率环比降低

20pct 至 53.35%，前期买量投入逐步回收得到业绩验证，利润环比大幅提升。从

当前 Sensor Tower、APPGrowing 数据趋势看，公司买量投入除 7 月《斗罗大陆：

魂师对决》上线影响外，呈现持续下降趋势，而流水规模持续扩大，此外公司自

研产品《斗罗大陆：魂师对决》Q3 上线表现出色，随着前期投入的回收和新游戏

产品上线加持，Q3 将延续 Q2 利润释放趋势，公司预计 21Q3 归母净利润环比增

长 1.2%-14.8%。 

 海外市场进展喜人，有望成为新业绩增长引擎。公司海外延续高速增长态势，21H1

实现营业收入 20.45 亿元，同比增长 111.03%。21H1 公司海外发行的移动游戏最

高月流水超 5 亿，其中重点产品《Puzzles & Survival》延续 Q1 以来优秀表现，

最高单月流水超 2 亿人民币，累计流水已超 10 亿，预计下半年进入利润释放期。

公司海外业务持续高增，后续储备丰富（18 款），有望成为公司新业绩增长引擎。 

 重点产品《斗罗大陆：魂师对决》表现出色，自研产品储备丰富，公司研发实力

提升迅速。公司坚定推进精品化战略，21Q2 研发费用率环比提升 0.86pct 至

9.37%，已连续三季度环比增长。相关研发成果已有展现，7 月 22 日公司自研回

合制卡牌产品《斗罗大陆：魂师对决》上线，产品上线表现出色，公司预计 8 月

流水超 7 亿元。此外公司后续储备丰富，在聚焦的 MMO、SLG、卡牌、模拟经营

赛道中分别储备了 11/10/6/3 款产品，其中 10 款产品为自研产品，占比达 33%，

公司自研能力有望驱动公司长期成长。  

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 21-23 年实现营业收入 177.9/215.2/249.6 亿

元，实现归母净利润 28.79/36.22/42.56 亿元，对应当前股价 PE13/10/9X，看好

公司 21H2 利润进一步释放，公司研发能力提升逐步验证，海外市场成为新业绩

增长引擎，维持“买入”评级。  

 风险提示：产品上线延期，新品表现不及预期，行业监管政策趋严。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 2,217.86 

流通 A 股(百万股)： 1,434.51 

52 周内股价区间(元)：  16.24-45.42 

总市值(百万元)： 37,814.59 

总资产(百万元)： 13,976.13 

每股净资产 (元)： 4.23 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 13,227 14,400 17,788 21,523 24,964 

(+/-)YOY(%) 73.3% 8.9% 23.5% 21.0% 16.0% 

净利润(百万元) 2,115 2,761 2,879 3,622 4,256 

(+/-)YOY(%) 109.7% 30.6% 4.3% 25.8% 17.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.00 1.31 1.30 1.63 1.92 

毛利率(%) 86.6% 87.8% 87.6% 87.2% 88.6% 

净资产收益率(%) 30.1% 45.7% 37.1% 37.0% 34.9% 
 
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. Q2 业绩超业绩预告上限，Q3 将延续利润释放趋势 

21H1 公司实现营业收入 75.39亿元，同比降低 5.63%，实现归母净利润 8.54

亿元，同比降低 49.77%，其中 Q2公司实现营收 37.21 亿元，同比增长 2.07%，

实现归母净利润 7.37 亿元，同比降低 24.1%，环比增长 531.09%，略超出业绩

预告上限。同时公司预计 21Q3营收环比增长超 15%，实现归母净利润 7.46-8.46

亿元（qoq+1.2%-14.8%）。 

图 1：2017-2021H1 三七互娱营业收入及增速  图 2：2017-2021H1 三七互娱归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

Q2代理游戏《斗罗大陆：武魂觉醒》表现出色，致毛利率有所下滑，Q1营

销投入逐步回收，净利率环比大幅提高。公司 3 月 16 日公测代理游戏《斗罗大

陆：武魂觉醒》，产品上线后最高达畅销榜第五名，在畅销榜 TOP20近三个月，

出色表现成为公司 21Q2 重要收入来源，提高了游戏分成成本，使 Q2 毛利率环

比下降 2.57pct至 83.84%，公司 21H1 整体毛利率为 85.14%，yoy-4.05pct。净

利率方面，公司一季度产品集中上线加大推广投入致利润下滑，二季度买量投入

降低，销售费用率环比降低 20pct至 53.35%，21Q2销售净利率环比增长 16.75pct

至 19.80%。 

图 3：2017-2021H1 三七互娱毛利率与净利率  图 4：2017-2021H1 三七互娱三费率 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

买量投入下降，流水规模持续扩大，Q3将延续利润释放趋势。根据 Sensor 

Tower 数据显示，公司 21Q3除 7月由于《斗罗大陆：武魂师对决》上线带动当

月下载量略有提升， 但季度下载量仍延续 Q2下降趋势，预示公司持续降低买量

投入，而公司整体流水规模仍呈现放量扩大趋势。公司预计 21Q3 营收环比增长

超 15%，实现归母净利润 7.46-8.46 亿元（qoq+1.2%-14.8%）。 
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图 5：2016Q1-2021Q2 厂商收入与下载量变化趋势，以 2016Q1

