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⚫ 事项：2026 年 4 月 27 日，三七互娱发布 26 年一季报，26Q1 公司营收 37.2 亿 

(yoy-12.3%)，同比下滑主要系去年同期《英雄没有闪》、《时光大爆炸》等新游戏

上线高基数。 26Q1 毛利率 77.9%（yoy+0.6pct)，归母净利润 8.7 亿（yoy+59%)，

主要系销售费用控制下降。 

⚫ 新 SLG 手游《Last Asylum: Plague》有望贡献长周期增量。25Q4 以来，《生存

33 天》等多款头部新品陆续上线。新品《RO仙境传说：世界之旅》于 2026 年 1

月在中国港澳台地区正式上线，上线后最高登上当地主要应用商店免费榜及畅销榜

榜首。《Last Asylum: Plague》在全球市场表现亮眼，根据第三方数据平台 Sensor 

Tower 发布的 2026 年 3 月榜单数据，该游戏位列“全球手游收入增长排行榜”

Top10，同时在“中国手游海外收入增长排行榜”中跻身前五，显示出强劲的出海

增长动能。我们预期 SLG融合产品《Last Asylum: Plague》具备长周期潜力，有望

成为《Puzzles ＆ Survival》之后公司下一个全球长线支撑产品。 

⚫ 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、模拟经营等赛道形成丰富的产品储备，包括《赘婿》《斗破苍穹：斗帝之路》

《斗罗大陆：传承》等多款精品化产品，涵盖西方魔幻、东方玄幻、现代、古风等

多样化题材，多元化产品布局持续深化。 

⚫ 持续维持较高分红，积极回报股东。公司年内已实施回购支付金额 1.0 亿元并注销

股份。公司全年实施四次现金分红，全年现金分红总额达 22.7 亿元，占公司归母净

利润约 78%，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 26~28 年归母净利润为

35.34/41.64/44.86 亿（26~27前值为 32.34/35.46 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），我们根据可比

公司 26 年调整后平均 P/E 15X，给予公司目标价 24.00 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 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 17,441 15,966 16,268 17,400 19,100 

  同比增长(%) 5.4% -8.5% 1.9% 7.0% 9.8% 

营业利润(百万元) 3,091 3,409 4,227 4,903 5,282 

  同比增长(%) 1.6% 10.3% 24.0% 16.0% 7.7% 

归属母公司净利润(百万元) 2,673 2,900 3,534 4,164 4,486 

  同比增长(%) 0.5% 8.5% 21.9% 17.8% 7.7% 

每股收益（元） 1.21 1.31 1.60 1.88 2.03 

毛利率(%) 78.6% 75.9% 79.0% 81.3% 80.8% 

净利率(%) 15.3% 18.2% 21.7% 23.9% 23.5% 

净资产收益率(%) 20.9% 21.9% 24.5% 25.5% 24.4% 

市盈率 17.9 16.5 13.5 11.5 10.7 

市净率 3.7 3.5 3.1 2.8 2.5 

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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 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年04月28日） 21.61元 

目标价格 24.00元 

52周最高价/最低价 31.01/13.92元 

总股本/流通 A股（万股） 221,224/158,736 

A股市值（百万元） 47,806 

国家/地区 中国 

行业 传媒 

报告发布日期 2026年 04月 30日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -1.41 0.09 -18.3 44.35 

相对表现% -1.2 -5.59 -19.15 18.53 

沪深 300% -0.21 5.68 0.85 25.82 
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表 1：可比公司估值情况 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2026/4/28 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

巨人网络 002558 32.12  0.75  0.92  2.26  2.61  42.84  34.79  14.18  12.33  

网易-S 09999 161.05  9.30  10.58  11.68  13.04  17.31  15.23  13.79  12.35  

恺英网络 002517 17.30  0.76  0.89  1.23  1.40  22.70  19.42  14.05  12.37  

吉比特 603444 416.99  13.12  24.90  26.55  29.24  31.79  16.75  15.71  14.26  

腾讯控股 00700 441.58  21.27  24.64  26.87  30.23  20.76  17.92  16.44  14.61  

 调整后平均       18.00  15.00  13.00  

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 5,059 4,124 7,033 9,520 12,242  营业收入 17,441 15,966 16,268 17,400 19,100 

