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⚫ 事项：三七互娱发布 25 年三季报，25Q3 公司营收 39.8 亿 (yoy-3%)，同比下滑主

要系《寻道大千》等老游戏下滑。 25Q3 毛利率 76.9%（yoy-1.1pct)，主要系代理

游戏占比增长。归母净利润 9.4 亿（yoy+49%)，主要系销售费用控制下降。 

⚫ 旧游《Puzzles ＆ Survival》表现企稳，《斗罗大陆：猎魂世界》贡献下半年增

量。根据 IOS畅销榜趋势，我们认为 Q3 环比较为平稳，主要系 1）境外 SLG市场

虽然竞争激烈，但公司老游戏《Puzzles ＆ Survival》排名企稳回暖；2）新游戏

《英雄没有闪》正常环比下滑但被新游《斗罗大陆：猎魂世界》增量对冲。 

⚫ 产品矩阵充沛，后续多款全球化产品等待上线。公司已在 MMORPG、SLG、卡

牌、模拟经营等品类有所突破，题材涵盖西方魔幻、东方玄幻、三国、现代、古风

等。重点项目包括：古风水墨模拟经营《赘婿》、日式 Q 版 MMORPG《代号 

MLK》等。本季度来看，销售费率管控使得游戏利润显著超预期，虽然新游《斗罗

大陆：猎魂世界》上线，但销售费率环比下滑 2pct。一方面，得益于今年暑期新游

较少；另一方面，得益于公司通过科学管理营销策略，持续优化资源配置，推动运

营效率提升。 

⚫ 持续维持较高分红，积极回报股东。公司拟每 10 股派 2.1 元，与 Q1、Q2 分派预

案金额相同， 2025 年前三季度合计派发现金红利 13.86 亿元，占公司前三季度净

利润约 59%，维持较高的分红比例。 

 

 

⚫ 我们预期 26 年公司在自研项目品类多元化有所优化，随着储备项目上线，自研游戏

占比得以提升从而优化毛利率。我们预测公司 25~27 年归母净利润为

30.72/32.34/35.46 亿（25~27前值为 27.63/32.26/36.56 亿，因根据游戏上线进度、

投放数据调整收入、毛利率、费率、投资收益等，从而调整盈利预测），我们切换

为可比公司 26 年调整后平均 P/E 19 X，给予公司目标价 27.74 元，维持“增持”评

级。 

风险提示 
流水不达预期风险；政策风险；买量成本提升风险；研发风险；投资收益风险 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16,547 17,441 16,086 16,873 17,366 

  同比增长(%) 0.9% 5.4% -7.8% 4.9% 2.9% 

营业利润(百万元) 3,041 3,091 3,576 3,808 4,174 

  同比增长(%) -8.1% 1.6% 15.7% 6.5% 9.6% 

归属母公司净利润(百万元) 2,659 2,673 3,072 3,234 3,546 

  同比增长(%) -10.0% 0.5% 14.9% 5.3% 9.6% 

每股收益（元） 1.20 1.21 1.39 1.46 1.60 

毛利率(%) 79.5% 78.6% 76.7% 77.8% 79.8% 

净利率(%) 16.1% 15.3% 19.1% 19.2% 20.4% 

净资产收益率(%) 21.4% 20.9% 22.2% 20.9% 20.9% 

市盈率 19.0 18.9 16.5 15.6 14.3 

市净率 4.0 3.9 3.4 3.1 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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股价（2025年11月07日） 22元 
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 6.89 2.26 30.09 37.68 

相对表现% 6.07 1.44 16.38 24.82 

沪深 300% 0.82 0.82 13.71 12.86 
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产品储备丰富，期待自研产品周期到来：
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表 1：可比公司估值情况（2025 年 11 月 7 日） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2025/11/7 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

巨人网络 002558 36.09  0.74  1.15  1.85  2.12  49.00  31.46  19.48  17.03  

网易-S 09999 204.11  9.37  11.30  12.13  13.34  21.77  18.07  16.83  15.30  

恺英网络 002517 23.00  0.76  1.01  1.21  1.37  30.18  22.75  19.01  16.80  

吉比特 603444 452.26  13.12  22.44  25.88  28.72  34.48  20.15  17.48  15.75  

腾讯控股 00700 590.89  21.22  23.71  27.20  30.44  27.84  24.92  21.72  19.41  

 调整后

平均 
      23.00  19.00  17.00  

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 6,177 5,059 7,011 8,716 10,315  营业收入 16,547 17,441 16,086 16,873 17,366 

