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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

002555.SZ → 跑赢行业 人民币 20.50 

 

股票代码  002555.SZ 

最新收盘价  人民币 16.08 

52 周最高价/最低价  人民币 29.92~15.35 

总市值(亿)  人民币 355.7 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 17,441 15,966 15,558 17,054 

    增速 5.4% -8.5% -2.6% 9.6% 

归属母公司净利润 2,673 2,900 2,062 2,840 

    增速 0.5% 8.5% -28.9% 37.7% 

扣非后净利润 2,591 2,845 1,737 2,711 

    增速 3.8% 9.8% -38.9% 56.0% 

每股净利润 1.21 1.31 0.93 1.28 

每股净资产 5.84 6.12 6.02 6.68 

每股股利 1.00 1.03 0.63 0.98 

每股经营现金流 1.36 1.60 0.71 1.41 

市盈率 13.3 12.3 17.2 12.5 

市净率 2.8 2.6 2.7 2.4 

EV/EBITDA 9.6 9.8 12.9 9.5 

股息收益率 6.2% 6.4% 3.9% 6.1% 

平均总资产收益率 13.8% 13.8% 9.4% 12.7% 

平均净资产收益率 20.9% 21.9% 15.4% 20.2% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 收入略好于我们预期，利润低于我们及市场预期 

3Q26 收入同增 3%至 40.9 亿元（略好于我们预期 38.5 亿元），扣
非归母净利润同降 79%至 1.81 亿元（低于我们预期 4.50 亿元，
我们判断主要系公司加大《Last Asylum》《Z Route》等新品销售
费用投放），归母净亏损 2.96 亿元，同比转亏，因投资企业智谱股
价波动，产生 5.06 亿元非经常性损失。 

公司三季度拟每 10 股分红 1 元（含税），对应分红总额 2.2 亿元。 

发展趋势 

3Q 营收环比改善，SLG 新游驱动流水拐点初现。3Q 收入同增 3%/

环增 15%，扭转前一季度环比下行态势。结构性驱动力来自出海
SLG 产品线的企稳回升：根据公司公告，3Q26 策略、休闲品类产
品收入 17.3 亿元，同增 59%；境外收入 21.7 亿元，同比增长 59%；
我们亦观察到《Last Asylum》自 3Q26 起突破此前海外 iOS 游戏
畅销榜震荡区间，并于今年 8 月首次超越公司出海长青产品
《P&S》；《Z Route》亦持续高速爬坡。 

扣非下滑系新品投入期影响，归母转亏主因非经常性损益。利润端
看，主要由于间接投资智谱季度内股价波动导致投资收益出现较大
负向冲击，叠加 SLG 新产品尚处投入期、买量费用前置确认（3Q26

销售费率 65.6%，同环增 21/13ppt），共同压低表观利润。 

新品周期盈利拐点将至，持续稳健分红回报股东。考虑到新品流水
持续向上，我们认为后续季度利润率具备修复弹性。重点提示关注
在 27 年新游回本周期、利润释放的机会对盈利端的改善拐点。公
司 1~3Q26 合计分红金额 9.02 亿元，占扣非净利润比例 75%，按
前三季度年化股息率 3.4%（按 10/29 收盘价），持续落实季度分红
回馈股东。 

盈利预测与估值 

由于已发生的非经常性损失影响且年内买量投入高于预期，我们下
调 26/27 年归母净利润 23/4%至 21/28 亿元。现价对应 17/13 倍
26/27 年 P/E。维持跑赢行业评级，因盈利预测调整且行业估值中
枢下移，下调目标价 14%至 20.5 元（16x 2027 年 P/E），上行空
间 27%。 

风险 

监管风险；游戏不及预期；市场竞争加剧；AI 应用不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 17,441 15,966 15,558 17,054 

