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Q4 单季度利润新高，出海能力为新看点 

 

——三七互娱(002555)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 买入(维持) 
 

市场数据(2022-02-22) 

收盘价(元) 21.51 

一年内最高/最低(元) 31.31/16.24 

沪深 300 指数 4,574.15 

市净率(倍) 4.95 

流通市值(亿元) 331.28 
  

基础数据(2021-09-30) 

每股净资产(元) 4.34 

每股经营现金流(元) 0.95 

毛利率(%) 84.82 

净资产收益率_摊薄(%) 17.87 

资产负债率(%) 30.99 

总股本/流通股(万股) 221,786.43/154,011.82 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 
 

  
资料来源：Wind，中原证券  
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发布日期：2022 年 02 月 23 日 

公司发布 2021 年度业绩预告，预计 2021 年实现归母净利润 28 亿元-28.5 亿

元，同比提升 1.41%-3.23%，扣非后归母净利润 25.5 亿元-26 亿元，同比上升

6.61%-8.70%。 

测算 Q4 单季度归母净利润为 10.8 亿元-11.3 亿元，同比增长 115.57%-

125.55%；扣非后归母净利润 10.3 亿元-10.8 亿元，同比增长 133.56%-

144.90%。 

投资要点： 

 Q3 业绩同比大增，Q4 创单季度利润新高。2021H1 由于公司新

上线了《斗罗大陆：武魂觉醒》、《荣耀大天使》、《一千克拉女

王》、《叫我大掌柜》等游戏产品推动短期销售费用提升较多，加

上 2020H1 存在较高的利润基数导致业绩同比下滑幅度较大的情

况。 

随着多款游戏产品在全球范围表现优秀，Q3 和 Q4 进入产品回收

周期，业绩大幅回升，其中 Q3 单季度净利润同比增长 54.77%，

测算 Q4 单季度净利润大幅超越 2020Q1 和 2020Q2 的利润高

点，创历史新高。 

 海外市场表现优异，“全球化”或将成为公司核心竞争力之一。

2021H1 公司海外地区营业收入 20.44 亿元，同比增长 111.03%，

收入占比达到 27.12%，为历史最高。伴随公司全球化进程产品进

程的加快，预计海外地区将持续贡献业绩增量。考虑到国内正处

于版号困局之中，海外地区的收入和利润占比将会进一步提升。

在当前国内严苛的监管形势下，出海能力可能成为未来考验国内

公司竞争力的核心要素之一。根据 SensorTower 数据显示，公司

排在 2022 年 1 月中国手游发行商全球收入排行榜第 6 名，在上市

公司层面仅次于腾讯与网易。旗下产品《Puzzles&Survival》排在

2022 年 1 月中国手游出海收入排行榜第 6 名，《云上城之歌》排

在第 23 名。公司的全球化能力突显 

 海内外产品储备较多，静待国内版号下发提供业绩弹性。根据公

司 2021 年半年度报告显示，公司国内和海外预计将在后续发布的

储备产品 40 款（包含重复项目），其中国内 22 款，海外 18 款，

围绕 MMO、SLG、卡牌、模拟经营等品类均有布局，其中自研产

品 17 款，代理产品 23 款，预计将结合产品进度以及版号情况合

理排期上线。 

 投资建议与盈利预测：公司的全球化、精品化、多元化战略稳步

推进并逐渐体现在产品和业绩之中。游戏品类得到拓宽、产品质
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量提升，海外收入获得突破。根据游戏产品的特性，大量成本投

入集中在前期阶段，随着游戏产品流水的稳健增长和释放，产品

的盈利能力逐渐提升，为公司持续贡献更多的业绩。目前版号政

策在短期内引起对国内游戏市场的担忧并压制游戏板块的整体估

值，但根据新的消息显示游戏版号申请还在持续接受，版号的发

放有望带动市场情绪好转。预计公司 2021-2023 年归母净利润为

28.38 亿元/32.07 亿元/36.15 亿元，以 2 月 22 日收盘价 21.51 元

计算，对应 PE 为 16.81 倍/14.88 倍/13.20 倍，维持“买入”评

级。 

风险提示：游戏版号政策风险；产品上线进度以及市场表现不

及预期；新品上线后销售费用增加影响短期利润  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13227 14400 16899 19203 21509 

   增长比率（%） 73.30% 8.86% 17.36% 13.63% 12.01% 

净利润（百万元） 2115 2761 2838 3207 3615 

   增长比率（%） 109.69% 30.56% 2.78% 13.02% 12.73% 

每股收益(元) 1.00 1.31 1.28 1.45 1.63 

市盈率(倍) 26.93 23.84 16.81 14.88 13.20 

资料来源：Wind，中原证券 

注：2019 年与 2020 年 EPS 以 2021 年定向增发前的总股本计算 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 6355 5800 7748 11374 15370  营业收入 13227 14400 16899 19203 21509 

