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主要数据 2024 年 8 月 30 日

收盘价(元) 13.95

总市值（亿元） 309.39

总股本(亿股) 22.18

流通股本(亿股) 16.05

ROE（TTM） 21.33%

12 月最高价(元) 24.97

12 月最低价(元) 12.04

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，iFinD

事件：三七互娱发布2024年中期报告。公司上半年实现营业总收入92.32亿

元，同比增长18.96%；归母净利润12.65亿元，同比增长3.15%。此外，公司

进行半年度分红，拟向全体股东每10股派发现金2.10元，共计派发4.66亿元。

点评：

 小游戏表现较好，Q2 业绩实现双位数增长。公司上半年实现营收 92.32

亿元，同比增长 18.96%；归母净利润 12.65 亿元，同比增长 3.15%。单

季度来看，24Q2 公司营收 44.82 亿元，同比增长 12.16%；归母净利润

6.48 亿元，同比增长 43.63%。主要受益于小程序游戏《寻道大千》《灵

魂序章》等手游的优异市场表现，推动公司收入的提升。

 推进海外新游发行，持续探索 SLG 赛道。24H1 公司境外营收为 28.98

亿元，占总营收的 31.39%。新游方面，上半年公司海外发行《Mecha

Domination》《Yes Your Highness》等多款产品。此外，公司不断挖

掘 SLG 品类的用户需求和市场动向，持续更新并推出题材丰富、玩法新

颖的精品游戏。重点产品方面，现象级 SLG 产品《Puzzles ＆ Survival》

累计流水突破百亿大关，持续占据日本畅销榜前十名、欧美地区畅销榜

前三十名；机械巨兽题材 SLG 手游《Mecha Domination》自 24 年 4 月

在欧美市场推出后，累计进入 23 个国家地区谷歌策略游戏免费榜前五。

 拥抱 AI 浪潮，实现研运提质增效。公司采取“AI 三步走”策略，将 AI

技术融入发行与研发各环节，以实现 AI 工具化与模块化，目前已构建

了九大中台系统。其中，在角色原画环节，采用“图灵”中台系统制作

2D 美术的新流程平均可节省 60%-80%的工时，并且该平台还能实现每周

产出超过 80 条视频和 200 条音频。同时，公司持续探索 AI 全要素生产

游戏可能性，上半年公司已成功研发出由 AI 完成游戏剧情、素材、配

音、音乐等要素的休闲消除游戏。

 中期延续高比例分红。公司进行半年度分红，拟向全体股东每 10 股派

发现金 2.10 元，共计派发 4.66 亿元。叠加一季度 4.62 亿元的现金分

红，24H1 分红金额累积达 9.28 亿元，占上半年归母净利润的 73.35%。

公司通过较高分红比例回馈投资者，彰显了对公司长期发展的信心。

 投资建议：三七互娱营收利润均实现增长，小游戏赛道优势显著，出海

业务贡献稳健营收；同时，公司采取“AI三步走”策略，不断提高研运

能力。此外，公司重视股东回馈，中期延续高比例分红，彰显了对公司

长期发展的信心。我们预计2024-2025年EPS分别为1.30和1.53元，对应

PE分别为11和9倍，维持“买入”评级。

 风险提示：新游上线表现不及预期风险；版号获批不及预期；市场竞争

加剧风险。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2024/8/30）

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 16,546.87 18,663.12 20,712.32 22,298.88

营业总成本 13,728.96 15,501.59 16,934.39 18,069.59

营业成本 3,391.58 3,732.62 4,101.04 4,370.39

营业税金及附加 36.89 42.93 41.42 55.75

销售费用 9,090.81 10,432.68 11,412.49 12,219.79

管理费用 592.12 668.14 724.93 758.16

财务费用 (221.48) (158.64) (173.98) (182.85)

研发费用 713.56 783.85 828.49 847.36

其他经营收益 97.50 98.08 99.88 89.65

公允价值变动净收益 103.98 (37.00) (40.00) (41.00)

投资净收益 7.53 131.00 140.00 145.00

其他收益 110.04 111.00 121.00 122.00

营业利润 3,040.89 3,259.62 3,877.81 4,318.94

加 营业外收入 20.12 18.00 11.00 11.50

减 营业外支出 13.04 11.00 11.20 11.50

利润总额 3,047.97 3,266.62 3,877.61 4,318.94

减 所得税 414.44 418.13 523.48 578.74

净利润 2,633.53 2,848.49 3,354.13 3,740.20

减 少数股东损益 (25.04) (27.35) (29.52) (32.17)

归母公司所有者的净利润 2,658.57 2,875.84 3,383.65 3,772.37

基本每股收益(元) 1.20 1.30 1.53 1.70

PE（倍） 12 11 9 8

数据来源：iFinD，东莞证券研究所



三七互娱（002555）2024 中报点评

3请务必阅读末页声明。

东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金
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