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三七互娱（002555.SZ） 

长线产品维持稳健运营，前期买量投入回收助力利润释放 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16,547 17,441 18,838 20,322 21,546 

增长率 yoy（%） 0.9 5.4 8.0 7.9 6.0 

归母净利润（百万元） 2,659 2,673 2,931 3,334 3,819 

增长率 yoy（%） -10.0 0.5 9.7 13.7 14.5 

ROE（%） 20.6 20.5 19.3 18.9 18.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.20 1.21 1.33 1.51 1.73 

P/E（倍） 13.0 12.9 11.8 10.4 9.0 

P/B（倍） 2.7 2.7 2.3 2.0 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：三七互娱发布 25H1 业绩，公司 25H1 实现营业收入 84.86 亿元，同比

下降 8.08%；实现归母净利润 14.00 亿元，同比增长 10.72%；其中 25Q2

实现营业收入 42.43 亿元，同比下降 5.33%；实现归母净利润 8.51 亿元，同

比增长 31.24%。此外，公司宣布向全体股东每 10 股派送现金股利 2.10 元

（含税），25H1 累计分红金额达 9.26 亿元，占 25H1 归母净利润比例为 66%。 

重点产品步入成熟期，买量投入回收助力利润释放。公司 25Q2 利润改善明

显，归母净利润同比增长 31.24%，环比增长 54.97%至 8.51 亿元。归母净

利润改善主要受益于销售费用下降，25Q2 销售费用同比下降 19.3%至 19.9

亿元；销售费用率同比下降 8.1pct 至 46.9%，主要因 24Q2 处于增长期的《寻

道大千》《霸业》等游戏于 25Q2 已进入成熟期，流量投放减少所致。此外，

AI 赋能公司广告投放，进一步提升公司买量效率，公司通过 AI 投放广告比

例已达到总投放的 50%，帮助投放工作提效 70%。 

老游戏维持稳健表现，新游收入递延确认导致 25Q2 收入承压。公司 25Q2

收入同比下降 5.33%至 42.43 亿元，仍有所承压，主要因 25Q2 主要运营游

戏为引入期的《英雄没有闪》《时光大爆炸》等新品，去年同期主要为处于成

熟期的存量游戏，流水贡献较为稳定。向后展望，公司 25M7 自研游戏《斗

罗大陆：猎魂世界》开启公测，产品上线后迅速登顶 iOS 免费榜，有望于

Q3 开始贡献业绩增量，同时建议关注《英雄没有闪》等收入释放节奏。 

产品储备丰富，关注重点新品上线节奏。公司产品储备丰富，SLG 游戏占比

较高，自研游戏包括写实三国 SLG《奇谋三国》、日式 Q 版 MMORPG《代号

MLK》等，代理游戏包括古风水墨模拟经营《赘婿》、东方玄幻 RPG《斗罗大

陆：零》等，建议关注上述新品上线节奏以及上线后流水表现。 

投资建议：我们预计 2025-2027年公司实现营收 188.38/203.22/215.46亿元；

归母净利润 29.31/33.34/38.19 亿元；对应 PE 分别为 11.8/10.4/9.0 倍。公

司买量投入步入回收周期，新游表现良好且游戏丰富，未来有望持续贡献增

量业绩，维持公司“买入”评级。 

风险提示：经济复苏不及预期；游戏上线进度不及预期；行业政策变化；行

业竞争加剧。 
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股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 9 月 2 日收盘价（元） 19.30 

总市值（百万元） 42,696.19 

流通市值（百万元） 30,860.07 

总股本（百万股） 2,212.24 

流通股本（百万股） 1,598.97 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,400.63   
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11123 10335 12664 14906 18083  营业收入 16547 17441 18838 20322 21546 

现金 6177 5059 6018 9208 11090  营业成本 3392 3727 3869 4075 4251 

应收票据及应收账款 1479 1213 2007 1466 2217  营业税金及附加 37 44 43 46 50 

其他应收款 46 43 53 50 60  销售费用 9091 9712 10380 11129 11628 

预付账款 1143 730 1293 889 1425  管理费用 592 516 554 593 625 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 714 646 695 744 786 

