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报告原因：业绩预告  

三七互娱（002555.SZ）              维持评级 

三季度业绩靓丽，海外业务发展卓有成效                 买入 

2021 年 10 月 30 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 10 月 30 日公告 2021 年三季报。 

事件点评 

 新品投入逐季回收，三季度业绩增长强劲。1）21Q3 公司实现营业收入 45.72

亿元，同比增长 38.50%，环比增长 22.86%，实现归母净利润 8.67 亿元，同比

增长 54.77%，环比增长 17.71%。此前上线新品逐步进入投入回收期，利润释放

推动业绩逐季回暖已获验证。2021 年前三季度，公司实现营业收入 121.11 亿元，

同比增长 7.27%，归母净利润 17.21 亿元，同比减少 23.85%，其中 21Q1 投入的

销售费用已逐步收回，21Q2-Q3 累计归母净利润达 16.04 亿元。2）2021 年前三

季度，公司毛利率为 84.82%，同比下降 4.10pct，主要源自代理产品收入增长导

致游戏分成增加。2021 年前三季度，公司销售、管理、财务费用率分别为 60.05%、

2.77%、-0.28%，同比变动 0.81pct、0.51pct、-0.23pct，其中 Q3 虽有重磅自研产

品上市，但销售费用率为 54.41%与 Q2 基本持平。公司研发累计投入 9.91 亿元，

同比增加 15.83%。3）2021 年前三季度，公司经营活动现金流量净额为 21.17

亿元，同比减少 13.40%；其中 Q3 净额为 8.63 亿元，环比增加 48.48%，2020

年同期由于预支 Q4 买量投入，净额为-601.98 万。截至三季度末公司应收账款

账面价值 16.81 亿元，较二季度末增加 23.51%，主要为海外第三方渠道平台款

未到结算期所致；预付账款 13.28 亿元，较二季度末增加 18.91%，主要为代理

游戏及 IP 储备增加导致授权金增加。 

 新产品表现亮眼，海外收入排名上扬。1）2021Q3 公司上线了自研卡牌《斗

罗大陆：魂师对决》表现亮眼，实现月流水超 7 亿，排名伽马数据 iOS 下载榜

第 5、全渠道流水第 7，目前仍保持在 iOS 畅销榜 TOP 15 中；另一款自研 MMO

《荣耀大天使》自 1 月上线 iOS 畅销榜平均排名 67，目前排名保持在 TOP 150

中。代理产品中《叫我大掌柜》与《斗罗大陆：武魂觉醒》表现稳健，上线至

今 iOS 畅销榜平均排名 45、46 名。2）海外方面，SLG+消除手游《末日喧嚣》

在海外市场收入继续保持上扬，Sensor Tower 数据显示该产品 7 月、8 月收入环

比分别增长 17.5%、19%，其中在日本市场上线后表现超美国，在手游海外收入

排名由 7 月第 7 位上升至 9 月第 5 位；《云上城之歌》于 7 月在韩国上市后表现

亮眼，位列当地手游畅销榜第 11 名，8 月收入环比进一步增长，排名手游出海

月收入第 18 名。由于海外收入增长强劲，公司在中国手游出海发行商月收入排

名上升并保持在第 4 名。 

投资建议：公司三季度业绩靓丽，产品利润释放推动业绩逐季回暖；海外业务

通过产品策略的转变及前期经验的积累，发展卓有成效，国内多款产品在海外

更多市场发行及新品上线有望为公司持续带来业绩增量及利润的持续释放。公

司围绕双核+多元产品策略，在多题材的 SLG、卡牌、古风女性向及泛二次元

MMO 等产品储备丰富。预计公司 21-22 年 EPS 分别为 1.16/1.45/1.78，对应公司 
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10 月 29 日收盘价 23.80 元，21-23 年 PE 分别为 21/16/13，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。 

 

表 1：三七互娱 2021年前三季度盈利能力变化分析                                                        单位：万元 