为基数 100 
 

图 6：2019M1-2021M8厂商收入与下载量变化趋势，以 2019M1

为基数 100 

 

 

 

资料来源：Sensor Tower，德邦研究所  
资料来源：Sensor Tower，德邦研究所 

注：8 月下载量收入数据截至 8 月 29 日 

 

2. 海外市场加速成长，有望成为新业绩增长引擎 

公司海外业务延续高速增长态势，21H1实现营业收入 20.45亿元，同比增长
111.03%，业务收入比例已提升至 27.12%，公司海外市场成长进一步提速。根据
App Annie 数据，2021年 1月至 6月公司在国内出海厂商中排名从第 8上升至第
5。21H1，公司海外发行的移动游戏最高月流水超 5 亿，新增注册用户合计超过
3,000 万，最高月活跃用户超过 850 万。 

图 7：2017-2021H1 三七互娱海外市场收入与增速  图 8：2017-2021H1 三七互娱海外收入营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

《Puzzles & Survival》仍处于流水爬坡期，有望长线贡献稳定流水。公司
通过布局西部、军事等多类题材的 SLG游戏加码布局全球，在多年沉淀后，公
司已通过 SLG产品有效突破欧美市场，旗下 SLG产品《Puzzles & Survival》在
Q1集中投放下吸引的用户在游戏中得到了较好的留存，当前该产品下载量自 Q1

加大投入后有所回落，而流水持续扩大，截至 21H1，《Puzzles & Survival》最高
单月流水超 2 亿人民币，进入过 52 个地区 iOS 畅销榜前十。我们预计该产品下
半年进入利润释放期，且其作为 SLG 品类有望长线贡献稳定收入。 
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图 9：2020M10-2021M8《Puzzles & Survival》收入与下载量变化趋势，以 2020M10 为基数 100 

 
资料来源：Sensor Tower，德邦研究所 

注：8 月下载量收入数据截至 8 月 29 日 

三七互娱海外坚持长周期的选品及运营思路，我们认为《Puzzles & Survival》
有望复制模拟经营类产品《江山美人》在海外的表现。《江山美人》是公司 2018
年推出的模拟经营品类产品，产品经历了测试调优、营销宣传、长线运营的全过
程，当前产品进入稳定期，流水持续位于高位，我们认为《Puzzles & Survival》
有望复制《江山美人》成长路线在成长期后持续贡献稳定流水。 

图 10：2018Q1-2021Q2《江山美人》收入与下载量变化趋势，以 2018Q1 为基数 100 

 
资料来源：Sensor Tower，德邦研究所 

注：8 月下载量收入数据截至 8 月 29 日 

 

3. 研发实力提升成果得到验证，自研储备丰富 

公司围绕“双核+多元”产品策略推进精品化战略，持续加大研发投入。21H1
研发费用 6.74亿元，同比增长 4.46%，自 2018年以来累计研发投入 31.4亿元，
其中 21Q2研发费用率环比提升 0.86pct 至 9.37%，已连续三季度环比增长。 
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图 11：2018-2021H1 研发费用与研发费用率 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

在长期投入下，公司研发实力提升在《斗罗大陆：魂师对决》中得到验证，
该产品采用了次世代引擎进行研发，游戏内实机表现无论是人物与光照细节都较
为出色，相比公司此前产品有较大提升。《斗罗大陆：魂师对决》国内 7月 22日
上线最高达畅销榜第四名，目前排名第六名，公司预估 8月流水超 7亿元。 

值得注意的是，该产品营销推广策略与公司此前产品产生了较大区别，并没
有进行较大范围的买量，转而围绕高度还原 IP、精致游戏画面、创新玩法进行立
体化营销，这在一定程度上反映了公司深耕产品本身的决心，也使得产品表现更
反映出公司研发实力提升成果。 

图 12：《斗罗大陆：魂师对决》畅销榜排名趋势 

 

资料来源：七麦数据，德邦研究所 

公司后续储备丰富，在聚焦的 MMO、SLG、卡牌、模拟经营赛道中分别储
备了 11/10/6/3款产品，其中 10款产品为自研产品，占比达 33%，有望驱动公司
长期成长。 
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图 13：三七互娱海内外产品储备 

 
资料来源：公司公告，德邦研究所 

 
 

 

4. 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 21-23年实现营业收入 177.9/215.2/249.6 亿元，实现归母净利
润 28.79/36.22/42.56 亿元，对应当前股价 PE13/10/9X，看好公司 21H2利润进
一步释放，公司研发能力提升逐步验证，海外市场成为新业绩增长引擎，维持“买
入”评级。 

 

5. 风险提示 

产品上线延期，新品表现不及预期，行业监管政策趋严。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 14,400 17,788 21,523 24,964 