其他流动资产 2277 3291 3291 3291 3291  财务费用 -221 -161 13 -48 -118 

非流动资产 8012 9247 9502 9675 9873  资产和信用减值损失 -125 -35 -57 -71 -67 

长期股权投资 521 446 416 387 365  其他收益 110 88 125 114 109 

固定资产 824 1077 1114 1153 1178  公允价值变动收益 104 -31 28 15 29 

无形资产 1040 1889 2189 2339 2530  投资净收益 8 111 10 11 18 

其他非流动资产 5627 5836 5783 5796 5800  资产处置收益 1 1 2 2 1 

资产总计 19135 19583 22166 24581 27955  营业利润 3041 3091 3392 3855 4414 

流动负债 5906 6459 6887 6789 7175  营业外收入 20 4 10 11 11 

短期借款 1555 2654 2654 2654 2654  营业外支出 13 7 14 13 12 

应付票据及应付账款 2913 2712 3128 3022 3394  利润总额 3048 3089 3388 3853 4414 

其他流动负债 1438 1093 1105 1113 1127  所得税 414 424 474 539 618 

非流动负债 417 107 112 116 119  净利润 2634 2664 2914 3314 3796 

长期借款 306 0 5 9 12  少数股东损益 -25 -9 -17 -20 -23 

其他非流动负债 111 107 107 107 107  归属母公司净利润 2659 2673 2931 3334 3819 

负债合计 6322 6566 7000 6904 7294  EBITDA 2984 3108 3575 3919 4416 

少数股东权益 105 96 78 59 36  EPS（元/股） 1.20 1.21 1.33 1.51 1.73 

股本 2218 2218 2218 2218 2218        

资本公积 2823 2679 2679 2679 2679  主要财务比率      

留存收益 8096 8545 9419 10414 11552  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 12707 12921 15088 17618 20625  成长能力      

负债和股东权益 19135 19583 22166 24581 27955  营业收入（%） 0.9 5.4 8.0 7.9 6.0 

       营业利润（%） -8.1 1.6 9.7 13.6 14.5 

       归属母公司净利润（%） -10.0 0.5 9.7 13.7 14.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 79.5 78.6 79.5 80.0 80.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 15.9 15.3 15.5 16.3 17.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.6 20.5 19.3 18.9 18.5 

经营活动现金流 3147 2998 2195 4277 2926  ROIC（%） 16.4 16.1 16.5 16.2 15.9 

净利润 2634 2664 2914 3314 3796  偿债能力      

折旧摊销 176 194 188 130 142  资产负债率（%） 33.0 33.5 31.6 28.1 26.1 

财务费用 -221 -161 13 -48 -118  净负债比率（%） -32.0 -18.4 -22.2 -37.3 -41.1 

投资损失 -8 -111 -10 -11 -18  流动比率 1.9 1.6 1.8 2.2 2.5 

营运资金变动 374 384 -937 838 -913  速动比率 1.6 1.3 1.5 1.9 2.2 

其他经营现金流 192 29 27 54 37  营运能力      

投资活动现金流 -1446 -3408 -404 -275 -290  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 

资本支出 1312 572 474 331 361  应收账款周转率 11.4 13.0 11.7 11.9 12.4 

长期投资 -87 -304 30 29 22  应付账款周转率 2.0 2.1 2.0 2.0 2.1 

其他投资现金流 -47 -2532 39 28 49  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2286 -793 -832 -813 -753  每股收益（最新摊薄） 1.20 1.21 1.33 1.51 1.73 

短期借款 654 1099 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.42 1.36 0.99 1.93 1.32 

长期借款 -17 -306 5 3 3  每股净资产（最新摊薄） 5.74 5.84 6.79 7.91 9.24 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 46 -145 0 0 0  P/E 13.0 12.9 11.8 10.4 9.0 

其他筹资现金流 -2969 -1441 -837 -816 -757  P/B 2.7 2.7 2.3 2.0 1.7 

现金净增加额 -575 -1200 960 3190 1882  EV/EBITDA 9.6 9.7 8.1 6.6 5.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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