  营业成本 3,727 3,854 3,351 3,579 

  税金及附加 44 52 50 55 

  销售费用 9,712 7,760 8,713 8,868 

  管理费用 516 552 576 597 

  财务费用 -161 -151 -65 -108 

  其他 -513 -490 -376 -703 

  营业利润 3,091 3,409 2,558 3,359 

  营业外收支 -2 -23 0 0 

  利润总额 3,089 3,385 2,558 3,359 

  所得税 424 486 497 521 

  少数股东损益 -9 -1 -2 -1 

  归属母公司净利润 2,673 2,900 2,062 2,840 

  扣非后净利润 2,591 2,845 1,737 2,711 

  EBITDA 3,456 3,639 2,827 3,685 

资产负债表     

  货币资金 5,059 4,124 3,151 4,662 

  应收账款及票据 1,243 1,154 1,124 1,232 

  预付款项 730 934 812 867 

  存货 0 475 413 441 

  其他流动资产 3,304 4,084 4,084 4,084 

  流动资产合计 10,335 10,770 9,583 11,286 

  固定资产及在建工程 1,077 920 927 934 

  无形资产及其他长期资产 8,171 10,625 10,935 10,951 

  非流动资产合计 9,247 11,545 11,862 11,885 

  资产合计 19,583 22,315 21,445 23,172 

  短期借款 2,659 3,971 3,964 3,964 

  应付账款及票据 3,298 4,008 3,484 3,722 

  其他流动负债 503 570 530 568 

  流动负债合计 6,459 8,548 7,978 8,254 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  其他非流动负债 107 97 15 17 

  非流动负债合计 107 97 15 17 

  负债合计 6,566 8,646 7,993 8,271 

  归母所有者权益 12,921 13,534 13,318 14,768 

  少数股东权益 96 135 134 132 

  负债及股东权益合计 19,583 22,315 21,445 23,172 

现金流量表     

  净利润 2,673 2,900 2,062 2,840 

  折旧和摊销 197 101 203 216 

  营运资本变动 349 163 -349 80 

  其他 -221 374 -337 -10 

  经营活动现金流 2,998 3,538 1,580 3,127 

  资本开支 -572 -354 -55 -55 

  其他 -2,836 -2,529 -160 -63 

  投资活动现金流 -3,408 -2,883 -215 -117 

  股权融资 0 9 0 0 

  银行借款 586 1,312 -7 0 

  其他 -1,379 -2,012 -2,331 -1,497 

  筹资活动现金流 -793 -691 -2,338 -1,497 

  汇率变动对现金的影响 3 -9 0 0 

  现金净增加额 -1,200 -44 -973 1,512 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 5.4% -8.5% -2.6% 9.6% 

  营业利润 1.6% 10.3% -25.0% 31.3% 

  EBITDA -0.4% 5.3% -22.3% 30.3% 

  净利润 0.5% 8.5% -28.9% 37.7% 

  扣非后净利润 3.8% 9.8% -38.9% 56.0% 

盈利能力     

  毛利率 78.4% 75.5% 78.1% 78.7% 

  营业利润率 17.7% 21.4% 16.4% 19.7% 

  EBITDA 利润率 19.8% 22.8% 18.2% 21.6% 

  净利润率 15.3% 18.2% 13.3% 16.7% 

  扣非后净利率 14.9% 17.8% 11.2% 15.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.60 1.26 1.20 1.37 

  速动比率 1.60 1.20 1.15 1.31 

  现金比率 0.78 0.48 0.39 0.56 

  资产负债率 33.5% 38.7% 37.3% 35.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 6.0% 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 13.8% 13.8% 9.4% 12.7% 

