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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩超预期，自研与全

球化布局成效显著  

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  2,697  3,488  4,115  

同比（%） 30.6% -2.3% 29.3% 18.0% 

每股收益（元/股） 1.24  1.22  1.57  1.86  

P/E（倍） 19.12  19.57  15.13  12.83  
     

 

投资要点 
 事件：2021Q1-3 公司实现营业收入 121.11 亿元，yoy+7.27%，归母净利

润 17.21 亿元，yoy-23.85%，扣非归母净利润 15.19 亿元，yoy-22.14%；
其中 2021Q3 实现营业收入 45.72 亿元，yoy+38.50%，qoq+22.86%，归
母净利润 8.67 亿元，yoy+54.77%，qoq+17.71%，扣非归母净利润 8.82

亿元，yoy+81.39%，qoq+39.12%，业绩超出我们预期。 

 点评：新游步入回收期，业绩同比/环比均实现高增长。2021Q3 公司营
业收入同比/环比增长 38.50%/22.86%，主要系自研新游《斗罗大陆：魂
师对决》表现优秀，Q3 在国内 iOS 游戏畅销榜平均排名第 7 名，同时
于全球陆续上线，实现月流水超 7 亿元；归母净利润环比增长 17.71%，
主要系新游《武魂觉醒》等逐步回收以及海外业务进入回收期，我们预
计《魂师对决》也贡献了部分利润增量。2021Q3 公司毛利率为 84.31%

（yoy-3.97pct，qoq+0.47pct），同比下降主要系代理游戏流水占比提升，
游戏分成款增加所致；销售费用率 54.41%（yoy-10.37pct，qoq+1.06pct），
Q3《魂师对决》上线，验证了公司内容化发行与精细化买量对 ROI 的
提升，管理费用率 2.48%（yoy-0.19pct，qoq-0.71pct），研发费用率 6.95%

（yoy+0.56pct，qoq-2.42pct），财务费用为-0.08 亿元（Q2 为-0.15 亿元）；
净利率 18.82%（yoy+1.46pct，qoq-0.81pct），我们预计后续随着《魂师
对决》进一步回收，净利率有望持续提升。2021Q3 公司经营性现金净
流入 8.63 亿元，环比增长 48.48%。 

 出海排名持续攀升，全球化布局效果显著。公司海外业务规模持续扩大，
2021Q3 末应收账款为 16.81 亿元，环比增长 21.53%，我们认为主要系
海外收入增长，未结算的第三方渠道平台款升高所致。根据 App Annie

数据，2021 年 7 月至 9 月公司在国内出海厂商收入排名分别为第 6/6/5

名。核心产品《末日喧嚣》《江山美人》已形成长线运营，其中《末日喧
嚣》Q3 在出海游戏收入排名从第 10 名跃升至第 5 名，在美国 iOS 游戏
畅销榜排名稳定在 20-40 名，日本地区稳定在 10-30 名，验证公司全球
化“因地制宜”的运营能力。公司在海外市场已实现长周期品类突破，
随着公司加速精品出海与全球化布局，我们预计海外业务将贡献稳定利
润，驱动公司业绩持续增长。 

 持续推进“双核+多元”战略，产品储备品类丰富。公司以 MMO 和 SLG

为核心推进多元化布局，增加产品和 IP 储备，2021Q3 公司预付款项为
13.28 亿元，环比增长 18.91%，主要系预付代理游戏分成款及 IP 授权金
增加所致。公司未来重点产品储备充足，包括 SLG《代号三国 BY》《代
号 AOE》、卡牌《代号 C6》、MMO《代号 3D 版 WTB》等。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司自研新游《魂师对决》海内外表现优
秀以及海外业务拓展超预期，且后续产品储备充足，我们上调公司 2021-

2023 年 EPS 至 1.22/1.57/1.86 元（原值为 1.21/1.47/1.71 元），对应当前
股价 PE 分别为 20/15/13 倍。公司研发升级和内容化发行能力逐渐验证，
同时海外逐渐成长为第二增长曲线，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) 23.80 

一年最低/最高价 15.87/35.88 

市净率(倍) 5.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
36654.81 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.34 

资产负债率(%) 30.99 

总股本(百万股) 2217.86 

流通 A 股(百万

股) 

1540.12 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 
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  10,265  13,413  18,744    营业收入 14,400  17,247  21,169  25,126  

  现金 1,777  5,610  8,223  12,912    减:营业成本 1,758  2,596  3,154  3,719  

  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  10,075  12,098  14,322  

  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  4,934  5,235  5,640       研发费用 1,113  1,500  1,846  2,211  

  长期股权投资 361  282  204  126       财务费用 -23  -91  -195  -312  

  固定资产 923  944  1,031  1,166       资产减值损失 193  0  0  0  

  在建工程 4  58  143  241    加:投资净收益 155  170  138  147  

  无形资产 1,108  1,280  1,489  1,740       其他收益 362  140  148  160  

  其他非流动资产 2,368  2,368  2,368  2,367       资产处置收益 0  1  1  0  

资产总计 10,564  15,198  18,647  24,384    营业利润 3,256  2,930  3,925  4,754  

流动负债 4,498  6,079  6,046  7,647    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  3,146  4,096  4,855  

应付账款 1,471  3,240  2,485  4,264    减:所得税费用 213  210  299  375  

其他流动负债 2,138  1,950  2,672  2,493       少数股东损益 275  239  309  365  

非流动负债 0  12  29  45    归属母公司净利润 2,761  2,697  3,488  4,115  

长期借款 0  11  29  45   EBIT 3,250  3,089  3,943  4,593  

其他非流动负债 0  0  0  0    EBITDA 3,367  3,209  4,078  4,749  

负债合计 4,499  6,091  6,075  7,692    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 28  267  577  942    每股收益(元) 1.24  1.22  1.57  1.86  

归属母公司股东权益 6,037  8,840  11,995  15,750    每股净资产(元) 2.72  3.94  5.36  7.05  

负债和股东权益 10,564  15,198  18,647  24,384    发行在外股份(百万股) 2112  2218  2218  2218  

                             ROIC(%) 109.6% 167.0% 154.3% 276.1% 

      ROE(%) 50.1% 32.6% 30.5% 27.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 87.8% 85.0% 85.1% 85.2% 

经营活动现金流 2,928  3,729  3,009  5,110   销售净利率(%) 19.2% 15.6% 16.5% 16.4% 

投资活动现金流 -610  -106  -282  -395    资产负债率(%) 42.6% 40.1% 32.6% 31.5% 

筹资活动现金流 -2,628  211  -115  -26    收入增长率(%) 8.9% 19.8% 22.7% 18.7% 

现金净增加额 -361  3,833  2,612  4,690   净利润增长率(%) 25.6% -3.3% 29.3% 18.0% 

折旧和摊销 117  120  135  155   P/E 19.12  19.57  15.13  12.83  

资本开支 1,072  248  379  484   P/B 8.74  6.04  4.44  3.37  

营运资本变动 -261  947  -574  953   EV/EBITDA 15.03  14.65  10.97  8.52  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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