应收票据、账款及款项融资 1,213 1,122 1,243 1,254 1,392  营业成本 3,727 3,854 3,417 3,247 3,668 

预付账款 730 934 951 1,017 1,117  销售费用 9,712 7,760 8,174 8,620 9,360 

存货 0 475 421 400 452  管理费用 516 552 571 605 664 

其他 3,334 4,117 3,681 3,292 2,896  研发费用 646 686 784 831 912 

流动资产合计 10,335 10,770 13,329 15,483 18,099  财务费用 (161) (151) (132) (143) (143) 

长期股权投资 446 541 541 541 541  资产、信用减值损失 35 9 10 12 12 

固定资产 1,077 896 883 869 853  公允价值变动收益 (31) (0) 7 (4) (6) 

在建工程 0 24 18 14 10  投资净收益 111 172 796 698 686 

无形资产 1,889 1,385 1,363 1,328 1,281  其他 45 (18) (19) (21) (26) 

其他 5,836 8,699 6,799 6,770 6,770  营业利润 3,091 3,409 4,227 4,903 5,282 

非流动资产合计 9,247 11,545 9,604 9,522 9,455  营业外收入 4 5 5 5 5 

资产总计 19,583 22,315 22,933 25,005 27,554  营业外支出 7 28 18 20 21 

短期借款 2,654 3,964 2,724 3,114 3,267  利润总额 3,089 3,385 4,215 4,888 5,267 

应付票据及应付账款 2,712 2,721 2,611 2,379 2,693  所得税 424 486 682 733 790 

其他 1,093 1,864 2,107 1,951 2,012  净利润 2,664 2,899 3,533 4,155 4,477 

流动负债合计 6,459 8,548 7,442 7,444 7,973  少数股东损益 (9) (1) (2) (8) (9) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,673 2,900 3,534 4,164 4,486 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.21 1.31 1.60 1.88 2.03 

其他 107 97 97 97 97        

非流动负债合计 107 97 97 97 97  主要财务比率      

负债合计 6,566 8,646 7,539 7,541 8,070   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 96 135 134 125 117  成长能力      

实收资本（或股本） 2,218 2,212 2,212 2,212 2,212  营业收入 5.4% -8.5% 1.9% 7.0% 9.8% 

资本公积 2,277 2,251 2,552 2,552 2,552  营业利润 1.6% 10.3% 24.0% 16.0% 7.7% 

留存收益 8,545 9,241 10,496 12,575 14,604  归属于母公司净利润 0.5% 8.5% 21.9% 17.8% 7.7% 

其他 (120) (170) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 13,017 13,670 15,394 17,464 19,484  毛利率 78.6% 75.9% 79.0% 81.3% 80.8% 

负债和股东权益总计 19,583 22,315 22,933 25,005 27,554  净利率 15.3% 18.2% 21.7% 23.9% 23.5% 

       ROE 20.9% 21.9% 24.5% 25.5% 24.4% 

现金流量表       ROIC 16.5% 16.7% 19.1% 20.8% 20.1% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 2,664 2,899 3,533 4,155 4,477  资产负债率 33.5% 38.7% 32.9% 30.2% 29.3% 

折旧摊销 109 168 188 132 116  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (161) (151) (132) (143) (143)  流动比率 1.60 1.26 1.79 2.08 2.27 

投资损失 (111) (172) (796) (698) (686)  速动比率 1.60 1.20 1.73 2.03 2.21 

营运资金变动 108 (577) (132) (322) 59  营运能力      

其它 389 1,372 1,966 4 6  应收账款周转率 13.0 13.7 13.8 13.9 14.4 

经营活动现金流 2,998 3,538 4,627 3,127 3,829  存货周转率 - 16.2 7.6 7.9 8.6 

资本支出 (490) 593 (50) (50) (50)  总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (615) (235) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,303) (3,241) 1,220 1,095 1,080  每股收益 1.21 1.31 1.60 1.88 2.03 

投资活动现金流 (3,408) (2,883) 1,170 1,045 1,030  每股经营现金流 1.35 1.60 2.09 1.41 1.73 

债权融资 (513) 2 198 (133) 22  每股净资产 5.84 6.12 6.90 7.84 8.75 

股权融资 (245) (32) 301 0 0  估值比率      

其他 (34) (662) (3,387) (1,552) (2,160)  市盈率 17.9 16.5 13.5 11.5 10.7 

筹资活动现金流 (793) (691) (2,888) (1,685) (2,137)  市净率 3.7 3.5 3.1 2.8 2.5 

汇率变动影响 3 (9) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA - - - - - 

现金净增加额 (1,200) (44) 2,909 2,487 2,721  EV/EBIT - - - - - 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

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。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

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本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得
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