  现金 2153 1777 3319 6617 10219  营业成本 1776 1758 2237 2606 2877 

  应收票据及应收账款 1288 1165 1466 1603 1795  营业税金及附加 46 42 51 58 65 

  其他应收款 85 85 102 116 130  营业费用 7737 8213 9920 11272 12626 

  预付账款 661 1000 1230 1381 1525  管理费用 222 366 456 518 581 

  存货 0 0 -17 -39 -50  研发费用 820 1113 1436 1671 1914 

  其他流动资产 2169 1774 1648 1696 1751  财务费用 -15 -23 -40 -129 -239 

非流动资产 3790 4764 5081 5254 5341  资产减值损失 -58 -193 -47 -54 -60 

  长期投资 469 361 461 526 566  其他收益 143 162 144 163 183 

  固定资产 47 923 916 907 895  公允价值变动收益 -148 196 95 108 120 

  无形资产 17 1108 1182 1234 1254  投资净收益 111 155 135 154 172 

  其他非流动资产 3257 2372 2522 2587 2625  资产处置收益 0 0 3 4 4 

资产总计 10145 10564 12829 16628 20711  营业利润 2672 3256 3167 3579 4103 

流动负债 2600 4498 3741 4276 4675  营业外收入 28 4 5 6 6 

  短期借款 0 889 447 447 447  营业外支出 4 11 3 4 4 

  应付票据及应付账款 1719 1471 2023 2357 2601  利润总额 2696 3249 3169 3581 4106 

  其他流动负债 881 2138 1271 1473 1627  所得税 279 213 317 358 472 

非流动负债 251 0 51 61 71  净利润 2417 3036 2852 3223 3633 

  长期借款 250 0 0 0 0  少数股东损益 302 275 14 16 18 

  其他非流动负债 1 0 51 61 71  归属母公司净利润 2115 2761 2838 3207 3615 

负债合计 2852 4499 3791 4337 4746  EBITDA 2872 3224 3197 3523 3940 

 少数股东权益 264 28 42 58 77  EPS（元） 1.00 1.31 1.28 1.45 1.63 

  股本 2112 2112 2218 2218 2218        

  资本公积 73 115 115 115 115  主要财务比率      

  留存收益 4938 3960 6797 10004 13620  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7029 6037 8981 12188 15803  成长能力      

负债和股东权益 10145 10564 12814 16583 20626  营业收入（%） 73.30% 8.86% 17.36% 13.63% 12.01% 

       营业利润（%） 246.93% 21.85% -2.73% 13.02% 14.64% 

       归属母公司净利润（%） 109.69% 30.56% 2.78% 13.02% 12.73% 

       获利能力      

       毛利率（%） 86.57% 87.79% 86.76% 86.43% 86.63% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 18.27% 21.08% 16.88% 16.79% 16.89% 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 30.09% 45.73% 31.60% 26.31% 22.88% 

经营活动现金流 3258 2928 2044 3324 3512  ROIC 32.68% 41.75% 29.44% 24.25% 20.77% 

  净利润 2417 3036 2852 3223 3633  偿债能力      

  折旧摊销 111 117 83 87 92  资产负债率（%） 28.11% 42.59% 29.55% 26.08% 22.92% 

  财务费用 29 45 41 30 30  净负债比率（%） 39.10% 74.17% 42.02% 35.42% 29.89% 

  投资损失 -111 -155 -135 -154 -172  流动比率 2.44 1.29 2.07 2.66 3.29 

 营运资金变动 594 -123 -746 195 -7  速动比率 2.19 1.07 1.75 2.35 2.97 

  其他经营现金流 217 9 -51 -58 -65  营运能力      

投资活动现金流 -1043 -610 -175 -6 111  总资产周转率 1.30 1.36 1.32 1.15 1.04 

  资本支出 -366 -1071 -165 -89 -52  应收账款周转率 10.27 12.36 11.53 11.98 11.98 

  长期投资 560 -151 -205 -158 -120  应付账款周转率 1.25 1.63 1.59 1.59 1.59 

  其他投资现金流 -1238 612 195 241 283  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1602 -2628 -327 -20 -20  每股收益（最新摊薄） 1.00 1.31 1.28 1.45 1.63 

  短期借款 -369 889 115 -20 -20  每股经营现金流（最新摊薄） 1.47 1.32 0.92 1.50 1.58 

  长期借款 -31 -250 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.17 2.72 4.05 5.50 7.13 

  普通股增加 -13 0 106 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -226 42 0 0 0  P/E 26.93 23.84 16.81 14.88 13.20 

  其他筹资现金流 -964 -3309 -548 0 0  P/B 8.50 11.47 5.31 3.91 3.02 

现金净增加额 620 -361 1542 3299 3602  EV/EBITDA 19.15 20.18 14.04 11.81 9.65 

资料来源：Wind，中原证券  
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