每股收益 1.31 1.30 1.63 1.92  营业成本 1,758 2,206 2,746 2,838 

每股净资产 2.72 3.50 4.42 5.51  毛利率% 87.8% 87.6% 87.2% 88.6% 

每股经营现金流 1.32 1.22 2.00 1.90  营业税金及附加 42 64 72 82 

每股股利 0.50 0.52 0.65 0.77  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 

价值评估(倍)      营业费用 8,213 10,851 12,914 14,853 

P/E 23.84 13.13 10.44 8.88  营业费用率% 57.0% 61.0% 60.0% 59.5% 

P/B 11.47 4.87 3.86 3.10  管理费用 366 441 481 604 

P/S 2.50 2.13 1.76 1.51  管理费用率% 2.5% 2.5% 2.2% 2.4% 

EV/EBITDA 20.42 10.85 8.20 6.63  研发费用 1,113 1,423 1,829 2,322 

股息率% 1.6% 3.0% 3.8% 4.5%  研发费用率% 7.7% 8.0% 8.5% 9.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 3,070 3,118 3,860 4,575 

毛利率 87.8% 87.6% 87.2% 88.6%  财务费用 -23 15 5 -12 

净利润率 19.2% 16.2% 16.8% 17.0%  财务费用率% -0.2% 0.1% 0.0% -0.0% 

净资产收益率 45.7% 37.1% 37.0% 34.9%  资产减值损失 -193 109 137 142 

资产回报率 26.1% 22.5% 22.0% 22.0%  投资收益 155 176 208 253 

投资回报率 41.2% 32.5% 32.1% 30.1%  营业利润 3,256 3,381 4,214 5,006 

盈利增长(%)      营业外收支 -7 9 1 5 

营业收入增长率 8.9% 23.5% 21.0% 16.0%  利润总额 3,249 3,389 4,215 5,010 

EBIT 增长率  10.9% 1.6% 23.8% 18.5%  EBITDA 3,187 3,377 4,195 4,965 

净利润增长率 30.6% 4.3% 25.8% 17.5%  所得税 213 224 232 331 

偿债能力指标      有效所得税率% 6.6% 6.6% 5.5% 6.6% 

资产负债率 42.6% 36.8% 36.5% 31.1%  少数股东损益 275 286 360 424 

流动比率 1.3 1.5 1.7 2.1  归属母公司所有者净利润 2,761 2,879 3,622 4,256 

速动比率 1.1 1.3 1.5 1.8       

现金比率 0.4 0.4 0.7 1.0  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 1,777 2,050 4,322 5,811 

应收帐款周转天数 29.5 32.5 31.0 31.8  应收账款及应收票据 1,165 1,585 1,830 2,173 

存货周转天数 0.0 0.0 0.0 0.0  存货  0 0 0 0 

总资产周转率 1.4 1.4 1.3 1.3  其它流动资产 2,859 3,630 4,042 4,399 

固定资产周转率 15.6 15.8 20.9 24.6  流动资产合计 5,800 7,265 10,194 12,383 

      长期股权投资 361 263 160 60 

      固定资产 923 1,124 1,030 1,014 

      在建工程 4 9 24 34 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 1,108 1,656 2,475 3,158 

净利润 2,761 2,879 3,622 4,256  非流动资产合计 4,764 5,525 6,302 6,927 

少数股东损益 275 286 360 424  资产总计 10,564 12,790 16,496 19,310 

非现金支出 305 151 198 247  短期借款 889 889 889 889 

非经营收益 -290 -286 -360 -308  应付票据及应付账款 1,471 1,991 2,388 2,515 

营运资金变动 -123 -317 622 -407  预收账款 0 132 80 139 

经营活动现金流 2,928 2,714 4,443 4,212  其它流动负债 2,138 1,700 2,664 2,456 

资产  -1,071 -1,007 -1,064 -1,058  流动负债合计 4,498 4,712 6,022 6,000 

投资  -151 -663 -17 -265  长期借款 0 0 0 0 

其他  612 276 358 303  其它长期负债 0 0 0 0 

投资活动现金流 -610 -1,394 -722 -1,020  非流动负债合计 0 0 0 0 

债权募资 608 0 0 0  负债总计 4,499 4,713 6,022 6,001 

股权募资 0 106 0 0  实收资本 2,112 2,218 2,218 2,218 

其他  -3,236 -1,152 -1,449 -1,702  普通股股东权益 6,037 7,763 9,799 12,211 

融资活动现金流 -2,628 -1,046 -1,449 -1,702  少数股东权益 28 315 675 1,099 

现金净流量 -361 273 2,272 1,489  负债和所有者权益合计 10,564 12,790 16,496 19,310  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 31 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

崔世峰，南京大学硕士，曾任职于东吴证券传媒互联网组，2019 及 2020 年新财富第二团队成员；曾任职于浙商基金权益投资部。 

 

分析师声明 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基
准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 或纳斯达克综合指

数为基准。 

类   别  评   级 说  明 

股票投资评
级  

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级  

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 
 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


	OLE_LINK5

