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三七互娱 
  
新游进入增长期，自研新品将于近期上线 
  
三七互娱发布三季度业绩，9M23 营业收入 120.4 亿元，同比+3.12%；归母
净利润 21.9 亿元，同比-2.85%；扣非后净利润 20.8 亿元，同比-6.01%。分
季度看，Q3 营业收入 42.8 亿元，同比+19.42%，环比+7.17%；归母净利 9.7

亿元，同比+72.06%，环比+114.01%；扣非后净利润 9.6 亿元，同比+69.64%，
环比+116.22%。我们认为三七互娱运营发行能力在国内和海外均保持领先地
位，已发行的小程序游戏表现不俗，自研新品将于近期上线，存量产品进入
增长期。维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 新品游戏释放利润，存量产品持续稳健。2023 年 7 月起，三七互娱代理
发行的《寻道大千》基本稳居微信小游戏畅销榜榜首，根据 GameLook，
其港台服版本《小妖问道》APP 于 8 月上线，畅销榜排名最高来到第 6

名。根据七麦数据，9 月公司代理游戏《凡人修仙传》iOS 畅销榜排名最
高来到 36 名。此外，公司不断提升《斗罗大陆：魂师对决》《Puzzles ＆ 

Survival》《叫我大掌柜》《小小蚁国》等多款海内外在运营产品的生命
力，有望进一步贡献业绩增量。 

 游戏产品储备丰富，自研新品将于近期上线。公司自研产品储备中已有
多款游戏获得版号：女性向游戏《扶摇一梦》、MMORPG 游戏《空之勇
者》以及卡牌类游戏《龙与爱丽丝》，其中《扶摇一梦》将于 11 月 3 日
上线 iOS 平台，11 月 17 日上线安卓各平台；未获版号的自研储备较多，
其中有多款小游戏，均定位全球发行。代理/定制储备中已获版号产品较
多，此外还有多款计划境外发布产品。 

 毛利率小幅提升，销售费用率小幅缩减。23Q3 公司毛利率 80.39%，同比
+2.25 ppts；销售/管理/研发费用率分别为 48.60%/ 3.90%/ 4.32%，同比-2.85 
ppts/+0.45 ppt/-2.32 ppts。销售费用率同比下滑主要原因为《凡人修仙传》
等新品于 23Q3 进入增长期，营销费用缩减，释放利润。 

估值 

 我们认为三七互娱运营发行能力在国内和海外均保持领先地位，自研实
力较强；获版号产品储备数量多，已发行的小程序游戏表现不俗，利润
贡献预计将逐步体现在报表中，自研新品将于近期上线，存量产品进入
增长期。考虑到已上线产品销售费用支出较高，我们调整 2023/24/25 年
归母净利润至 31.48/36.22/41.27 亿元，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 游戏监管超预期；宏观经济下滑；新游表现不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021A  2022A 2023E 2024E 2025E 

销售收入 (人民币 百万) 16,216  16,406  16,530  19,968  22,602  

变动 (%) 12.62  1.17  0.75  20.80  13.20  

归母净利润 (人民币 百万) 2,876  2,954  3,148  3,622  4,127  

变动 (%) 4.15  2.74  6.57  15.04  13.93  

每股收益 (人民币) 1.30  1.33  1.42  1.63  1.86  

前次预测每股收益（人民币）   1.45  1.69  1.92  

调整幅度(%) -  (2.14) (3.10) (2.90) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司季度财务数据对比 

（人民币 百万） 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 同比变化（%） 环比变化（%） 

营业收入 3,586  4,728  3,765  3,996  4,282  19.42 7.17 

毛利润 2,802  3,723  2,945  3,151  3,442  22.86 9.27 

毛利率（%） 78.14 78.75 78.24 78.85 80.39 2.25 ppts 1.54 ppts 

销售费用率（%） 51.45 53.88 50.94 59.10 48.60 (2.85 ppts) (10.50 ppts) 

