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游戏拉动营收增长，商誉减值影响利润 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2994 

总股本（万股） 212487 

已上市流通股（万股） 159222 

总市值（亿元） 297 

流通市值（亿元） 223 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 26.2 

资产负债率 31.0% 

主要股东 李卫伟 

主要股东持股比例 19.0% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 31 25 -31 

相对表现 16 12 -24  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《三七互娱（002555）—《传奇
霸业》12.13 不删档测试，有望打造
又一页转手标杆，当前估值具备吸引
力》2017-12-13 

2、《三七互娱（002555）—十月进
入 iOS 中国收入榜前十，三款手游进
入腾讯应用宝月总收入前十，页转手
逻辑持续验证》2017-11-15 

3、《三七互娱（002555）—全年强
劲增长态势不改，《大天使之剑 H5》
等新游戏发力持续助力业绩》
2017-10-31 
 

 

事件： 

2月 25日晚，公司公告 2018年业绩快报：1）2018年实现营收 76.33亿元，同比增

长 23.33%；实现归母净利润 10.48亿元，同比下降 35.35%；此外，公司采用非公认

会计原则净利润作为补充性指标衡量实际经营业绩，2018 年实现非公认会计原则净

利润 15.36 亿元，同比增长 9.07%(归母净利润扣除商誉减值、偶发股权投资处置税

后收益和股权激励费）；2）2018Q4单季度实现营收 20.99亿元，同比增长 21.75%；

实现归母净利润-1.7亿元，去年同期为 4.09亿元。 

评论： 

1、新游表现亮眼叠加行业整体回暖推动公司营收增长 23.33%，归母净利润处于

预告区间内（10~11.5 亿元），业绩基本符合预期 

1）手游拉动营收增长，市占率有所提升：2018 年收入增速为 23.33%，增长主要

原因是游戏发行和自研业务均增长。代理游戏方面，2018 年 4 月上线的 3D 

MMORPG 盗墓题材游戏《鬼语迷城》取得过亿的月流水，2017 年 11 月上线的

回合制游戏《仙灵觉醒》亦保持不错表现；自研游戏方面，7 月新上线的 ARPG

游戏《屠龙破晓》以及近期上线的《一刀传世》表现非常亮眼，流水保持 3 亿以

上。2018 年公司手游营收同比增长约 70%，2019Q1 国内手手游营收将持续提升，

预计环比增长 37%以上。对比 2018 全年手游行业 15.4%的平均增速，公司市占

率显著提升。此外，由于自主研发游戏收入占比的提升，公司整体毛利率有所增

长；但非公认会计原则净利润受费用率提升影响增速为 9.07%。 

2）其他影响业绩因素在于墨鹍科技商誉减值以及相较 2017 年无大额股权收益：

商誉减值方面，2018 年因受到版号限制、游戏行业增速下滑等影响，公司子公司

上海墨鹍主要游戏在 2018 年第四季度未能上线，经营业绩低于预期，计提商誉

9.6 亿元，考虑股份和现金补偿后合计影响公司归母净利润 4.81 亿元左右，但本

次计提后墨鹍商誉只剩 50 万，风险完全释放。投资收益方面，2017 年处置极光

网络和喆元文化确认了税后投资收益 2 亿元，而本年无重大股权处置，前三季度

投资收益仅 1668 万元。 

 

2、剥离传统的汽车部件业务，改善盈利能力，聚焦网络游戏为核心的文化创意

产业 

公司原有的汽车部件业务盈利能力较弱，2017 年实现收入 5.60 亿元，但是净利

润仅有 1322 万元；2018 年 1-7 月实现收入 2.65 亿元，净利润贡献仅有 126 万

元，拉低上市公司整体利润率。2018 年 10 月股东大会通过了公司拟以现金对价

8.19 亿元向控股股东旗下的芜湖凝众汽车部件科技有限公司出售汽车部件业务

100%股权的方案。此外，2019 年 2 月控股股东之一的吴绪顺用 1%的公司股票

换购银华 MSCI 中国 ETF，完成后其持股比例从 7.89%降为 6.89%，加上之前董

事长吴卫东以及公司原高管辞职，汽车业务相关人员正淡出公司经营。未来公司

将聚焦网络游戏主业，资产结构和盈利能力得到改善。 

3、公司被纳入 MSCI 新兴市场指数，龙头+高分红+丰厚账上资金是加分项 

2018 年 6 月，MSCI（摩根士丹利资本国际公司，纽交所上市的金融服务提供商）

公布半年度指数成分股调整结果，234 只 A 股被纳入 MSCI 指数体系（6 月 1 日 
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3、手机游戏发行国内市场维持优势地位，买量+产品模式逐步验证，品类扩张支撑中

长期增长 

公司将页游时期多年累积下来的运营精细买量+精耕研发打磨产品的能力运用到手游领

域且已经在 ARPG手游、H5游戏上得到验证。目前公司在手游发行市场维持优势地位，

艾瑞咨询《2018 年 Q1 中国互动娱乐季度数据发布研究报告》显示，公司在 2018 年

Q1 中国上市游戏企业移动游戏市场排名第三，仅次于腾讯和网易；目前公司发行策略

从相对专一的“ARPG + SLG”调整为“多元化发展”。2018 年以来，公司在游戏类型、游

戏题材上做了多维度尝试，成功发行了奇迹 H5 游戏《大天使之剑 H5》、回合制手游

《仙灵觉醒》、冒险类 MMO 手游《鬼语迷城》、休闲传奇类游戏《屠龙破晓》4 款月

流水过亿的产品。品类扩张不仅有助于规模做大，也有助于缓解依赖单个项目的风险。 

 

4、员工持股计划+回购，彰显对未来发展信心 

2018 年 9 月，公司完成员工持股计划的股票购买，锁定期 12 个月，形式是实际控制人

吴卫红和吴卫东向持股计划转让占公司总股本 1.24%的流通股，成交均价 9.50 元/股；

2019 年 1 月，公司拟集中竞价回购公司股份，回购金额为 3~6 亿元，回购价格不超过

15.00 元/股，实施期 12 个月，两项运作均体现出对未来公司发展的看好。 

 

5、盈利预测与估值： 

我们预计公司 2019 年归母净利润为 19.2 亿元,对应市盈率为 15.5 倍，维持推荐。 

  

风险提示：新游戏表现不及预期；游戏海外市场经营环境变化风险；行业监管政策趋严

风险。 

 

图 1：三七互娱营业收入（亿元） 

 

资料来源：wind、招商证券 
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图 2：三七互娱归母净利润（亿元） 

 

资料来源：wind、招商证券 

 

图 3：三七互娱利润率情况（截至 2018Q3） 

 

资料来源：wind、招商证券 

图 4：2018 年 12 月-2019 年 2 月《一刀传世》下载量排行（最高排名中国游戏类 4 位） 

 

资料来源：AppAnnie、招商证券 
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图 5：2019 年 1 月-2 月《斗罗大陆》下载量排行（最高排名中国游戏类 7 位） 

 

资料来源：AppAnnie、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

罗亚琨，招商证券研发中心传媒行业分析师。香港中文大学商务分析硕士、工商管理综合学士，2015 年入行任

职于西南证券，2018 年加入招商证券。 

 

顾佳，招商证券研发中心传媒行业高级分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。

2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名。2017 年新财务

第五名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务
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