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原评级：买入 

市场价格:人民币 24.68 

板块评级:强于大市  
股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 33.2 (8.2) (24.4) 21.2 

相对深圳成指 39.5 (1.3) (20.9) 33.0  
  

发行股数 (百万) 2,217.86 

流通股 (百万) 1,608.18 

总市值 (人民币 百万) 54,736.89 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,686.75 

主要股东  

李卫伟 14.52  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2023 年 8 月 31 日收市价为标准 
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三七互娱 
  
新游表现亮眼，将在后续业绩逐步体现 
  
三七互娱发布中报业绩，23H1 营业收入 77.6 亿元，同比-4.10%；归母净利
润 12.3 亿元，同比-27.67%；扣非后净利润 11.2 亿元，同比-32.13%。分季
度看，Q2 营业收入 40.0 亿元，同比-0.18%；归母净利 4.5 亿元，同比-51.7%。
此外公司发布 2023 年前三季度业绩预告称 23 前三季度预计将盈利 22-23 亿
元，同比-2.51 至+1.92%；23Q3 公司归母净利预计达 9.5-10.5 亿元，同比
+69.17%-86.98%。公司获版号的产品储备丰富，近期新游和小程序游戏表现
亮眼，预计将逐步体现在后续业绩中。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 在运营主要产品所处生命周期变化，导致收入同比下滑。23H1 公司移动
游戏收入 74.8 亿元，同比-3.39%；网页游戏收入 2.5 亿元，同比-25.66%。
境内业务收入 47.3 亿元，同比-6.45%；境外业务收入 30.3 亿元，同比
-0.17%。收入下滑主要受运营的游戏对比 22Q2所处生命周期不同的影响。
23Q2 公司 5-6 月连续发布《最后的原始人》、《凡人修仙传》以及《霸
业》3 款产品，根据七麦数据，《凡人修仙传》畅销榜排名最高来到前五。
7 月，公司在微信小程序端上线新游《寻道大千》最高登顶微信游戏畅销

榜榜首，以上几款游戏有望为后续业绩提供有力支撑。 

 深耕优势类别游戏，自研储备产品均面向全球发行。公司自研产品储备
中已有 4 款游戏获得版号：MMORPG 游戏《扶摇一梦》、《失落之门：
序章》、《空之勇者》以及卡牌类游戏《龙与爱丽丝》，有望后续逐步
上线；未获版号的自研储备较多，其中有多款小游戏，均定位全球发行。
代理/定制储备中已获版号产品较多，此外还有多款计划境外发布产品。 

 毛利率受在运营产品结构影响，销售费用跟随产品周期提升。23H1 公司
毛利率 78.55%，同比 -5.88ppts，；销售 /管理 /研发费用率分别为
55.14%/3.31%/5.00%，同比+1.51ppts/+0.73ppts/-1.14ppts。23Q2 公司毛利
率 78.85%，同比-3.68ppts；销售/管理/研发费用率分别为 59.10%/ 3.27%/ 

4.72%，同比+8.31ppts/ +0.75ppts/ -0.81ppt。毛利同比下滑主要原因为 23H1

代理游戏收入增加，游戏分成成本增加所致。23Q2 多款新品上线带来较
高营销推广相关费用，导致销售费用率同比提升幅度较大。 

估值 

 我们认为三七互娱运营发行能力在国内和海外均保持领先地位，自研实
力较强；获版号产品储备数量多，已发行的小程序游戏表现不俗，利润
贡献预计将于 23Q3 起体现在报表中。由于 Q2 代理产品分成以及销售费
用支出较高，我们调整 2023/24/25年归母净利润至32.17/37.38/42.50亿元，

维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 游戏监管超预期；宏观经济下滑；新游表现不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2,021  2022A 2023E 2024E 2025E 

销售收入 (人民币 百万) 16,216  16,406  18,779  20,610  22,602  

变动 (%) 12.62  1.17  14.46  9.75  9.67  

归母净利润 (人民币 百万) 2,876  2,954  3,217  3,738  4,250  

变动 (%) 4.15  2.74  8.90  16.19  13.69  

每股收益 (人民币) 1.30  1.33  1.45  1.69  1.92  

前次预测每股收益（人民币）   1.50  1.80  2.04  

调整幅度(%) -  (3.36) (6.14) (6.07) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司季度财务数据对比 