  净资产收益率 20.9% 21.9% 15.4% 20.2% 

每股指标     

  每股净利润(元) 1.21 1.31 0.93 1.28 

  每股净资产(元) 5.84 6.12 6.02 6.68 

  每股股利(元) 1.00 1.03 0.63 0.98 

  每股经营现金流(元) 1.36 1.60 0.71 1.41 

估值分析     

  市盈率 13.3 12.3 17.2 12.5 

  市净率 2.8 2.6 2.7 2.4 

  EV/EBITDA 9.6 9.8 12.9 9.5 

  股息收益率 6.2% 6.4% 3.9% 6.1% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

三七互娱是国内领先的页游和手游研发和运营公司。公司前身从事汽车零配件制造和销售业务，2014 年、2015 年公司分别收购上海三七 60%、

40%的股权，全面进入网络游戏行业。目前主要从事页游和手游的研发、发行和运营业务。2015 年以来，公司以游戏业务为基石，在游戏直播、

影视、音乐、动漫等泛娱乐领域广泛布局，投资了风华秋实文化、南广影视、中汇影视等优质公司，同时布局海外游戏市场，形成了以游戏研运为

基础，布局泛娱乐、拓展海外市场的整体生态格局。 
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图表 1：季度业绩回顾表 

 
注：图中毛利润=营业收入-营业成本计算结果，不含税金及附加。 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：季度财报 

 
注：图中毛利润=营业收入-营业成本计算结果，不含税金及附加。 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

（百万元） 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A YoY QoQ 2026E
1-3Q26 as %

of 2026

营业收入 4,243 4,243 3,975 3,505 3,720 3,554 4,091 2.9% 15.1% 15,558 73.1%

毛利润 3,278 3,231 3,055 2,547 2,897 2,739 3,288 7.6% 20.1% 12,208 73.1%

营业利润 607 1,014 1,097 690 1,083 1,166 -384 -135.0% -132.9% 2,558 72.9%

归母净利润 549 851 944 556 873 893 -296 -131.3% -133.1% 2,062 71.3%

全面摊薄每股收益（元） 0.25 0.38 0.43 0.25 0.39 0.40 -0.13 -131.3% -133.1%

毛利率 77.3% 76.1% 76.9% 72.7% 77.9% 77.0% 80.4% 3.5ppt 3.3ppt 78.5%

营业利润率 14.3% 23.9% 27.6% 19.7% 29.1% 32.8% -9.4% -37ppt -42.2ppt 16.4%

净利润率 12.9% 20.1% 23.8% 15.8% 23.5% 25.1% -7.2% -31ppt -32.4ppt 13.3%

（百万元） 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 3Q26 YoY 3Q26 QoQ

营业收入 4,243 4,243 3,975 3,505 3,720 3,554 4,091 2.9% 15.1%

营业成本 965 1,012 920 958 823 816 803 -12.6% -1.5%

毛利润 3,278 3,231 3,055 2,547 2,897 2,739 3,288 7.6% 20.1%

税金及附加 11 13 13 14 11 11 9 -27.2% -11.4%

销售费用 2,418 1,992 1,789 1,561 1,879 1,885 2,683 50.0% 42.4%

管理费用 172 125 133 122 137 147 141 6.3% -3.6%

研发费用 169 168 175 173 189 202 225 28.7% 11.5%

财务费用 -41 -46 -39 -25 -24 -7 -19 n.a. n.a.

资产减值损失 0 0 0 -1 0 0 0 n.a. n.a.

信用减值损失 1 -1 1 -8 -1 4 1 -10.4% -84.0%

投资收益 33 29 83 27 359 657 -661 -897.1% -200.7%

公允价值变动净收益 17 3 18 -38 15 -1 27 50.5% n.a.

其他收益 8 5 10 10 6 4 2 -84.2% -63.5%

营业利润 607 1,014 1,097 690 1,083 1,166 -384 -135.0% -132.9%

营业外收入 1 0 2 2 1 2 0 -100.0% -100.0%

营业外支出 10 3 2 13 1 4 5 208.5% 9.7%

税前利润 598 1,011 1,097 679 1,083 1,164 -386 -135.2% -133.2%

所得税 49 159 153 125 212 272 -82 -153.8% -130.3%

净利润 549 852 944 554 871 892 -303 -132.1% -134.0%

少数股东损益 0 0 0 -2 -2 -1 -8 n.a. n.a.

