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 强烈推荐（维持） 

22H1 业绩高于市场预期，看好 22 年出海利润高增 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：20.39 元 

 

事件：2022 年 7 月 11 日下午，三七互娱发布 2022 年中报预告 

❑ 公司 2022 年上半年业绩超出预期，同比增长显著。从业绩端看，2022H1

的显著增长主要系 2021 年上线的《斗罗大陆：魂师对决》、《荣耀大天使》、

《斗罗大陆：武魂觉醒》等产品在本报告期已进入成长期，在运营产品表

现优秀、产品生命周期延长，使公司业务得以实现稳健发展；从利润方面

看，本报告期净利润 16-17 亿元，较 2021H1 同比上升 87.42%-99.13%。

扣非净利润 15.5-16.5 亿元，较 2021H1 同比上升 143.13%-158.81%。盈

利能力大幅增长。 

❑ 产品储备丰富，存量竞争占据优势。公司目前国内产品储备 20 款，海外产

品储备 13 款，产品线覆盖 MMO、SLG、卡牌、模拟经营四大领域，游戏

品类布局完善。三七互娱的在研产品《梦想大航海》、《曙光计划》、《空

之要塞：启航》、《最后的原始人》均已获得版号，具体上线时间将根据

研发进度与市场节奏决定。其中末世题材策略 MMO《曙光计划》已于 7 月

6 日结束精英测试，其精美画风和轻松休闲的玩法受到好评，看好游戏上线

后贡献业绩增量。2022H1 游戏版号共发行两轮，其中多为中小型体量的企

业，不包括腾讯、网易之类的龙头大厂。我们认为，反垄断背景下，位于

行业肩部的三七互娱处于存量竞争优势地位，看好三七互娱随版号逐渐开

放获得估值溢价。 

❑ 新游《Ant Legion》欧美发力，海外业务发展再次提速。报告期内，公司

海外市场营业收入预计同比增长超 40%，海外营收占比也将继续提升。其

中《斗罗大陆：魂师对决》、《Puzzles & Survival》、《叫我大掌柜》、

《云上城之歌》等多款游戏表现亮眼。根据 dataai 排行榜单，三七互娱于

2022 年 4 月排行全球发行排名商第 2，表现强劲。2022 年 6 月，Sensor 

Tower 公布中国手游发行商收入榜，三七互娱以强势姿态跻身榜单第 5 名，

较上期提升一位。《Puzzles&Survival》持续排名第 4，《云上城之歌》升

至 15 名。5 月初海外发行的 SLG 新游《Ant Legion》因独特的题材受到欧

美玩家好评，跻身 2022 年 5 月中国手游海外收入增长榜第 11 名，最高单

月流水超 2600 万，截至 5 月累计流水超过 1 亿，有望成为公司的出海新星。 

❑ 海外新游陆续推出，后续丰富储备有望持续拉动利润增长。2022H1 公司已

在海外地区先后上线《Ant Legion》、《三国：英雄的荣光》、《空の勇者

たち》和《Chrono legacy》多款题材新颖、玩法独特的产品。此外，公司

产品储备中《代号修仙传》、《代号女性向 CY》、《代号 AOE》、《代

号 S》等均处于不同程度测试中，预计均于今年年内在海外不同地区上线，

长期看好公司海外业务带来增长。 

❑ 风险提示：版号落地不及预期风险、新游落地不及预期、新游流水不及预期

风险。 

 

 

 

财务数据与估值  

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 221786 

已上市流通股（万股） 153082 

总市值（亿元） 452 

流通市值（亿元） 312 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 30.5 

资产负债率 23.3% 

主要股东 李卫伟 

主要股东持股比例 14.52% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 -23 -1 

相对表现 -9 -12 15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《三七互娱（002555）—21 年业

绩超预期，看好 22 年出海大主线》
2022-04-28 

2、《三七互娱（002555）—21 年业
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3、《三七互娱（002555）—Q3 季度
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会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 14400 16216 18994 20831 22345 

同比增长 9% 13% 17% 10% 7% 

营业利润(百万元) 3256 3261 3811 4190 4504 

同比增长 22% 0% 17% 10% 7% 

归母净利润(百万元) 2761 2876 3325 3656 3930 

同比增长 31% 4% 16% 10% 7% 

每股收益(元) 1.24 1.30 1.50 1.65 1.77 

PE 16.4 15.7 13.6 12.4 11.5 

PB 7.5 4.2 7.5 5.2 3.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5800 9187 6327 7691 10949 