（人民币 百万） 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 同比变化 环比变化 

营业收入 4,003  3,586  4,728  3,765  3,996  -0.18% 6.14% 

毛利润 3,303  2,802  3,723  2,945  3,151  -4.63% 6.97% 

毛利率 82.52% 78.14% 78.75% 78.24% 78.85% -3.68 ppts 0.61 ppt 

销售费用率 50.79% 51.45% 53.88% 50.94% 59.10% 8.31 ppts 8.16 ppts 

管理费用率 2.52% 3.46% 4.08% 3.36% 3.27% 0.75 ppt -0.08 ppt 

研发费用率 5.53% 6.64% 3.59% 5.31% 4.72% -0.81 ppt -0.59 ppt 

归属于母公司净利润 935  562  698  775  451  -51.72% -41.71% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2.公司产品储备 

游戏名称 游戏类型 自研/代理 有无版号 产品状态 发行区域 

扶摇一梦 女性向 自研 有 7.21 删档内测 全球 

龙与爱丽丝（D8） 卡牌策略 自研 有 -- 全球 

空之勇者 MMO 自研 有 已在日本上线 全球 

代号斗罗 MMO A RPG 自研 无 -- 全球 

代号战歌 M  西方魔幻 MMORPG 自研 无 -- 全球 

代号正奇 SLG 写实三国 SLG 自研 无 -- 全球 

代号休闲 SLG Q 版战争 SLG 自研 无 -- 全球 

代号 G2N 写实欧洲中世纪 SLG 自研 无 -- 全球 

代号 RR Q 版西方魔幻 自研 无 -- 全球 

代号小游戏 A Q 版东方玄幻 自研 无 -- 全球 

代号小游戏 B Q 版东方玄幻 自研 无 -- 全球 

代号小游戏 C 写实西方魔幻 自研 无 -- 全球 

曙光计划 未来科技 MMORPG 代理 有 -- 全球 

诸神黄昏:征服 西方魔幻 MMORPG 代理 有 -- 全球 

代号龙骑士 日式 Q 版 MMORPG 代理 无 -- 境内 

洪荒异兽录 修仙题材 MMORPG 代理 有 -- 境内 

平行轨迹 未来都市 MMORPG 代理 有 -- 全球 

离火之境 东方玄幻 MMORPG 代理 有 -- 境内 

Puzzles & Chaos 西方魔幻 SLG 代理 无 -- 境外 

Mecha Domination 巨兽题材 SLG 代理 无 -- 境外 

原野传说: 史前万年 史前文明 SLG 代理 有 -- 全球 

万乘之国 多文明题材 SLG 代理 有 -- 境内 

代号三国 CB 三国题材 SLG 代理 无 -- 境内 

Bugtopia 昆虫题材 SLG 代理 无 -- 境外 

故土与新世界 魔幻 Q 版 SLG 代理 有 -- 境内 

代号二次元 ZQ 东方玄幻卡牌 代理 无 -- 境内 

空之要塞:启航 蒸汽朋克卡牌 代理 有 -- 境外 

失落星环 星际题材卡牌 代理 有 -- 全球 

织梦森林 农场类模拟经营 代理 有 -- 全球 

金牌合伙人 商业题材模拟经营 代理 有 -- 境内 

Yes Your Highness 中世纪题材模拟经营 代理 无 -- 境外 

代号琉璃 古风题材模拟经营 代理 无 -- 境外 

代号休闲 现代度假村休闲游戏 代理 无 -- 境外 

资料来源：三七互娱公告，中银证券整理  
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2021 2022A 2023E 2024E 2025E     

营业收入 16,216  16,406  18,779  20,610  22,602      

营业成本 (2,466) (3,049) (2,845) (2,903) (3,398)     

毛利润 13,750  13,357  15,934  17,707  19,205      

营业税金及附加 (38) (32) (56) (62) (68)     

销售费用 (9,125) (8,733) (10,422) (11,233) (12,205)     

管理费用 (463) (526) (469) (515) (565) 

研发费用 (1,250) (905) (1,127) (1,443) (1,288) 

财务费用 55  74  160  182  235  

其他损益 331  73  (436) (474) (576) 