归母净利润 549 851 944 556 873 893 -296 -131.3% -133.1%

全面摊薄每股收益              0.25              0.38              0.43              0.25              0.39              0.40             -0.13 -131.3% -133.1%

毛利率 77.3% 76.1% 76.9% 72.7% 77.9% 77.0% 80.4% 3.5ppt 3.3ppt

销售费用率 57.0% 46.9% 45.0% 44.6% 50.5% 53.0% 65.6% 20.6ppt 12.6ppt

管理费用率 4.0% 3.0% 3.3% 3.5% 3.7% 4.1% 3.5% 0.1ppt -0.7ppt

研发费用率 4.0% 4.0% 4.4% 4.9% 5.1% 5.7% 5.5% 1.1ppt -0.2ppt

财务费用率 -1.0% -1.1% -1.0% -0.7% -0.6% -0.2% -0.5% 0.5ppt -0.3ppt

营业利润率 14.3% 23.9% 27.6% 19.7% 29.1% 32.8% -9.4% -37ppt -42.2ppt

净利润率 12.9% 20.1% 23.8% 15.8% 23.5% 25.1% -7.2% -31ppt -32.4ppt

有效税率 8.2% 15.8% 14.0% 18.4% 19.6% 23.4% 21.4% 7.4ppt -2ppt

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 3：历史 P/E 图表 4：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

图表 5：盈利预测调整表 

百万人民币 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 14,953 15,558 4.1% 16,388 17,054 4.1% 

毛利 11,535 12,157 5.4% 12,652 13,420 6.1% 

营业利润 3,318 2,558 -22.9% 3,522 3,359 -4.6% 

归属母公司净利润 2,689 2,062 -23.3% 2,971 2,840 -4.4% 

每股净利润（元） 1.22 0.93 -23.3% 1.34 1.28 -4.4% 

毛利率 77.1% 78.1% 1.0ppt 77.2% 78.7% 1.5ppt 

营业利润率 22.2% 16.4% -5.7ppt 21.5% 19.7% -1.8ppt 

净利润率 18.0% 13.3% -4.7ppt 18.1% 16.7% -1.5ppt 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 6：可比公司估值表 

公司名称 股票代码 交易货币 财报货币 收盘价 
市值（百
万元） 

评级 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

A 股 

世纪华通* 002602.SZ CNY CNY 11.79 86,900 跑赢行业 0.76 1.12 1.29 15.5 10.5 9.1 

三七互娱* 002555.SZ CNY CNY 16.08 35,573 跑赢行业 1.31 0.93 1.28 12.3 17.2 12.5 

完美世界* 002624.SZ CNY CNY 10.15 19,691 跑赢行业 0.38 0.50 0.83 26.9 20.4 12.2 

吉比特* 603444.SH CNY CNY 333.99 24,061 跑赢行业 24.90 27.67 30.34 13.4 12.1 11.0 

恺英网络* 002517.SZ CNY CNY 15.42 32,944 跑赢行业 0.89 1.27 1.41 17.3 12.1 10.9 

巨人网络* 002558.SZ CNY CNY 20.06 38,125 跑赢行业 0.92 2.22 2.54 21.7 9.0 7.9 

顺网科技* 300113.SZ CNY CNY 16.62 11,205 中性 0.62 0.62 0.80 26.8 27.0 20.7 

神州泰岳 300002.SZ CNY CNY 7.96 15,669 n.a. 0.41 0.52 0.63 19.5 17.5 12.7 

掌趣科技 300315.SZ CNY CNY 4.44 12,030 n.a. -0.06 0.04 0.05 N.M. 114.6 87.1 

姚记科技 002605.SZ CNY CNY 17.32 7,241 n.a. 1.12 1.28 1.37 15.5 14.2 12.6 

盛天网络 300494.SZ CNY CNY 10.13 4,972 n.a. 0.05 n.a. n.a. 220.7 N.M. N.M. 