应收票据、账款及款项融资 1,479 1,213 1,321 1,356 1,343  营业成本 3,392 3,727 3,743 3,739 3,515 

预付账款 1,143 730 673 706 726  销售费用 9,091 9,712 7,729 8,235 8,560 

存货 0 0 0 0 0  管理费用 592 516 555 575 592 

其他 2,323 3,334 2,890 2,500 2,105  研发费用 714 646 657 699 720 

流动资产合计 11,123 10,335 11,895 13,278 14,490  财务费用 (221) (161) 28 0 (11) 

长期股权投资 521 446 446 446 446  资产、信用减值损失 125 35 22 52 53 

固定资产 824 1,077 1,143 1,279 1,463  公允价值变动收益 104 (31) 46 44 44 

在建工程 534 0 289 505 668  投资净收益 8 111 192 209 211 

无形资产 1,040 1,889 1,828 1,754 1,668  其他 75 45 (13) (16) (17) 

其他 5,093 5,836 5,341 5,341 5,341  营业利润 3,041 3,091 3,576 3,808 4,174 

非流动资产合计 8,012 9,247 9,047 9,326 9,586  营业外收入 20 4 4 4 4 

资产总计 19,135 19,583 20,942 22,604 24,076  营业外支出 13 7 19 12 12 

短期借款 1,555 2,654 1,703 1,970 2,109  利润总额 3,048 3,089 3,561 3,801 4,167 

应付票据及应付账款 2,913 2,712 2,881 2,937 2,675  所得税 414 424 491 570 625 

其他 1,438 1,093 1,395 1,315 1,277  净利润 2,634 2,664 3,070 3,231 3,542 

流动负债合计 5,906 6,459 5,980 6,223 6,061  少数股东损益 (25) (9) (2) (3) (4) 

长期借款 306 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,659 2,673 3,072 3,234 3,546 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.20 1.21 1.39 1.46 1.60 

其他 111 107 107 107 107        

非流动负债合计 417 107 107 107 107  主要财务比率      

负债合计 6,322 6,566 6,087 6,330 6,168   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 105 96 94 91 87  成长能力      

实收资本（或股本） 2,218 2,218 2,212 2,212 2,212  营业收入 0.9% 5.4% -7.8% 4.9% 2.9% 

资本公积 2,523 2,277 2,684 2,684 2,684  营业利润 -8.1% 1.6% 15.7% 6.5% 9.6% 

留存收益 8,096 8,545 9,865 11,287 12,924  归属于母公司净利润 -10.0% 0.5% 14.9% 5.3% 9.6% 

其他 (130) (120) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 12,812 13,017 14,856 16,274 17,908  毛利率 79.5% 78.6% 76.7% 77.8% 79.8% 

负债和股东权益总计 19,135 19,583 20,942 22,604 24,076  净利率 16.1% 15.3% 19.1% 19.2% 20.4% 

       ROE 21.4% 20.9% 22.2% 20.9% 20.9% 

现金流量表       ROIC 17.1% 16.5% 19.2% 18.4% 18.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,634 2,664 3,070 3,231 3,542  资产负债率 33.0% 33.5% 29.1% 28.0% 25.6% 

折旧摊销 155 109 198 147 164  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (221) (161) 28 0 (11)  流动比率 1.88 1.60 1.99 2.13 2.39 

投资损失 (8) (111) (192) (209) (211)  速动比率 1.88 1.60 1.99 2.13 2.39 

营运资金变动 436 308 251 (38) (289)  营运能力      

其它 152 189 501 (44) (44)  应收账款周转率 11.4 13.0 12.7 12.6 12.9 

经营活动现金流 3,147 2,998 3,856 3,086 3,151  存货周转率 - - - - - 

资本支出 (252) (490) (425) (425) (425)  总资产周转率 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

长期投资 101 (615) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,295) (2,303) 651 653 656  每股收益 1.20 1.21 1.39 1.46 1.60 

投资活动现金流 (1,446) (3,408) 226 228 231  每股经营现金流 1.42 1.35 1.74 1.40 1.42 

债权融资 149 (513) 200 (64) (24)  每股净资产 5.74 5.84 6.67 7.32 8.06 

股权融资 (171) (245) 401 0 0  估值比率      

其他 (2,265) (34) (2,731) (1,545) (1,759)  市盈率 19.0 18.9 16.5 15.6 14.3 

筹资活动现金流 (2,286) (793) (2,130) (1,610) (1,783)  市净率 4.0 3.9 3.4 3.1 2.8 

汇率变动影响 10 3 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA - - - - - 

现金净增加额 (575) (1,200) 1,953 1,705 1,599  EV/EBIT - - - - - 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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