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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 03月 05日收盘价（元） 29.83 

52 周股价波动（元） 24.50-51.08 

总股本/流通 A 股（百万股） 2112/1480 

总市值/流通市值（百万元） 63008/44138 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《品类扩张取得突破，游戏出海持续推进》

2020.11.02 

《中报利润超此前预告上限，研运一体夯实竞

争优势》2020.09.13 

《Q1 利润预计高增长，发行与研发并进，品

类多元化+游戏出海持续推进》2020.04.02 

市场表现 
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三七互娱 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 5.4 -11.0 2.2 

相对涨幅（%） 9.4 -9.0 -1.7 
资料来源：海通证券研究所 
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非公开发行落地，募资加码研发及云游

戏，加速研发精品化、多元化 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 非公开发行落地，募集资金加码研发及云游戏。3 月 7 日公司公告完成非公

开发行，募资净额为 29.02 亿，少于投资项目的拟投入金额 42.96 亿元，不

足部分将由公司自筹资金解决。据此前发行预案显示，公司拟投入 15.45 亿

元用于网络游戏开发及运营建设项目，进行共计 24 款新游戏的开发和运营；

拟投入 15.95 亿元用于 5G 云游戏平台建设项目，核心研发内容包括基础云

层服务、平台层服务和云游戏平台三部分，助力公司抢占未来云游戏时代关

键流量“入口”；拟投入 11.56 亿元用于广州总部大楼建设项目，提供超过

5000 人的办公场地。我们认为本次非公开发行完成后，将助力公司研发能力

逐步提升，进一步深化公司“精品化”、“多元化”战略。 

 国内 MMORPG 传统优势品类有序迭代，海外模拟经营、SLG 品类取得突破。

根据七麦数据，公司 2021 年 1 月发行的魔幻 3D 角色扮演手游《荣耀大天使》

上线至今 iOS 游戏畅销榜平均排名第 18 名，其游戏品质、立体营销方式均

取得较大进展；2 月发行的东方神话幻想探索手游《绝世仙王》iOS 畅销榜排

名稳定于 70 名左右，其余《云上城之歌》、《斗罗大陆》等核心产品表现亦稳

中有升。海外方面，模拟经营类《叫我大掌柜》在中国台湾地区表现亮眼，

SLG 类《Puzzles & Survival》在北美地区 iOS 畅销榜排名持续提升，在“消

除+策略”的融合创新上实现突破。 

 研发体系变革进行时，研运一体构建多元产品矩阵。截至 2021 年 1 月底，

公司游戏研发人员约 2000 人，计划到 2023 年扩充至 4000 人左右，同时将

在女性向和泛二次元等领域进一步挖掘和吸引人才。同时确立“自下而上”

新的立项机制和根据游戏孵化品类灵活设臵团队考核标准，研发体系全方位

变革。产品储备方面，预计公司今年将有代理+自研 50 余款产品陆续推出，

其中涵盖 MMORPG（国内 6 款、海外 2 款）、SLG 品类（国内 3 款、海外 4

款）、卡牌（《斗罗大陆 3D》等共 4 款）、模拟经营（共 4 款）等品类。我们

认为公司双核（MMORPG 和 SLG）+多元（SRPG、模拟经营、泛二次元、

女性向）品类发展战略有序推进，产品研发与流量经营高度结合，竞争力持

续增强。 

 盈利预测。我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 1.36、1.60、1.91 元，参考

同行业可比公司 2021 年 PE 一致预期，考虑公司游戏发行运营的龙头地位，

通过持续加大研发投入与发行运营构建起“研运一体”的核心竞争优势，我

们给予公司 21 年 25~30 倍目标 PE，对应合理价值区间 40.0~48.0 元，维持

优于大市评级。 

 风险提示。监管趋严；广告市场下滑；版权授权不及预期；行业竞争激烈。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7633 13227 16156 19879 23614 

(+/-)YoY(%) 23.3% 73.3% 22.1% 23.0% 18.8% 

净利润(百万元) 1009 2115 2868 3374 4033 

(+/-)YoY(%) -37.8% 109.7% 35.6% 17.6% 19.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.48 1.00 1.36 1.60 1.91 

毛利率(%) 76.3% 86.6% 88.3% 88.6% 88.9% 

净资产收益率(%) 16.9% 30.1% 29.0% 20.8% 19.9% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 三七互娱可比公司盈利预测及估值表 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

完美世界 002624.SZ 25.04  1.24  1.42  1.68  27  18  15  

游族网络 002174.SZ 11.21  0.96  1.04  1.29  15  11  9  

宝通科技 300031.SZ 16.99  1.02  1.46  1.80  0  12  9  

吉比特 603444.SH 376.08  15.29  19.32  22.63  25  19  17  

平均           17  15  12  
 

注：股价取自 2021 年 3 月 5 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 三七互娱主营业务各分项收入预测与假设（百万元） 

