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三七互娱（002555.SZ） 
  

《斗罗大陆：猎魂世界》表现优异，构建 40 余种 AI 能力 
  
业绩概览：公司发布 2025 年三季报。2025Q1-Q3，公司实现营业收入 124.61 亿元，

同比下滑 6.59%；实现归母净利润 23.45 亿元，同比增长 23.57%；实现扣非归母净利

润 22.60 亿元，同比增长 20.43%；2025Q3，公司实现营业收入 39.75 亿元，同比下

滑 3.23%；实现归母净利润 9.44 亿元，同比增长 49.24%；实现扣非归母净利润 8.73

亿元，同比增长 44.97%。公司 2025 年第三季度利润分配预案拟向全体股东每 10 股

派 2.1 元（含税）。 

《斗罗大陆：猎魂世界》《《光大大炸》》等新品表现优异。公司本年度上线的《光大大

炸》》《英雄没有闪》《斗罗大陆：猎魂世界》等多款游戏表现优异，为公司业绩增长提

供了重要支撑。其中《《光大大炸》》1 月 APP 首发荣获 iOS 免费榜第一，后续上线小程

序版本，迅速跻身微信小游戏畅销榜第 4 名；竖屏横版卷轴放置 ARPG 刷宝游戏《英雄

没有闪》APP 版本上线后迅速冲进 iOS 畅销榜前五，而后小程序版也迅速登顶微信小

游戏畅销榜，表现优异。2025 年 7 月，公司获《斗罗大陆》小说与动漫双授权的自研

游戏《斗罗大陆：猎魂世界》开启公测，该产品作为斗罗 IP首款3D写实大世界MMORPG，

深度贯彻公司精品化战略，实现超大规模开放世界的流畅探索体验，通过融合中西美术

风格打造古今交融的斗罗世界。产品上线前获得超过千万玩家预约，上线后迅速登顶

iOS 免费榜，成为公司深耕 MMORPG 赛道又一精品力作。 

精细化深耕长线产品，推动运营效率提升。公司通过对现有产品长线运营的精细化深

耕与科学管理营销策略，持续优化资源配置，推动了运营效率提升。例如，公司国风趣

味养成游戏《寻道大千》以联动模式实现多维突破，包括携手国漫顶流《斗破苍穹》IP

与美团外卖打造沉浸式消费场景、联动玄幻经典《神墓》IP，并于二周年庆光融合国民

级 IP《葫芦兄弟》，深耕用户运营，推动游戏收入回升。此外，该游戏通过“经典 IP+

地域文化+公益行动”的深度融合，成功构建了游戏跨界生态新范式。同光，公司不断

深化对精品游戏的挖掘和长周期的运营，通过“自研+代理”模式，打造了持续且丰富

的产品矩阵，已在 MMORPG、SLG、卡牌、模拟经营等品类储备二十余款优质产品，涵

盖西方魔幻、东方玄幻、三国、现代、古风等多样化题材，正积极推进产品上线进度。 

围绕自研大模型提升 AI能力，构建《“力力础设施 —大模型力法—AI 应用”产业链。

公司致力于将 AI 技术与游戏研发、运营等环节深度融合。一方面，公司围绕自主研发

的行业大模型“小七”，构建了 40 余种 AI 能力，打造“小七”智能体平台，覆盖市场

分析、产品立项、美术施计、开发辅助、广告投放、运营分析、智能客服、通用办公等

业务领域，实现游戏研运全链路 AI 赋能。“小七”已通过国家网信办生成式人工智能服

务备案，是广东省首批通过备案的游戏垂类大模型之一。另一方面，公司持续布局硬科

技赛道，通过投资切入力力、大学显示、XR 整机、文娱内容、半导体及材料、空间计

力引擎、人工智能、新型传感和 AIGC 游戏社交平台等文娱科技领域，构建“力力础设

施 —大模型力法—AI 应用”完整产业链。 

盈利预测：公司存量游戏长线运营能力加强，并围绕自研大模型提升 AI 能力，考虑到

当前公司新产品表现优异，我们上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年分别实现归母

净利润 30.69/33.08/35.79 亿元，同比增长 14.8%/7.8%/8.2%，对应 PE 14/13/12x，

维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；政策监管风险；游戏表现不及预期风险。 

 

买入（维持） 

股票信息  
行业 游戏Ⅱ 

前次评级 买入 

10 月 28 日收盘价（元） 19.74 

总市值（百万元） 43,669.57 

总股本（百万股） 2,212.24 

其中自由流通股（%） 72.28 

30 日日均成交量（百万股） 88.72  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《三七互娱（002555.SZ）：多款新游表现亮眼，AI 多

模态应用成效显著》 2025-08-26 

2、《三七互娱（002555.SZ）：面向全球储备丰富产品，

构建全链路 AI 赋能生态》 2025-04-30 

3、《三七互娱（002555.SZ）：境外业务稳健发展，  AI

实现各环节多维度提质增效》 2025-04-20    
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16,547 17,441 16,569 17,894 19,326 

增长率 yoy（%） 0.9 5.4 -5.0 8.0 8.0 
归母净利润（百万元） 2,659 2,673 3,069 3,308 3,579 

增长率 yoy（%） -10.0 0.5 14.8 7.8 8.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.20 1.21 1.39 1.50 1.62 

