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点评： 

➢ 三七互娱 2021 年实现营收 162.16 亿元，同比上升 12.62%。归母净利

28.76 亿元，同比上升 4.15%，扣非归母 26.27 亿元，同比上升

9.82%。报告期内，公司新上线的《斗罗大陆:魂师对决》《荣耀大天

使》《斗罗大陆：武魂觉醒》，以及全球发行的《Puzzles& Survival》

《叫我大掌柜》《云上城之歌》等多款游戏表现优秀，不断推动产品

精品化、多元化和市场全球化。 

➢ 分季度看，2021Q4 公司实现营收 41.06 亿元，同比上升 32.01%，归

母净利 11.54 亿元，同比上升 130.54%，扣非归母 11.08 亿元，同比

上升 151.26%，超前期市场预期。 

➢ 公司预计 2022Q1 归母净利润 7.4 至 7.7 亿元，同比增长 533.71%至

559.40%，业绩稳健凸显长期价值。 

➢ 海外收入持续高增，全球化战略布局提速显著。2021 年海外业务营

业收入 47.77 亿元，同比增长 122.94%，占营业收入 29.46%，收入占

比翻倍至 29.46%。截至 2021 年 12 月，《Puzzles & Survival》累计

流水已超 25 亿元，成功跻身 Sensor Tower 统计的 2021 年全球手游

收入增长榜第 4 名。异世界冒险题材 MMORPG 手游《云上城之歌》、古

代模拟经商手游《叫我大掌柜》及自研卡牌手游《斗罗大陆：魂师对

决》也在东南亚等地区持续畅销。公司多款产品海外收入全线增长，

连续多月位列中国游戏厂商出海营收榜前茅，出海业务已成为公司稳

健发展的第二驱动力。 

➢ 公司持续加码产品研法投入，自研《斗罗大陆：魂师对决》验证精品

化战略。2021 年公司发生研发投入 12.50 亿元，同比增长 12.37%，

研发费用率为 7.71%，研发人员 1958 人，占总员工数量的 48.97%。

人均研发投入已达 63.8万，同比增长 34%，公司重磅自研战斗策略卡

牌手游《斗罗大陆：魂师对决》自 21 年 7 月上线后表现优异，最高

位居 iOS 游戏畅销榜 TOP4，平均排第 11 名。在游戏研发中，公司统

一了在次世代领域的研发流程和底层逻辑，已形成一套可继承和不断

迭代的体系，有效提升游戏研发的效率，为公司的精品化战略打下坚

实的基础。在次世代 3D 引擎、AI、大数据分析平台等前沿技术加持

下，公司在 MMORPG、卡牌、SLG、模拟经营等多个细分市场领域形成

专业化布局，目前研发投入项目包括《代号魔幻 M》《代号 C6》《代号

古风》《代号 3D 版 WTB》《代号三国 BY》《代号 AOE》《代号 CY》。  

➢ 新游储备品类丰富，海内外共近三十款。2022 年公司坚持产品精品

化、多元化和市场全球化的策略，通过自研、代理、定制等方式面向

海内外储备了近三十款产品，囊括 MMORPG、卡牌、SLG、模拟经营等

不同品类，覆盖多文明、魔幻、仙侠、都市、女性向等类型题材，多

元化产品矩阵已初具规模，产品结构持续优化。其中，《梦想大航

海》在 4 月版号发放获批，《曙光计划》《空之要塞：启航》《最后的

原始人》已有版号，新游上线将为 22-24 年业绩增长夯实基础。 

➢ AI 发行提高竞争壁垒，系统性数字化营销助力二次增长。公司通过

自研 AI 智能投放系统“量子”及运营分析系统“天机”形成实时监

控体系，提高精准投放能力以及投放效率，同时坚持“品效合一”的
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发行思路，把握市场变化进行高品质的宣传。另一方面，通过系统性

