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市场数据  
收盘价(元) 21.18 

一年最低/最高价 13.11/24.05 

市净率(倍) 3.48 

流通A股市值(百万元) 33,866.13 

总市值(百万元) 46,855.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.08 

资产负债率(%,LF) 36.29 

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)：2025 年半年报

点评：业绩超预期，存量游戏利润释

放，新游储备充沛》 

2025-08-26 

《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 
  

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 3,853 3,330 3,433 

同比（%） (10.01) 0.54 44.16 (13.58) 3.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.20 1.21 1.74 1.51 1.55 

P/E（现价&最新摊薄） 17.62 17.53 12.16 14.07 13.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年第三季度财报。2025 年前三季度公司实现营业
收入 124.6 亿元，同比-6.6%，归母净利润 23.4 亿元，同比+23.6%，扣
非归母净利润 22.6 亿元，同比+20.4%。2025 年第三季度公司实现营业
收入 39.8 亿元，同比-3.2%，环比-6.3%；归母净利润 9.4 亿元，同比
+49.2%，环比+11.0%；扣非归母净利润 8.7 亿元，同比+45.0%，环比
+2.6%；销售费用率 49.8%，同比-8.0pct。公司业绩超市场预期。 

◼ 长线运营精细化深耕，多元产品储备丰富。2025Q3 公司归母净利润及
扣非归母净利润环比大幅增长，我们认为主要得益于公司运营效率提升
及产品步入成熟期买量费用缩减。《寻道大千》等存量游戏通过 IP 联
动、内容更新与活动常态化延长生命周期。2025 年以来，公司上线《时
光大爆炸》《英雄没有闪》《斗罗大陆·猎魂世界》等多款新游表现出
色，带动收入结构优化。公司持续深化精品游戏研发与长线运营，通过
“自研+代理”模式构建多元化产品矩阵，已在 MMORPG、SLG、卡牌、
模拟经营等品类储备二十余款优质产品，覆盖西方魔幻、东方玄幻、三
国、现代、古风等多样题材。公司储备产品题材类型广泛，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，助力提质降本降效。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，形成游戏研运全链路
AI 赋能体系：自研行业大模型“小七”已覆盖市场分析、产品立项、美
术设计、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。AI 全链路赋能游戏研运，截至 2025H1 公司发行环节使用 AI 技
术辅助生成的 2D 美术资产占比已超过 80%，AI-3D 辅助资产生成占比
超过 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%；公司旗下全部游
戏都已接入 AI 智能客服，AI 本地化翻译已覆盖旗下 85%的海外游戏，
覆盖 18 个语种，准确率高达 95%。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。看好公司继续推进 AI 全链路
赋能，持续提质降本增效。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司费用管控见效逐步释放利润，我们上
修盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为 38.5/33.3/34.3 亿元
（前值为 28.6/30.9/31.9 亿元），对应当前股价 PE 分别为 12/14/14 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 10,907 12,264 13,418  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 7,554 8,883 10,132  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 2,505 2,543 2,446  税金及附加 44 45 46 47 

存货 0 0 0 0  销售费用 9,712 8,816 9,820 10,025 

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

其他流动资产 1,085 847 838 840  研发费用 646 627 648 662 

非流动资产 9,247 10,966 11,460 12,111  财务费用 (161) (110) (44) (74) 

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 1,083 976 903 782  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 2,180 2,551 3,021  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 4,450 3,846 3,964 

其他非流动资产 4,184 5,743 6,010 6,367  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 19,583 21,873 23,724 25,528  利润总额 3,089 4,450 3,846 3,964 

流动负债 6,459 6,330 6,052 5,661  减:所得税 424 601 519 535 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,659 2,126 1,701 1,361  净利润 2,664 3,850 3,327 3,429 

经营性应付款项 2,713 2,919 3,071 3,033  减:少数股东损益 (9) (4) (3) (3) 

合同负债 244 291 290 286  归属母公司净利润 2,673 3,853 3,330 3,433 

其他流动负债 843 994 989 981       

非流动负债 107 102 102 102  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.21 1.74 1.51 1.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,905 4,341 3,802 3,890 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 3,116 4,568 4,082 4,230 

其他非流动负债 105 100 100 100       

负债合计 6,566 6,432 6,154 5,763  毛利率(%) 78.63 79.12 79.18 79.22 

归属母公司股东权益 12,921 15,349 17,482 19,680  归母净利率(%) 15.33 21.51 17.97 18.15 

少数股东权益 96 92 89 85       

所有者权益合计 13,017 15,441 17,570 19,765  收入增长率(%) 5.40 2.70 3.43 2.09 

负债和股东权益 19,583 21,873 23,724 25,528  归母净利润增长率(%) 0.54 44.16 (13.58) 3.07 

           

           

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 3,882 3,722 3,783  每股净资产(元) 5.83 6.94 7.90 8.90 

投资活动现金流 (3,408) (1,534) (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) (2,099) (1,737) (1,666)  ROIC(%) 16.40 22.59 17.85 16.66 

现金净增加额 (1,200) 246 1,329 1,248  ROE-摊薄(%) 20.69 25.10 19.05 17.44 

折旧和摊销 211 228 280 340  资产负债率(%) 33.53 29.40 25.94 22.58 

资本开支 (572) (375) (527) (627)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.53 12.16 14.07 13.65 

营运资本变动 261 (180) 118 44  P/B（现价） 3.64 3.05 2.68 2.38 

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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