管理费用率（%） 3.46 4.08 3.36 3.27 3.90 0.45 ppt 0.63 ppt 

研发费用率（%） 6.64 3.59 5.31 4.72 4.32 (2.32 ppts) (0.39 ppt) 

归属于母公司净利润 562  698  775  451  966  72.06 114.01 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2.公司产品储备 

游戏名称 游戏类型 自研/代理 有无版号 产品状态 发行区域 

扶摇一梦 女性向 自研 有 
11.3 ios 上线，

11.17 全平台公测 
全球 

龙与爱丽丝（D8） 卡牌策略 自研 有 -- 全球 

空之勇者 MMO 自研 有 已在日本上线 全球 

代号斗罗 MMO A RPG 自研 无 -- 全球 

代号战歌 M  西方魔幻 MMORPG 自研 无 -- 全球 

代号正奇 SLG 写实三国 SLG 自研 无 -- 全球 

代号休闲 SLG Q 版战争 SLG 自研 无 -- 全球 

代号 G2N 写实欧洲中世纪 SLG 自研 无 -- 全球 

代号 RR Q 版西方魔幻 自研 无 -- 全球 

代号小游戏 A Q 版东方玄幻 自研 无 -- 全球 

代号小游戏 B Q 版东方玄幻 自研 无 -- 全球 

代号小游戏 C 写实西方魔幻 自研 无 -- 全球 

曙光计划 未来科技 MMORPG 代理 有 -- 全球 

诸神黄昏:征服 西方魔幻 MMORPG 代理 有 -- 全球 

代号龙骑士 日式 Q 版 MMORPG 代理 无 -- 境内 

洪荒异兽录 修仙题材 MMORPG 代理 有 -- 境内 

平行轨迹 未来都市 MMORPG 代理 有 -- 全球 

离火之境 东方玄幻 MMORPG 代理 有 -- 境内 

Puzzles & Chaos 西方魔幻 SLG 代理 无 -- 境外 

Mecha Domination 巨兽题材 SLG 代理 无 -- 境外 

原野传说: 史前万年 史前文明 SLG 代理 有 -- 全球 

万乘之国 多文明题材 SLG 代理 有 -- 境内 

代号三国 CB 三国题材 SLG 代理 无 -- 境内 

Bugtopia 昆虫题材 SLG 代理 无 -- 境外 

故土与新世界 魔幻 Q 版 SLG 代理 有 -- 境内 

代号二次元 ZQ 东方玄幻卡牌 代理 无 -- 境内 

空之要塞:启航 蒸汽朋克卡牌 代理 有 -- 境外 

失落星环 星际题材卡牌 代理 有 -- 全球 

织梦森林 农场类模拟经营 代理 有 -- 全球 

金牌合伙人 商业题材模拟经营 代理 有 -- 境内 

Yes Your Highness 中世纪题材模拟经营 代理 无 -- 境外 

代号琉璃 古风题材模拟经营 代理 无 -- 境外 

代号休闲 现代度假村休闲游戏 代理 无 -- 境外 

资料来源：公司公告，中银证券整理  
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2021 2022A 2023E 2024E 2025E     

营业收入 16,216  16,406  16,530  19,968  22,602      

营业成本 (2,466) (3,049) (2,503) (2,813) (3,398)     

毛利润 13,750  13,357  14,026  17,155  19,205      

营业税金及附加 (38) (32) (33) (40) (45)     

销售费用 (9,125) (8,733) (8,761) (10,583) (11,979)     

管理费用 (463) (526) (595) (719) (814) 

研发费用 (1,250) (905) (777) (1,398) (1,288) 

财务费用 55  74  197  262  359  

其他损益 331  73  (512) (646) (840) 

营业利润 3,261  3,309  3,546  4,031  4,597  

营业外净收支 (12) (7) 11  11  11  

利润总额 3,248  3,302  3,557  4,042  4,608  

所得税费用 (398) (392) (462) (485) (553) 