数字化营销，准确把握用户需求，通过精细化运营深耕已上线运营项

目，提供细致长线服务，延长产品生命周期，报告期内多款项目流水

实现二次增长。 

➢ 发布第四期员工持股计划，激励共同发展，彰显团队信心。公司发布

第四期员工持股计划(草案)，激励对象为核心管理、骨干人员等（不

超过 650 人），持股合计 1630.15 万股，占公司股本总额的 0.74%，受

让公司回购股票的价格为 0 元/股，公司回购支付总金额约 3 亿，持

股计划存续期为 72 个月。业绩考核分为三阶段，即 22/23/24 年营业

收 入 增 长 率 不 低 于 15%/25%/35% （ 营 业 收 入 不 低 于

186.48/202.70/218.92 亿元）,或净利润增长率不低于 15%/25%/35%

（净利润不低于 33.07/35.95/38.83 亿元），对应公司层面解锁比例

分别为 30%、30%和 40%。 

➢ 投资建议：公司 21Q4 及 21 全年业绩超预期，22 全年新游及业绩表

现可期，员工激励彰显信心。公司具备多年丰富研发、运营经验，

《Puzzles & Survival》《叫我大掌柜》《云上城之歌》《斗罗大陆：

魂师对决》等爆款产品在海内外市场保持“多点开花”态势，尤其海

外游戏收入持续保持高增长，有望驱动业绩进一步增长。储备方面，

公司通过自研、代理、定制等方式面向海内外储备了近三十款产品，

囊括 MMORPG、卡牌、SLG、模拟经营等不同品类，精品化、多元化、

全球化战略深化，根据公司最新员工持股计划考核目标，22/23/24 年

营 业 收 入 增 长 率 不 低 于 15%/25%/35% （ 营 业 收 入 不 低 于

186.48/202.70/218.92 亿元）,或净利润增长率不低于 15%/25%/35%

（净利润不低于 33.07/35.95/38.83 亿元），建议重点关注。 

➢ 风险因素：核心游戏表现不及预期：新游戏上线进度不及预期：行业

政策风险：核心人才流失风险。 
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业绩亮点 

三七互娱 2021 年实现营收 162.16 亿元，同比上升 12.62%；归母净利润 28.76 亿元，同比

上升 4.15%，扣非后净利润 26.27 亿元，同比上升 9.82%。经拆分，2021Q4 公司超预期实

现营收 41.06 亿元，同比上升 32.01%，归母净利润 11.54 亿元，同比上升 130.54%，扣非

后净利润 11.08 亿元，同比上升 151.26%。 

2021 年公司全球化战略布局取得显著突破，海外业务营业收入 47.77 亿元，同比增长

122.94%，公司海外品牌 37GAMES 覆盖多个国家和地区，游戏类型涉及 SLG、MMORPG、模拟 

经营、卡牌等。2021 年，公司海外发行的移动游戏最高月流水超 7 亿，新增注册用户合计

超过 5500 万，最高月活跃用户超过 850 万。 

 

财务分析 

（一）收入情况 

三七互娱 2021 年实现营收 162.16 亿元，同比上升 12.62%。公司新上线的《斗罗大陆:魂

师对决》《荣耀大天使》《斗罗大陆：武魂觉醒》，以及全球发行的《Puzzles & Survival》

《叫我大掌柜》《云上城之歌》等多款游戏表现优秀，不断推动产品精品化、多元化和市场

全球化，取得阶段性成果。 

其中海外市场营收 47.77 亿元，同比增长 122.94%，占营业收入 29.46%，同比增加 14pcts。

公司旗下《Puzzles & Survival》《叫我大掌柜》《云上城之歌》《斗罗大陆：魂师对决》 

等多款产品海外收入全线增长，下半年公司连续多月位列中国游戏厂商出海营收榜前茅，

出海业务已成为公司稳健发展的第二驱动力。另外，自研卡牌手游《斗罗大陆：魂师对决》

2021 年上线海外市场后，迅速拿下苹果、谷歌海外多地区畅销榜、免费榜第一，表现突出，

自研产品得到海外玩家认可。 

2021Q4 公司实现营收 41.06 亿元，同比上升 32.01%。 

图 1：三七互娱 2017-2021 年营业收入及增速 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 2：三七互娱 19Q1-21Q4 营业收入及增速 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 3：三七互娱营业收入地区分拆 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