净资产收益率（%） 20.9 20.7 22.8 23.5 24.4 
P/E（倍） 16.4 16.3 14.2 13.2 12.2 

P/B（倍） 3.4 3.4 3.2 3.1 3.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价  
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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 10958 12051 13198  营业收入 16547 17441 16569 17894 19326 

现金 6177 5059 5688 6525 7401  营业成本 3392 3727 3466 3622 3821 

应收票据及应收账款 1479 1213 1151 1243 1342  营业税金及附加 37 44 33 39 43 

其他应收款 46 43 41 44 47  营业费用 9091 9712 9063 9842 10629 

预付账款 1143 730 658 688 726  管理费用 592 516 447 483 522 

存货 0 0 0 0 0  研发费用 714 646 563 626 696 

其他流动资产 2277 3291 3421 3551 3681  财务费用 -221 -161 -201 -214 -231 

非流动资产 8012 9247 9310 9373 9439  资产减值损失 -112 -56 -1 -1 -1 

长期投资 521 446 436 426 416  其他收益 110 88 83 89 97 

固定资产 824 1077 1062 1046 1030  公允价值变动收益 104 -31 -10 -10 -10 

无形资产 1040 1889 1833 1776 1719  投资净收益 8 111 166 161 116 

其他非流动资产 5627 5836 5979 6124 6275  资产处置收益 1 1 2 2 2 

资产总计 19135 19583 20268 21424 22637  营业利润 3041 3091 3437 3737 4050 

流动负债 5906 6459 6597 7185 7778  营业外收入 20 4 10 10 11 

短期借款 1555 2654 3054 3454 3854  营业外支出 13 7 9 9 10 

应付票据及应付账款 2913 2712 2512 2616 2759  利润总额 3048 3089 3438 3738 4051 

其他流动负债 1438 1093 1031 1115 1164  所得税 414 424 378 449 486 

非流动负债 417 107 116 116 116  净利润 2634 2664 3059 3290 3565 

长期借款 306 0 10 10 10  少数股东损益 -25 -9 -9 -19 -14 

其他非流动负债 111 107 106 106 106  归属母公司净利润 2659 2673 3069 3308 3579 

负债合计 6322 6566 6713 7301 7894  EBITDA 3012 3116 3419 3706 4001 

少数股东权益 105 96 87 68 54  EPS（元/股） 1.20 1.21 1.39 1.50 1.62 

股本 2218 2218 2218 2218 2218        

资本公积 2823 2679 2680 2681 2682  主要财务比率      

留存收益 8096 8545 9092 9677 10311  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 12707 12921 13468 14055 14690  成长能力      

负债和股东权益 19135 19583 20268 21424 22637  营业收入(%) 0.9 5.4 -5.0 8.0 8.0 

       营业利润(%) -8.1 1.6 11.2 8.7 8.4 

       归属母公司净利润(%) -10.0 0.5 14.8 7.8 8.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 79.5 78.6 79.1 79.8 80.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.1 15.3 18.5 18.5 18.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 20.9 20.7 22.8 23.5 24.4 

经营活动现金流 3147 2998 3827 4251 4558  ROIC(%) 16.4 16.0 17.3 17.6 18.1 

净利润  2634 2664 3059 3290 3565  偿债能力      

折旧摊销 194 211 183 182 180  资产负债率(%) 33.0 33.5 33.1 34.1 34.9 

财务费用 -99 -101 -100 -100 -100  净负债比率(%) -32.0 -18.4 -19.3 -21.6 -24.0 

投资损失 -8 -111 -166 -161 -116  流动比率 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7 

营运资金变动  421 261 842 1032 1021  速动比率 1.6 1.3 1.4 1.4 1.5 

其他经营现金流 6 74 8 8 8  营运能力      

投资活动现金流 -1446 -3408 -1188 -1192 -1239  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.9 0.9 

资本支出 -1309 -572 -113 -113 -115  应收账款周转率 11.4 13.0 14.0 15.0 15.0 

长期投资 -87 -304 -180 -180 -180  应付账款周转率 2.0 2.1 2.2 2.3 2.3 

其他投资现金流 -50 -2532 -894 -899 -944  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -2286 -793 -2014 -2221 -2443  每股收益(最新摊薄) 1.20 1.21 1.39 1.50 1.62 

短期借款 654 1099 400 400 400  每股经营现金流(最新摊薄) 1.42 1.36 1.73 1.92 2.06 

长期借款 -17 -306 10 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.74 5.84 6.09 6.35 6.64 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  46 -145 1 1 1  P/E 16.4 16.3 14.2 13.2 12.2 

其他筹资现金流 -2969 -1441 -2425 -2622 -2844  P/B 3.4 3.4 3.2 3.1 3.0 

现金净增加额 -575 -1200 629 838 876  EV/EBITDA 12.5 10.4 12.0 11.0 10.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价  
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随光调整。在不同光期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期础准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为础准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为础准；香港市场以摩根士丹利中国指数为础准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为础准。 

股票评级 

买入 相对同期础准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期础准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期础准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期础准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期础准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期础准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期础准指数跌幅在 10%以上 
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