净利润 2,850  2,910  3,094  3,557  4,055  

少数股东损益 (26) (45) (54) (65) (71) 

归属于母公司净利润 2,876  2,954  3,148  3,622  4,127  

普通股数(百万) 2,218  2,218  2,218  2,218  2,218  

EPS 1.30  1.33  1.42  1.63  1.86  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2021 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及等价物 4,618  3,320  4,461  6,471  8,949  

短期定期存款 0  0  0  0  0  

应收款项 1,264  1,434  1,444  1,745  1,975  

其他流动资产 3,304  5,832  5,680  5,785  5,963  

流动资产总计 9,187  10,587  11,585  14,001  16,887  

固定资产 970  1,093  1,176  1,260  1,347  

无形资产 1,088  1,060  1,031  1,001  971  

其他非流动资产 3,192  4,356  4,449  4,548  4,656  

非流动资产总计 5,250  6,508  6,655  6,810  6,974  

总资产 14,437  17,095  18,240  20,810  23,861  

应付账款 1,565  1,649  1,354  1,521  1,837  

短期借款 446  901  1,356  1,812  2,267  

其他流动负债 1,389  1,792  1,491  1,691  2,008  

流动负债总计 3,399  4,341  4,201  5,024  6,113  

长期借款及应付债券 20  323  323  323  323  

其他非流动性负债 161  118  4  4  4  

非流动负债总计 181  441  327  327  327  

总负债 3,580  4,783  4,528  5,351  6,439  

股东权益 10,774  12,183  13,558  15,291  17,244  

少数股东权益 84  129  154  169  178  

权益总额 10,857  12,312  13,712  15,460  17,421  

总负债及权益 14,437  17,095  18,240  20,810  23,861  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2021 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 2,876  2,954  3,148  3,622  4,127  

折旧与摊销 171  190  189  188  187  

运营资本变动 (837) 484  (408) (43) 221  

其他经营现金流 1,449  (71) 312  472  562  

经营活动产生的现金流 3,659  3,557  3,241  4,239  5,097  

资本开支 (342) (320) (244) (244) (244) 

其他投资现金流 (741) (3,010) (383) (383) (383) 

投资活动产生的现金流 (1,083) (3,330) (626) (626) (626) 

债务融资 (400) 781  410  455  455  

股权融资 0  2,904  0  0  0  

其他融资现金流 687  (5,269) (1,884) (2,058) (2,447) 

融资活动产生的现金流 287  (1,585) (1,475) (1,602) (1,992) 

现金变动 2,844  (1,298) 1,140  2,010  2,478  

期初现金及等价物 1,774  4,618  3,320  4,461  6,471  

期末现金及等价物 4,618  3,320  4,461  6,471  8,949  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2021 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力      

营业收入增长率 12.62  1.17  0.75  20.80  13.20  

营业利润增长率 0.15  1.48  7.15  13.70  14.04  

归母净利润增长率 4.15  2.74  6.57  15.04  13.93  

获利能力      

毛利率 84.79  81.42  84.86  85.91  84.97  

归母净利率 17.73  18.01  19.05  18.14  18.26  

ROE 26.69  24.25  23.22  23.69  23.93  

偿债能力      

资产负债率 24.80  27.98  24.83  25.71  26.99  

净负债比率 32.97  38.85  33.02  34.61  36.96  

流动比率 2.70  2.44  2.76  2.79  2.76  

速动比率 2.70  2.44  2.76  2.79  2.76  

营运能力      

总资产周转率 129.72  104.06  93.56  102.27  101.19  

应收账款周转率 13.35  12.16  11.49  12.52  12.15  

应付账款周转率 1.87  1.90  1.67  1.96  2.02  

每股指标（元）      

每股收益 1.30  1.33  1.42  1.63  1.86  

每股销售收入 7.31  7.40  7.45  9.00  10.19  

估值比率      

P/E 15.46  15.05  14.12  12.28  10.78  

P/S 2.74  2.71  2.69  2.23  1.97  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。
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