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核心概要

————游戏行业回顾：

2018上半年游戏行业整体增速放缓至5.2%，其中前三季度手游季度营收增速放缓至13%-17%，在经历了版号暂停审批、
备案入口关闭、游戏总量调控、严格实名认证等利空后，游戏行业已呈现出了“四荒”：产品荒、流量荒、用户荒、版
号荒。

————两大核心问题解析：

◼ 政策影响判断：情绪影响先于实际影响，版号放开时间将决定行业短期增速，总量控制中长期改善竞争环境，利好品
牌游戏厂商。

◼ 行业增速展望仍旧乐观，持续深耕用户价值：我们预计未来3-5年内手游行业仍旧维持双位数增长，在用户红利逐渐
褪去后，行业的增长逐渐往付费率与付费用户ARPU值的提升倾斜，2018年前三季度腾讯手游付费用户ARPU值维持
较高增长。

————分类投资机会解析：我们看好A股游戏厂商的两条主线

◼ 主线一：2019年与腾讯合作厂商：完美世界、游族网络、凯撒文化、世纪华通等。

◼ 主线二：业务稳健增长龙头企业：三七互娱、宝通科技、吉比特、中文传媒等。

◼ 风险提示：手游用户数增长不及预期，版号放开时间低于预期，市场竞争加剧风险，政策监管风险，用户付费情况低
于预期。
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一、游戏行业回顾：从“三荒”到“四荒”
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资料来源：伽马数据，东吴证券研究所

◼ 1.1.1 2018年手游陡然降速，行业整体增长放缓

1.1 游戏行业回顾：手游降速，从“三荒”到“四荒”

图表：2008-2017中国手游、端游、页游实际销售收入（亿元）与游戏行业同比增速
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资料来源：伽马数据，东吴证券研究所

◼ 1.1.2 手游降速，机构改革衍生出行业“第四荒”

1.1 游戏行业回顾：手游降速，从“三荒”到“四荒”

图表：1Q16-3Q18中国移动游戏行业实际销售收入（亿元）与同比增速

➢ 根据伽马数据的统计，2018年前三季度的中国手游季度营收规模增速放缓至13%-17%,“吃鸡手游”无
法实现道具付费、版号限制等因素压制了手游行业增速。

➢ 在2018年中国游戏资本峰会上，盛大副总裁直言2018年是游戏行业的“三荒年”（产品荒、流量荒、用
户荒）。我们认为，在2018年政策等因素的影响下，其实游戏行业已呈现出了“四荒”：产品荒、流量
荒、用户荒、版号荒。

176.4
198.4

214.5 
229.9 

275.1 286.3 
305.3 294.5 

309.5 
324.5 

356.1 

86%

73%

47% 45%

56%

44% 42%

28%

13% 13%
17%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

100

200

300

400

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18

中国移动游戏实际销售收入（亿元） %yoy

6



二、核心问题解析：政策影响与增速展望
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资料来源：百家号，东吴证券研究所

◼ 2.1.1 政策利空密集，情绪冲击先于实际影响

2.1 核心问题解析一：政策影响预期与判断

➢ 2018年以来，游戏行业经历了版号暂停审批、备案入口关闭、游戏总量调控、严格实名认证等利空。

➢ 由于各大游戏厂商今年仍有版号储备，实际影响预计随着时间而逐渐发酵，版号落地时间较大程度影响
2019年游戏市场。

1 2 3 4

原国家新闻出版广电总局
发布《游戏申报审批重要事
项通知》
由于机构改革，游戏版号无
法核发，审批将暂缓。

2018年3月 2018年6月

游戏备案入
口全面关闭

按照原广电总局2016年6月发布的《关于
移动游戏出版服务管理的通知》
只有获得版号的游戏，才能开启内购权限。

2018年8月

八部门联合印发《综合防控
儿童青少年近视实施方案》
国家新闻出版署表示将“实
施网络游戏总量调控”

未来预计进行总量调控

此前平均每个月通过审批的
游戏版号700个

2018年10月

腾讯、网易纷纷推出
最严实名认证措施
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资料来源：Wind，东吴证券研究所