游族网络 002174.SZ CNY CNY 10.96 10,746 n.a. -0.38 0.45 0.48 N.M. 24.1 22.8 

宝通科技 300031.SZ CNY CNY 23.61 9,893 n.a. 0.50 0.69 0.83 47.8 30.7 28.4 

平均值     23,773  2.42 3.11 3.49 25.4 25.8 20.7 

中值     15,669  0.62 0.81 1.06 17.3 17.4 12.6 

H 股 

腾讯控股* 00700.HK HKD CNY 377.60 2,917,474 跑赢行业 24.32 24.61 25.57 13.9 13.2 12.4 

网易* 09999.HK HKD CNY 172.40 471,649 跑赢行业 11.60 12.27 13.97 13.3 12.1 10.3 

心动公司* 02400.HK HKD CNY 36.04 14,819 跑赢行业 3.19 3.22 3.84 10.1 9.7 7.8 

祖龙娱乐* 09990.HK HKD CNY 1.52 1,037 跑赢行业 -0.05 -0.15 0.12 N.M. N.M. 10.4 

友谊时光* 06820.HK HKD CNY 0.33 612 跑赢行业 0.04 0.06 0.07 6.8 4.6 4.0 

青瓷游戏* 06633.HK HKD CNY 3.10 1,821 跑赢行业 0.18 0.44 0.34 15.8 6.1 7.7 

IGG* 00799.HK HKD HKD 2.73 2,722 跑赢行业 0.51 0.47 0.50 5.4 5.8 5.5 

哔哩哔哩-W* 09626.HK HKD CNY 99.50 35,936 跑赢行业 2.69 3.23 3.98 33.2 26.5 20.9 

创梦天地 01119.HK HKD CNY 0.30 578 n.a. 0.01 n.a. n.a. 36.2 N.M. N.M. 

中手游 00302.HK HKD CNY 0.17 464 n.a. -0.49 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. 

贪玩 09890.HK HKD CNY 7.59 3,330 n.a. 2.83 n.a. n.a. 2.2 N.M. N.M. 

平均值     313,677  4.08 5.52 6.05 9.8 8.7 9.9 

中值     2,722  0.51 1.85 2.17 10.1 7.9 9.1 

美股 

网易* NTES.US USD CNY 112.45 481,597 跑赢行业 52.45 56.95 65.10 15.0 13.2 11.2 

哔哩哔哩* BILI.US USD CNY 12.90 36,132 跑赢行业 2.69 3.23 3.98 33.5 26.7 21.1 

虎牙* HUYA.US USD CNY 2.11 3,212 跑赢行业 -0.49 0.63 0.96 N.M. 22.4 14.3 

ROBLOX* RBLX.US USD USD 53.28 254,702 跑赢行业 -1.51 -0.83 -0.69 N.M. N.M. N.M. 

TAKE-TWO 互动软件

* 
TTWO.US USD USD 195.29 243,437 跑赢行业 -1.61(a) -0.25(a) 3.81(a) N.M. N.M. 51.3(a) 

任天堂-ADR NTDOY.US USD JPY 13.05 447,969 n.a. n.a. 92.11(a) 94.37(a) 25.0(a) 25.0(a) 21.8(a) 

索尼 SONY.US USD JPY 25.22 1,002,974 n.a. n.a. 217.69(a) 231.31(a) N.M. 18.0(a) 17.2(a) 

UNITY SOFTWARE* U.US USD USD 39.50 115,891 跑赢行业 0.93 1.48 2.05 42.5 26.7 19.3 

卡普空-ADR CCOEY.US USD JPY 12.13 86,206 n.a. n.a. 156.60(a) n.a. 37.4(a) 31.2(a) N.M. 

平均值     296,902  8.74 58.62 50.11 N.M. N.M. 9.9 

中值     243,437  0.22 3.23 3.89 15.0 22.4 18.3 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

A 股收盘于北京时间 2026-10-29；港股收盘于北京时间 2026-10-29；美股收盘于北京时间 2026-10-28 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 

研究报告评级分布可从https://research.cicc.com/footer/disclosures 获悉。 
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