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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 19.46 

一年最低/最高价 12.68/19.69 

市净率(倍) 3.31 

流通A股市值(百万元) 31,115.90 

总市值(百万元) 43,050.15 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.88 

资产负债率(%,LF) 36.19 

总股本(百万股) 2,212.24 

流通 A 股(百万股) 1,598.97  
 

相关研究  
《三七互娱(002555)：2024 年年报点

评：新游表现出色，连续季度高分红》 

2025-04-20 

《三七互娱(002555)：2024 年三季报

点评：连续季度分红，关注新游上线

及利润释放节奏》 

2024-11-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 16,547 17,441 17,912 18,528 18,915 

同比（%） 0.86 5.40 2.70 3.43 2.09 

归母净利润（百万元） 2,659 2,673 2,860 3,086 3,189 

同比（%） (10.01) 0.54 7.01 7.87 3.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.20 1.21 1.29 1.39 1.44 

P/E（现价&最新摊薄） 16.19 16.11 15.05 13.95 13.50 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司实现营业收入 84.86 亿元，yoy-8.08%，归母净利润
14.00 亿元，yoy+10.72%，扣非归母净利润 13.87 亿元，yoy+8.83%。其
中 2025Q2 实现营业收入 42.43 亿元，yoy-5.33%，qoq-0.01%，归母净利
润 8.51 亿元，yoy+31.24%，qoq+54.97%，扣非归母净利润 8.51 亿元，
yoy+29.16%，qoq+58.58%，业绩超过市场及我们预期。公司延续季度分
红，2025Q2 每 10 股派发现金红利 2.10 元（含税），加上一季度分红，
上半年合计分红 9.27 亿元，股利支付率 66.17%，25H1 股息率 2.43%。 

◼ 存量游戏表现稳健，利润释放超预期。2025Q2 公司营收同环比-5.33%、
-0.01%，归母净利润同环比+31.24%、+54.97%，归母净利润趋势异于营
收，我们认为主要系产品利润随生命周期逐步释放，其中同比主要系《寻
道大千》等存量游戏延续长线运营，生命周期步入成熟阶段对应买量费
用有所缩减，部分被《英雄没有闪》等新游买量增加所抵消，环比主要
系《英雄没有闪》《时光大爆炸》于 2025 年初上线，步入 2025Q2 总体
宣发规模有所回落，对应 2025Q2 公司销售费用 19.92 亿元，yoy-19.33%，
qoq-17.63%，销售费用率 46.95%，yoy-8.14pct，qoq-10.04pct。2025Q2

公司毛利率为 76.15%，yoy-1.26pct，qoq-1.11pct，归母净利率为 20.06%，
yoy+5.59pct，qoq+7.12pct。 

◼ 斗罗新游表现出色，关注多元新品储备上线节奏。公司自研斗罗 IP 3D

写实大世界 MMORPG《斗罗大陆：猎魂世界》已于 2025 年 7 月公测，
上线后迅速登顶 iOS 免费榜，产品表现出色。此外，公司还储备有超 20

款新游，覆盖 MMO、SLG、卡牌、模拟经营等品类，涵盖西方魔幻、
东方玄幻、三国等多元题材，积极关注产品测试、版号、上线定档进度，
看好新游陆续上线贡献业绩增量。 

◼ AI 全链路赋能，期待玩法创新突破。公司已构建以 AI 能力底座为核
心、涵盖智能化产品层与业务应用层的 AI 架构，全面提升公司游戏研
运工业化水平，2025H1 公司发行环节使用 AI 技术辅助生成的 2D 美术
资产占比超 80%，角色、道具模型等 AI-3D 辅助资产生成占比超 30%，
AI 深度参与生成的游戏广告素材视频占比超 70%，AI 辅助生成代码提
效 30%，AI 帮助广告投放工作提效 70%等。玩法侧，公司积极探索“AI+

游戏”技术，尝试打造“千人千面”游戏体验。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到存量游戏稳健，利润释放超预期，我们上
修盈利预测，预计 2025-2027 年公司 EPS 分别为 1.29/1.39.1.44 元（前
值为 1.25/1.28/1.32 元），对应当前股价 PE 分别为 15/14/14 倍。我们看
好公司老游利润释放，新游储备丰富，同时高额分红回报股东，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新游表现不及预期，买量竞争加剧，行业监管风险  
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三七互娱三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,335 10,712 10,904 10,844  营业总收入 17,441 17,912 18,528 18,915 

货币资金及交易性金融资产 7,308 7,123 7,286 7,320  营业成本(含金融类) 3,727 3,740 3,857 3,930 

经营性应收款项 1,942 2,485 2,522 2,425  税金及附加 44 45 46 47 

存货 0 0 0 0  销售费用 9,712 10,031 10,190 10,403 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 516 537 556 567 

其他流动资产 1,085 1,105 1,096 1,098  研发费用 646 627 648 662 

非流动资产 9,247 9,553 10,003 10,628  财务费用 (161) (178) (133) (171) 

长期股权投资 446 425 360 306  加:其他收益 88 81 83 85 

固定资产及使用权资产 1,083 946 834 665  投资净收益 111 107 111 113 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (31) 0 0 0 

无形资产 1,889 2,156 2,521 3,014  减值损失 (35) 5 6 9 

商誉 1,578 1,574 1,570 1,567  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 67 67 67 67  营业利润 3,091 3,304 3,564 3,683 

其他非流动资产 4,184 4,385 4,652 5,009  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 19,583 20,265 20,908 21,472  利润总额 3,089 3,304 3,564 3,683 

流动负债 6,459 6,292 6,012 5,622  减:所得税 424 446 481 497 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,659 2,128 1,704 1,364  净利润 2,664 2,858 3,083 3,186 

经营性应付款项 2,713 2,879 3,029 2,991  减:少数股东损益 (9) (3) (3) (3) 

合同负债 244 291 290 286  归属母公司净利润 2,673 2,860 3,086 3,189 

其他流动负债 843 994 989 981       

非流动负债 107 107 107 107  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.21 1.29 1.39 1.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,936 — — — 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 3,116    

其他非流动负债 105 105 105 105       

负债合计 6,566 6,399 6,119 5,729  毛利率(%) 78.63 79.12 79.18 79.22 

归属母公司股东权益 12,921 13,773 14,699 15,656  归母净利率(%) 15.33 15.97 16.65 16.86 

少数股东权益 96 93 90 87       

所有者权益合计 13,017 13,866 14,789 15,743  收入增长率(%) 5.40 2.70 3.43 2.09 

负债和股东权益 19,583 20,265 20,908 21,472  归母净利润增长率(%) 0.54 7.01 7.87 3.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,998 2,972 3,519 3,567  每股净资产(元) 5.83 6.23 6.64 7.08 

投资活动现金流 (3,408) (476) (656) (869)  最新发行在外股份（百万股） 2,212 2,212 2,212 2,212 

筹资活动现金流 (793) (2,682) (2,699) (2,664)  ROIC(%) 16.57 17.09 18.29 18.10 

现金净增加额 (1,200) (186) 164 34  ROE-摊薄(%) 20.69 20.77 20.99 20.37 

折旧和摊销 211 283 323 366  资产负债率(%) 33.53 31.58 29.27 26.68 

资本开支 (572) (375) (527) (627)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.11 15.05 13.95 13.50 

营运资本变动 261 (199) 116 45  P/B（现价） 3.34 3.13 2.93 2.75 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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