◼ 2.1.1 政策利空密集，情绪冲击先于实际影响

2.1 核心问题解析一：政策影响预期与判断

➢ 受政策利空，行业增速放缓等因素影响，A股网络游戏股近一年股价表现低迷，下跌幅度达到30-50%。

➢ 龙头企业腾讯受游戏业务表现与政策利空影响，股价从高位下跌超过40%。

图表：近一年腾讯控股、网络游戏指数、申万传媒指数、上证综指股价变动幅度
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资料来源：游戏葡萄，东吴证券研究所

◼ 2.1.2 版号落地时间干扰短期业绩增长，总量控制中长期改善行业环境

2.1 核心问题解析一：政策影响预期与判断

➢ 最严格实名认证：未成年人占总体的充值金额较低，限制游戏时长对整体流水影响有限。

➢ 网游总量调控冲击棋牌、换皮产品：根据国家新闻总署官网公布，2017年1月1日到2018年3月28日，获
得国产游戏版号的数量为12,800个，进口游戏版号：522个。根据统计，14家品牌游戏企业共获得版号
477个，占总发放版号数量仅3.58%，其中仅腾讯、网易获得版号数量超过100个。

➢ 我们认为，游戏大厂对游戏版号量的需求占此前版号发放量比例较小（整体预计< 5%），因此总量调控
对游戏大厂直接影响较小，中长期利好游戏市场环境。
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资料来源：伽马数据，东吴证券研究所

◼ 2.2.1 手游用户规模增速放缓，深耕国内用户价值为重要抓手

图表：2008-2017中国游戏行业用户规模、手游用户规模（亿人）与同比增速

➢ 涵盖轻度休闲用户数量，截至2017年，中国游戏行业用户规模达到5.83亿人，其中手游用户的渗透率已
高达95%，渗透率比值与移动网民渗透率接近。

➢ 市场规模 = 用户数 x 付费率 x ARPPU，用户增速放缓情况下，深耕用户价值能力成为评判标准。
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2.2 核心问题解析二：中长期行业增速展望
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资料来源：腾讯投资者关系，腾讯财报，东吴证券研究所整理

图表：1Q16-3Q18腾讯手游付费玩家数及ARPPU

2.2 核心问题解析二：中长期行业增速展望

◼ 2.2.2 吃鸡手游干扰短期变现，付费率提升仍为长期趋势
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➢ 腾讯自研吃鸡手游《绝地求生：刺激战场》拥有超过1.5亿月活用户，但由于未获得版号，无法进行应用
内收费，导致腾讯手游2Q18付费玩家大幅下降。

1.5亿月活的吃
鸡手游带走2千
万付费用户
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资料来源：腾讯公司公告，伽马数据，东吴证券研究所

图表：1Q16-3Q18腾讯手游付费用户数占微信比例以及占季度手游用户比例（估算值）

➢ 根据腾讯公布的季度营收与ARPPU，我们测算得出腾讯手游付费用户占微信MAU比例约为10%（3Q18），
近两个季度受吃鸡手游影响较大，手游付费用户数短期有所下降，但仍然具有长期增长趋势。
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2.2 核心问题解析二：中长期行业增速展望

◼ 2.2.2 吃鸡手游干扰短期变现，付费率提升仍为长期趋势
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资料来源：腾讯投资者关系，腾讯财报，伽马数据，东吴证券研究所整理

图表：1H15-1H18腾讯手游ARPPU与同比增速
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2.2 核心问题解析二：中长期行业增速展望

◼ 2.2.3 手游ARPPU短期波动较大，过去三年CAGR约为3 - 4%

➢ 以腾讯手游超过1亿付费玩家为样本，以半年为统计维度，过去三年复合增速约为3.89%。

➢ 随着更多手游玩家往中重度手游过度，预计未来仍将维持个位数的同比增速。
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资料来源：东吴证券研究所整理 注：假设手游付费率提升从25%上升1-2pct，对应同比增速为4%-8%

◼ 2.2.4 手游行业增速：排除版号的短期干扰，预计行业未来几年仍将维持双位数的增速，版号压制的释放有望提升短
期行业增速

2.2 核心问题解析二：中长期行业增速展望

手游行业增速 = 用户数增长（3-5%） X   付费率渗透（每年增长1-2 pct） X  ARPPU增长（CAGR 3-4%）

用户数增长 付费渗透率提升 ARPPU增长 行业增速

保守 103% 104% 103.0% 10%

中性 104% 106% 103.5% 14%

乐观 105% 108% 104.0% 18%

图表：手游行业规模增速测算
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三、分类投资机会解析：看好两条主线
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资料来源：腾讯公司公告，网易公司公告，东吴证券研究所

