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传媒 ｜  互联网传媒 出海业务提速，产品储备丰富，业绩进入释放期  

2021 年 09 月 03 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 21.45-28.60 元 

交易数据  

当前价格（元） 19.86 

52 周价格区间（元） 15.87-45.28 

总市值（百万） 44046.78 

流通市值（百万） 22042.11 

总股本（万股） 221786.43 

流通股（万股） 143450.56 
 

涨跌幅比较 

 
 

%  1M 3M 12M 

三七互娱 0.69% -15.88% -55.97% 

互联网传媒 -3.37% -12.89% -37.77% 
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相关报告  

1 《三七互娱：三七互娱（002555.SZ）2021 半

年报业绩预告点评：二季度业绩逐步好转，出海

有望贡献第二增长极》 2021-07-14  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 13227.14 14399.70 17927.63 21513.16 25170.39 

净利润（百万元） 2114.77 2760.95 2649.57 3173.36 3614.19 

每股收益（元） 1.00 1.31 1.20 1.43 1.63 

每股净资产（元） 3.17 2.72 3.38 4.17 5.06 

P/E 22.01 16.81 16.62 13.88 12.19 

P/B 6.27 7.30 5.88 4.77 3.92 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 事件： 8 月 30 日，公司发布 2021 中报：上半年实现营收 75.39 亿元，

同比下滑 5.63%；归母净利润 8.54 亿元，同比下滑 49.77%；经营活动

现金净流量 12.54 亿元，同比下滑 48.82%。2021Q2 营收 38.18 亿元，

同比下滑 12.09%；归母净利润 7.37 亿元，同比下滑 24.10%。  

 盈利略超预告区间，二、三季度业绩稳步释放。上半年，公司整体业

绩略高于此前预告上限；其中，手游业务收入 70.67 亿元，同比下降

4.65%，但较 2019H1 增长 30.22%；页游业务收入 4.6 亿元，同比下滑

18.58%，主要源于玩家不断向移动端迁移所致。单季度看，Q2 盈利已

经恢复到正常水平，较 2019Q2 增长 27.29%。同时，随着前期投入的

回收和新产品上线加持，公司预计 2021Q3 实现归母净利润 7.46 亿元

-8.46 亿元，同比增速 33.21%-51.07%，环比增速 1.22%-14.79%；营收

的环比增速超 15%。  

 深度延续“精品化”，自研取得长效突破。重磅策略卡牌手游《斗罗

大陆：魂师对决》7 月 22 日上线以来数据表现优异，预计 8 月流水超

7 亿元，是公司转型自研成功的标志。在立项时，公司反复打磨，制

作周期长达两年。在研发技术方面，公司采用次世代引擎的顶尖技术，

统一了研发的技术文档和底层逻辑，明确了次世代工业研发的流程，

为未来 3-5 年的研发、技术和美术等方面都打下了坚实的基础。在运

营方面，公司调整了此前的爆量模式，采用精细化、分批次引入用户

的方式，既减少了广告投入浪费、又有效提高了产品 ROI。整体来看，

该款游戏形成了一套可继承和不断迭代的方法论，能够有效提升后续

研发的效率，让公司可以更加集中资源、提高游戏产品的创意。  

 海外业务创新高，全球化战略布局显著提速。上半年，公司海外业务

收入 20.45 亿元，同比增长 111.04%；营收占比 27.13%，同比增加 15pct；

预计今年底海外业务收入占比能达到 30%。公司海外业务发展迅速的

主要原因有：一是，公司调整了海外的经营方式，由原来的“分区突

破”调整为按照赛道和品类做组织架构来发行。新策略下，发行人员

对产品的理解更加深入，有效提高了本地化运营效果。二是，公司构

造了“自研+投资参股 CP”的产品战略体系，在产品供给端进行多元

化布局。在产品研发过程中，公司发行团队会与研发深度结合，有效

-90%

-60%

-30%

0%

2020-09 2020-12 2021-03 2021-06 2021-09

三七互娱 互联网传媒

公司点评 三七互娱（002555） 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

 

 

图 1：公司营收/归母净利润及其同比增速  图 2：公司毛利率、净利率、销售费用率及研发费用率 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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利用自身多年的海外发行经验，提升产品的质量和生命周期。《Puzzles 

&Survival》（三消+SLG，主打欧美市场）、《叫我大掌柜》（中国古

风+模拟经商，主打东南亚市场）等产品上线后，长期稳居各地畅销榜

前列，目前的流水仍在爬坡期。  

 长期坚持“双核+多元化”战略，产品储备饱满，助力未来业绩释放。

未来  3-5 年，公司将立足“双核+多元”产品战略，推动双核（MMORPG 

和  SLG）+多元（卡牌、SRPG、模拟经营、泛二次元、女性向）品类

发展。从目前的产品储备来看，主要集中在 MMO、SLG、卡牌和 SIM

等品类。其中，在国内有 9 款 MMO（4 款自研）、6 款 SLG（ 2 款自

研）、5 款卡牌（1 款自研）、2 款 SIM（1 款自研），在海外有 7 款

MMO（4 款自研）、6 款 SLG（ 2 款自研）、3 款卡牌（2 款自研）、

2 款 SIM（1 款自研）。产品储备丰富，版号获取节奏正常，未来业绩

有望逐步释放。 

 投资建议与盈利预测：公司自研转型得到初步验证，海外业务逐渐贡

献第二驱动力。短期新产品上线表现优异，中长期的产品储备丰富、

品类多元化，有助于未来业绩的逐步释放。预计公司 2021 年/2022 年

/2023 年营收 179.28 亿元/215.13 亿元/251.70 亿元，归母净利润 26.50

亿元/31.73 亿元/36.14 亿元，EPS 为 1.20 元/1.43 元/1.63 元 ,对应 PE为

16.62 倍/13.88 倍/12.19 倍。近期政策关于着重防止未成年人沉迷的监

管方向已较为明确，游戏板块整体估值也有所回调。公司作为游戏行

业第二梯队，考虑到未来三年的业绩增速，以 2022 年为基准给予公司

15-20 倍 PE，对应合理价格区间 21.45 元-28.60 元。维持公司“推荐”

评级。  

 风险提示：政策监管变动；市场竞争加剧；流水不及预期；产品上线

延迟。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 
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本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更
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利，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。投资者务必注意，其据此作出的任何
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财信证券研究发展中心 
网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438  