营业利润 3,261  3,309  3,583  4,163  4,737  

营业外净收支 (12) (7) 11  11  11  

利润总额 3,248  3,302  3,594  4,174  4,749  

所得税费用 (398) (392) (431) (501) (570) 

净利润 2,850  2,910  3,163  3,673  4,179  

少数股东损益 (26) (45) (54) (65) (71) 

归属于母公司净利润 2,876  2,954  3,217  3,738  4,250  

普通股数(百万) 2,218  2,218  2,218  2,218  2,218  

EPS 1.30  1.33  1.45  1.69  1.92  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2021 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及等价物 4,618  3,320  4,056  5,559  7,604  

短期定期存款 0  0  0  0  0  

应收款项 1,264  1,434  1,641  1,801  1,975  

其他流动资产 3,304  5,832  5,788  5,814  5,963  

流动资产总计 9,187  10,587  11,485  13,174  15,542  

固定资产 970  1,093  1,176  1,260  1,347  

无形资产 1,088  1,060  1,031  1,001  971  

其他非流动资产 3,192  4,356  4,454  4,563  4,686  

非流动资产总计 5,250  6,508  6,660  6,825  7,004  

总资产 14,437  17,095  18,145  19,998  22,546  

应付账款 1,565  1,649  1,538  1,570  1,837  

短期借款 446  901  812  755  755  

其他流动负债 1,389  1,792  1,687  1,744  2,008  

流动负债总计 3,399  4,341  4,038  4,068  4,600  

长期借款及应付债券 20  323  323  323  323  

其他非流动性负债 161  118  4  4  4  

非流动负债总计 181  441  327  327  327  

总负债 3,580  4,783  4,364  4,395  4,927  

股东权益 10,774  12,183  13,626  15,434  17,441  

少数股东权益 84  129  154  169  178  

权益总额 10,857  12,312  13,780  15,603  17,619  

总负债及权益 14,437  17,095  18,145  19,998  22,546  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2021 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 2,876  2,954  3,217  3,738  4,250  

折旧与摊销 171  190  189  188  187  

运营资本变动 (837) 484  (335) (101) 205  

其他经营现金流 1,449  (71) 273  379  422  

经营活动产生的现金流 3,659  3,557  3,344  4,205  5,065  

资本开支 (342) (320) (244) (244) (244) 

其他投资现金流 (741) (3,010) (383) (383) (383) 

投资活动产生的现金流 (1,083) (3,330) (626) (626) (626) 

债务融资 (400) 781  (135) (57) 0  

股权融资 0  2,904  0  0  0  

其他融资现金流 687  (5,269) (1,847) (2,019) (2,393) 

融资活动产生的现金流 287  (1,585) (1,982) (2,076) (2,393) 

现金变动 2,844  (1,298) 736  1,502  2,045  

期初现金及等价物 1,774  4,618  3,320  4,056  5,559  

期末现金及等价物 4,618  3,320  4,056  5,559  7,604  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

 

 

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2021 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力      

营业收入增长率 12.62  1.17  14.46  9.75  9.67  

营业利润增长率 0.15  1.48  8.29  16.18  13.80  

归母净利润增长率 4.15  2.74  8.90  16.19  13.69  

获利能力      

毛利率 84.79  81.42  84.85  85.92  84.97  

归母净利率 17.73  18.01  17.13  18.14  18.80  

ROE 26.69  24.25  23.61  24.22  24.37  

偿债能力      

资产负债率 24.80  27.98  24.05  21.98  21.85  

净负债比率 32.97  38.85  31.67  28.17  27.97  

流动比率 2.70  2.44  2.84  3.24  3.38  

速动比率 2.70  2.44  2.84  3.24  3.38  

营运能力      

总资产周转率 129.72  104.06  106.58  108.07  106.25  

应收账款周转率 13.35  12.16  12.22  11.98  11.97  

应付账款周转率 1.87  1.90  1.79  1.87  1.99  

每股指标（元）      

每股收益 1.30  1.33  1.45  1.69  1.92  

每股销售收入 7.31  7.40  8.47  9.29  10.19  

估值比率      

P/E 20.58  20.03  18.39  15.83  13.92  

P/S 3.65  3.61  3.15  2.87  2.62  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反

映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为

免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站

以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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