  2019 2020E 2021E 2022E   2019 2020E 2021E 2022E 

收入 13227.1  16155.8  19878.9  23613.8  毛利 11451.1  14269.6  17617.5  20981.0  

移动游戏 11988.7  14985.8  18732.3  22478.7  移动游戏 10511.0  13400.8  16767.8  20141.5  

网页游戏 1231.6  1170.0  1146.6  1135.1  网页游戏 933.2  868.8  849.7  839.5  

其他主营业务 6.9        其他主营业务     

成本 1776.1  1886.2  2261.4  2632.9  毛利率（%） 86.6  88.3  88.6  88.9  

移动游戏 1477.7  1585.0  1964.5  2337.3  移动游戏 87.7  89.4  89.5  89.6  

网页游戏 298.4  301.2  296.9  295.6  网页游戏 75.8  74.3  74.1  74.0  
 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 13227 16156 19879 23614 

每股收益 1.00 1.36 1.60 1.91  营业成本 1776 1886 2261 2633 

每股净资产 3.33 4.69 7.67 9.58  毛利率% 86.6% 88.3% 88.6% 88.9% 

每股经营现金流 1.54 0.69 1.70 2.04  营业税金及附加 46 61 73 87 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 7737 9532 11927 14168 

P/E 29.79 21.97 18.68 15.62  营业费用率% 58.5% 59.0% 60.0% 60.0% 

P/B 8.96 6.37 3.89 3.11  管理费用 222 354 402 491 

P/S 4.76 3.90 3.33 2.80  管理费用率% 1.7% 2.2% 2.0% 2.1% 

EV/EBITDA 20.10 19.27 15.71 12.38  EBIT 2626 3275 3864 4605 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -15 13 13 13 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

毛利率 86.6% 88.3% 88.6% 88.9%  资产减值损失 -58 -5 -2 -2 

净利润率 16.0% 17.8% 17.0% 17.1%  投资收益 111 147 176 211 

净资产收益率 30.1% 29.0% 20.8% 19.9%  营业利润 2672 3591 4250 5070 

资产回报率 20.8% 22.0% 16.6% 15.9%  营业外收支 24 0 0 0 

投资回报率 31.1% 27.5% 19.9% 18.8%  利润总额 2696 3591 4250 5070 

盈利增长（%）      EBITDA 2736 3285 3866 4609 

营业收入增长率 73.3% 22.1% 23.0% 18.8%  所得税 279 315 395 462 

EBIT 增长率 58.4% 24.7% 18.0% 19.2%  有效所得税率% 10.4% 8.8% 9.3% 9.1% 

净利润增长率 109.7% 35.6% 17.6% 19.5%  少数股东损益 302 409 481 575 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2115 2868 3374 4033 

资产负债率 28.1% 18.8% 14.7% 13.5%       

流动比率 2.44 3.82 5.47 6.02       

速动比率 2.19 3.61 5.25 5.79  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.83 1.33 3.23 3.92  货币资金 2153 2928 8811 12504 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1288 2088 2493 2881 

应收帐款周转天数 35.54 47.17 45.78 44.54  存货 0 0 0 0 

存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00  其它流动资产 2915 3413 3634 3817 

总资产周转率 1.30 1.24 0.98 0.93  流动资产合计 6355 8429 14938 19202 

固定资产周转率 280.81 279.77 290.66 298.77  长期股权投资 469 469 469 469 

      固定资产 47 58 68 79 

      在建工程 797 1594 2392 3189 

      无形资产 17 16 11 8 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 3790 4597 5400 6205 

净利润 2115 2868 3374 4033  资产总计 10145 13025 20338 25407 

少数股东损益 302 409 481 575  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 185 14 5 6  应付票据及应付账款 1719 1567 1958 2294 

非经营收益 61 -135 -164 -199  预收账款 197 224 278 333 

营运资金变动 594 -1695 -102 -109  其它流动负债 685 412 493 564 

经营活动现金流 3258 1461 3593 4305  流动负债合计 2600 2204 2729 3190 

资产 -366 -820 -807 -811  长期借款 250 250 250 250 

投资 560 0 0 0  其它长期负债 1 1 1 1 

其他 -1238 147 176 211  非流动负债合计 251 251 251 251 

投资活动现金流 -1043 -673 -631 -600  负债总计 2852 2455 2980 3442 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 2112 2112 2218 2218 

股权募资 0 0 106 0  归属于母公司所有者权益 7029 9897 16204 20236 

其他 -1602 -13 2815 -13  少数股东权益 264 673 1154 1729 

融资活动现金流 -1602 -13 2920 -13  负债和所有者权益合计 10145 13025 20338 25407 

现金净流量 620 776 5883 3693       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 毛云聪 互联网及传媒 

郝艳辉 互联网及传媒 

孙小雯 互联网及传媒 

陈星光 互联网及传媒 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 芒果超媒,顺网科技,光线传媒,引力传媒,掌阅科技,平治信息,完美世界,华策影视,世纪华通,中南传媒,值得买,电魂

网络,皖新传媒,星辉娱乐,豆神教育,天下秀,分众传媒,游族网络,浙数文化,中信出版,乐享互动,中文传媒,掌趣科技,

姚记科技,昆仑万维,中国电影,吉比特,微盟集团,新媒股份,慈文传媒 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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