现金 1777 4619 1410 2510 5552 

交易性投资 1321 2099 2099 2099 2099 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1165 1264 1458 1599 1715 

其它应收款 85 90 105 115 124 

存货 0 0 0 0 0 

其他 1452 1116 1256 1367 1460 

非流动资产 4764 5250 4934 4651 4397 

长期股权投资 361 509 509 509 509 

固定资产 923 892 863 837 812 

无形资产商誉 2697 2678 2410 2169 1952 

其他 783 1172 1152 1136 1124 

资产总计 10564 14437 11262 12341 15346 

流动负债 4498 3399 4972 3393 3565 

短期借款 889 446 1785 0 0 

应付账款 1471 1773 1991 2167 2313 

预收账款 204 261 293 319 340 

其他 1933 920 903 908 912 

长期负债 0 181 181 181 181 

长期借款 0 20 20 20 20 

其他 0 161 161 161 161 

负债合计 4499 3580 5152 3574 3746 

股本 2112 2218 2218 2218 2218 

资本公积金 115 2679 2679 2679 2679 

留存收益 3810 5877 1129 3787 6620 

少数股东权益 28 84 84 84 84 

归属于母公司所有者权益 6037 10774 6025 8684 11517 

负债及权益合计 10564 14437 11262 12341 15346 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2928 3659 3236 3549 3783 

净利润 3036 2850 3325 3656 3930 

折旧摊销 117 200 362 329 299 

财务费用 45 34 (77) (99) (120) 

投资收益 (155) (123) (280) (280) (280) 

营运资金变动 (131) 585 (88) (58) (47) 

其它 17 113 (6) 2 1 

投资活动现金流 (610) (1083) 235 235 235 

资本支出 (1072) (342) (45) (45) (45) 

其他投资 462 (741) 280 280 280 

筹资活动现金流 (2628) 287 (6680) (2684) (977) 

借款变动 772 5262 1316 (1785) 0 

普通股增加 0 106 0 0 0 

资本公积增加 42 2564 0 0 0 

股利分配 (3464) (7739) (8073) (997) (1097) 

其他 22 95 77 99 120 

现金净增加额 (310) 2863 (3208) 1100 3041 
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 14400 16216 18994 20831 22345 

营业成本 1758 2466 2769 3014 3217 

营业税金及附加 42 38 45 49 52 

营业费用 8213 9125 10637 11561 12290 

管理费用 366 463 570 625 670 

研发费用 1113 1250 1520 1771 2011 

财务费用 (23) (55) (77) (99) (120) 

资产减值损失 (188) (36) 0 0 0 

公允价值变动收益 196 78 30 30 30 

其他收益 162 167 150 150 150 

投资收益 155 123 100 100 100 

营业利润 3256 3261 3811 4190 4504 

营业外收入 4 4 5 5 5 

营业外支出 11 17 20 20 20 

利润总额 3249 3248 3796 4175 4489 

所得税 213 398 471 520 560 

少数股东损益 275 (26) 0 0 0 

归属于母公司净利润 2761 2876 3325 3656 3930     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 9% 13% 17% 10% 7% 

营业利润 22% 0% 17% 10% 7% 

归母净利润 31% 4% 16% 10% 7% 

获利能力      

毛利率 87.8% 84.8% 85.4% 85.5% 85.6% 

净利率 19.2% 17.7% 17.5% 17.5% 17.6% 

ROE 42.3% 34.2% 39.6% 49.7% 38.9% 

ROIC 41.4% 30.6% 33.8% 42.7% 37.5% 

偿债能力      

资产负债率 42.6% 24.8% 45.8% 29.0% 24.4% 

净负债比率 8.4% 3.4% 16.0% 0.2% 0.1% 

流动比率 1.3 2.7 1.3 2.3 3.1 

速动比率 1.3 2.7 1.3 2.3 3.1 

营运能力      

总资产周转率 1.4 1.3 1.5 1.8 1.6 

存货周转率      

应收账款周转率 11.7 13.4 14.0 13.6 13.5 

应付账款周转率 1.1 1.5 1.5 1.4 1.4 

每股资料(元)      

EPS 1.24 1.30 1.50 1.65 1.77 

每股经营净现金 1.32 1.65 1.46 1.60 1.71 

每股净资产 2.72 4.86 2.72 3.92 5.19 

每股股利 2.21 3.64 0.45 0.49 0.53 

估值比率      

PE 16.4 15.7 13.6 12.4 11.5 

PB 7.5 4.2 7.5 5.2 3.9 

EV/EBITDA 14.5 14.5 11.6 10.8 10.2 
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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