（二）利润情况 

毛利率上，公司 21 年整体毛利率 84.79%，同比下降 3.00pct。21Q4 整体毛利率 84.70%，

同比上升 1.01pct。 
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同比上升 130.54%，扣非后净利润 11.08 亿元，同比上升 151.26%。 
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图 4：三七互娱 2017-2021 年毛利率与净利率 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
 
 

图 5：三七互娱 19Q1-21Q4 毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 6：三七互娱 2017-2021 年归母净利及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 7：三七互娱 19Q1-21Q4 归母净利及增速 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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均研发投入达 63.9 万，同比增长 34%。主要系报告期内公司持续加大研发投入，调整优化

薪酬激励机制，使得研发人员薪酬及福利费用增长所致。 

2021 年财务费用-5518.18 万，同比下降 139.88%，财务费用率-0.34%，同比下降 0.18pct

主要系：1）报告期内利息支出减少；2） 汇兑收益增加所致。 

 

图 8：三七互娱 2017-2021 年费用率 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 9：三七互娱 19Q1-21Q4 费用率 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 10： 2017-2021 研发费用及增速  图 11：2017-2021 人均研发投入及增速 

                   

 

 

 

 

 

       

  

资料来源: 公司公告，信达证券研发中心  资料来源: 公司公告，信达证券研发中心 

 

 

（四）经营性现金流净额 

2021 年公司经营活动产生的现金流量净额为 36.59 亿元，同比增长 24.96%，经营性现金流

净额/营业收入为 22.5619%，同比增长 2.23%。 

 

图 12：三七互娱 2017-2021 年经营性现金流情况 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，,信达证券研发中心 
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图 13：三七互娱 19Q1-21Q4 年经营性现金流情况 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，,信达证券研发中心 

 

 

游戏梳理 

2021 年，公司旗下《斗罗大陆：魂师对决》《云上城之歌》《Puzzles & Survival》《叫我

大掌柜》《精灵盛典：黎明》《斗罗大陆 H5》《斗罗大陆：武魂觉醒》《荣耀大天使》《谜题

大陆》等多品类热门游戏表现优异。2022 年公司坚持产品精品化、多元化和市场全球化的

策略，通过自研、代理、定制等方式面向海内外储备了近三十款产品，囊括 MMORPG、卡牌、

SLG、模拟经营等不同品类，覆盖多文明、魔幻、仙侠、都市、女性向等类型题材，多元化

产品矩阵已初具规模，产品结构持续优化，公司在研及测试中部分全球储备产品如下： 

 

表 1：三七互娱国内 Pipeline 整理 

序号 披露名称 预计上线地区 产品品类 产品类型 研发商 

1 《代号魔幻 M》 国内 MMORPG 西方魔幻 自研 

2 《代号 C6》 国内 卡牌 多文明题材 自研 

3 《代号古风》 国内 MMORPG 唯美古风 自研 

4 《代号 3D 版 WTB》 国内 MMORPG Q 版 3D 自研 

5 《代号三国 BY》 国内 SLG 三国题材 自研 

6 《代号 AOE》 国内 SLG 中世纪历史 自研 

7 《代号 CY》 国内 模拟经营 古风经营 自研 

8 《梦想大航海》 国内 MMORPG 航海射击 代理 

9 《曙光计划》 国内 MMORPG 未来科技 代理 
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10 《空之要塞：启航》 国内 卡牌 蒸汽朋克 代理 