  2020 2021 同比增长率 

营业收入 1,128,953.03  1,211,066.35  7.27% 

毛利率 88.92% 84.82% -4.10% 

销售费用 668,771.16  727,267.94  8.75% 

管理费用 25,510.68  33,542.58  31.48% 

研发费用 85,597.67  99,145.33  15.83% 

财务费用 -587.76  -3,362.58  -472.10% 

投资净收益 14,468.60  9,269.16  -35.94% 

营业利润 259,800.99  191,709.84  -26.21% 

  加：营业外收入 414.90  388.17  -6.44% 

  减：营业外支出 791.41  229.16  -71.04% 

利润总额 259,424.48  191,868.86  -26.04% 

  减：所得税 13,850.49  21,462.43  54.96% 

净利润 245,574.00  170,406.43  -30.61% 

减：少数股东损益 19,551.38  -1,712.10  -108.76% 

归属于母公司所有者的净利润 226,022.61  172,118.53  -23.85% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：三七互娱 2021年前三季度费用率变化情况 

 
2020 2021 同比变动 

销售费用率 59.24% 60.05% 0.81 

管理费用率 2.26% 2.77% 0.51 

研发费用率 7.58% 8.19% 0.60 

财务费用率 -0.05% -0.28% -0.23 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：三七互娱单季度盈利变化分析                                                                    单位：万元 

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

营业收入 364,556.65 330,085.51 311,017.28 381,782.84 372,112.09  457,171.41  

YOY 29.09% -5.39% -15.19% -12.09% 2.07% 38.50% 

QOQ -16.06% -9.46% -5.78% 22.75% -2.53% 22.86% 

毛利率 87.22% 88.28% 83.69% 86.40% 83.84% 84.31% 

YOY 2.74% 1.41% -3.25% -4.43% -3.39% -3.97% 

QOQ -3.61% 1.06% -4.60% 2.72% -2.57% 0.47% 

销售费用 175,097.21 213,808.33 152,522.49 280,028.46 198,510.44  248,729.04  

YOY 17.49% -0.14% -22.34% 0.06% 13.37% 16.33% 

QOQ -37.44% 22.11% -28.66% 83.60% -29.11% 25.30% 

管理费用 10,478.32 8,818.73 11,110.16 10,314.44 11,885.73  11,342.41  
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YOY 136.76% 53.72% 45.35% 66.00% 13.43% 28.62% 

QOQ 68.63% -15.84% 25.98% -7.16% 15.23% -4.57% 

研发费用 38,303.57 21,108.02 25,667.76 32,482.21 34,882.77  31,780.36  

YOY 114.82% 10.29% -15.65% 24.04% -8.93% 50.56% 

QOQ 46.27% -44.89% 21.60% 26.55% 7.39% -8.89% 

财务费用 -373.06 -1,570.49 -1,712.67 -1,109.01 -1,478.54  -775.03  

YOY 35.29% -721.35% 1.15% -181.80% -296.33% 50.65% 

QOQ -127.52% -320.98% -9.05% 35.25% -33.32% 47.58% 

投资净收益 9,737.42 3,659.28 1,056.87 4,830.52 2,565.27  1,873.37  

YOY 1918.01% 4.50% -81.35% 350.65% -73.66% -48.80% 

QOQ 808.42% -62.42% -71.12% 357.06% -46.89% -26.97% 

营业利润 108,569.00 59,967.06 65,794.09 20,592.97 79,891.72  91,225.14  

YOY 44.46% -10.60% -7.44% -77.44% -26.41% 52.13% 

QOQ 18.96% -44.77% 9.72% -68.70% 287.96% 14.19% 

利润总额 108,647.17 60,103.74 65,472.75 20,658.17 79,975.59  91,235.10  

YOY 44.86% -10.69% -10.59% -77.22% -26.39% 51.80% 

QOQ 19.82% -44.68% 8.93% -68.45% 287.14% 14.08% 

减：所得税 49.20 2,784.50 7,463.61 9,345.21 6,927.69  5,189.54  

净利润 108,597.97 57,319.24 58,009.14 11,312.96 73,047.90  86,045.56  

YOY 61.17% -5.17% -11.18% -85.80% -32.74% 50.12% 

QOQ 36.33% -47.22% 1.20% -80.50% 545.70% 17.79% 

归属于母公司所有者的净利润 97,091.17 56,049.00 50,072.54 11,677.30 73,694.49  86,746.74  

YOY 67.78% 7.22% -10.41% -83.98% -24.10% 54.77% 

QOQ 33.22% -42.27% -10.66% -76.68% 531.09% 17.71% 

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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