11 《代号 YG》 国内 SLG 昆虫题材 代理 

12 《代号修仙传》 国内 MMORPG 修仙题材 代理 

13 《代号二次元 ZQ》 国内 卡牌 二次元 代理 

14 《代号三消卡牌》 国内 卡牌 RPG 融合 代理 

15 《最后的原始人》 国内 卡牌 回合放置 代理 

16 《代号森林》 国内 模拟经营 农场类 代理 

17 《代号魔幻 K 计划》 国内 MMORPG 西方魔幻 代理 

18 《代号三国 CB》 国内 SLG 三国题材 代理 

19 《代号 WG》 国内 SLG 多文明写实 代理 

20 《代号 DG》 国内 SLG 
中世纪城建/轻度消

除 
代理 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心整理   

表 2：三七互娱海外 Pipeline 整理 

序号 披露名称 预计上线地区 产品品类 产品类型 研发商 

1 《代号魔幻 M》 国内 MMORPG 西方魔幻 自研 

1 《代号魔幻 M》 海外 MMORPG 西方魔幻 自研 

2 《代号 C6》 海外 卡牌 多文明题材 自研 

3 《代号古风》 海外 MMORPG 唯美古风 自研 

4 《代号 3D 版 WTB》 海外 MMORPG Q 版 3D 自研 

5 
《三国：英雄的荣

光》 
海外 SLG 三国题材 自研 

6 《代号 AOE》 海外 SLG 中世纪历史 自研 

7 《代号 CY》 海外 模拟经营 古风经营 自研 

8 
《斗罗大陆：魂师对

决》 
海外 卡牌 东方玄幻 自研 

9 《代号修仙传》 海外 MMORPG 修仙题材 代理 

10 《代号魔幻 K 计划》 海外 MMORPG 西方魔幻 代理 

11 《空之要塞：启航》 海外 卡牌 蒸汽朋克 代理 

12 《代号 S》 海外 SLG 西方魔幻 代理 

13 《Ant Legion》 海外 SLG 昆虫题材 代理 

14 《代号 BX》 海外 MMORPG 西方魔幻 代理 

15 《代号 ZH》 海外 模拟经营 日本经商 代理 

16 《代号 PK》 海外 SLG 蒸汽朋克 代理 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心整理   
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风险因素 

核心游戏表现不及预期； 

新游戏上线进度不及预期； 

行业政策风险；  

核心人才流失风险。 
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研究团队简介 

冯翠婷，信达证券传媒互联网及海外首席分析师，北京大学管理学硕士，香港大学金融学硕士，中山大学

管理学学士。2016-2021 年任职于天风证券，覆盖互联网、游戏、广告、电商、新消费等多个板块，元宇

宙二级市场研究先行者（首篇报告作者），曾获 21 年东方财富 Choice最佳分析师第一、Wind金牌分析师

第三、水晶球奖第六、金麒麟第七，20 年 Wind 金牌分析师第一、第一财经第一、金麒麟新锐第三。 
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华北区销售副总监 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 
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华北区销售 陆禹舟 17687659919 luyuzhou@cindasc.com 

华北区销售 魏冲 18340820155 weichong@cindasc.com 

华北区销售 樊荣 15501091225 fanrong@cindasc.com 

华东区销售总监 杨兴 13718803208 yangxing@cindasc.com 

华东区销售副总监 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com 

华东区销售 朱尧 18702173656 zhuyao@cindasc.com 

华东区销售 戴剑箫 13524484975 daijianxiao@cindasc.com 

华东区销售 方威 18721118359 fangwei@cindasc.com 

华东区销售 俞晓 18717938223 yuxiao@cindasc.com 

华东区销售 李贤哲 15026867872 lixianzhe@cindasc.com 

华东区销售 孙僮 18610826885 suntong@cindasc.com 

华东区销售 贾力 15957705777 jiali@cindasc.com 

华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南区销售副总监 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售副总监 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 刘韵 13620005606 liuyun@cindasc.com 

华南区销售 许锦川 13699765009 xujinchuan@cindasc.com 
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