◼ 3.1.1 短期游戏业务压力较大，预计1Q19将出现增速低点

3.1 分类投资机会解析之一——腾讯控股

图表：1Q16-3Q18腾讯与网易手游游戏收入（亿元）与同比增速

➢ 腾讯作为行业龙头，3Q18财报中广告、支付与云业务均展现出较强的增长潜力，游戏作为毛利的主要贡
献，受“产品荒、版号荒”影响较明显，短期预计仍将较大程度上影响业绩增长。

➢ 考虑1Q18的高基数，在短期产品荒等因素的影响下，1Q19可能面临一定的压力，对于新产品上线的急
迫性更强，在自研“吃鸡”游戏受影响的情况下，重磅代理游戏将扮演重要角色，积极关注其长期价值。

1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18

腾讯手游 82 96 99 106 129 148 182 169 217 176 195

网易手游 38 39 38 58 79 68 55 54 63 75 70

腾讯手游同比增速 86.7% 113.6% 86.6% 49.7% 57.0% 54.0% 84.0% 59.0% 68.2% 18.9% 7.1%

网易手游同比增速 105.4% 73.0% 47.5% -5.7% -20.1% 10.1% 27.0%
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所整理

◼ 3.2.1 版号落地有望提振行业信心，看好主线一：与腾讯合作厂商

➢ 2018年政策对情绪影响较大，且一定程度上影响了新产品推出的进度；经历较长时间的调整，A股游戏
公司整体估值具有较高的安全边际（对应2018年扣非净利润 11-27倍），预计版号落地将提振市场信心。

3.2 分类投资机会解析之二——A股游戏厂商

➢ 主线一：2019年与腾讯合作厂商：完美世界、游族网络、凯撒文化、世纪华通等。

➢ 结合我们对腾讯的跟踪判断，3Q18腾讯VAS业务毛利率环比下降2.5个pct至56.5%，在产品荒与增长压
力增大的情况下，腾讯游戏代理业务将承担更大的重任，与腾讯合作密切二三线厂商有望优先受益。

图表：A股游戏厂商与腾讯部分合作产品Pipeline

游戏厂商 游戏产品 预计上线时间

世纪华通

全民主公2 2018年11月

龙之谷世界 2019年5月

彩虹岛手游 2019年6月

完美世界 完美世界手游 2019年初

游族网络 权力的游戏手游 2019年Q1

凯撒文化 银之守墓人手游 2019年Q2
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◼ 3.2.2 版号落地有望提振行业信心，看好主线二：业务稳健增长龙头企业

➢ 主线二：业务稳健增长龙头企业：三七互娱、宝通科技、吉比特、中文传媒等。

➢ 国内A股游戏龙头之一三七互娱业务稳健，新推出产品表现强劲，“多条腿”走路成效显著，海外业务稳步发展，有
望成为增长的第二曲线；宝通科技作为海外发行龙头，近三年营收复合增速超过30%，4季度《万王之王》与《我叫
MT4》上线，有望推动明年Q1业绩高速增长。

3.2 分类投资机会解析之二——A股游戏厂商

资料来源：Wind，东吴证券研究所

图表：2016-2019E 宝通科技营收与归母净利润情况 图表：2016-2019E 三七互娱营收与归母净利润情况
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风险提示

◼ 手游用户数增长不及预期：手游用户数占全体游戏用户数比例达到95%，在整体移动互联网用户数增长放缓的背景下，

手游用户数存在增长低于预期可能。

◼ 版号放开时间低于预期：版号审核最终放开时间仍然存在较大的不确定性，可能对游戏公司推出新产品的节奏产生影

响。

◼ 市场竞争加剧风险：市场竞争加剧可能导致游戏公司新产品表现低于预期，同时销售费用可能继续上升，影响经营业

绩。

◼ 政策监管风险：游戏行业受众较广，影响范围较大，存在政策监管风险。

◼ 用户付费情况低于预期：游戏行业用户付费受产品品类以及头部产品影响较大，具有一定波动性，存在短期低于预期

的可能。

20



免责声明

东吴证券股份有限腾讯经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本研究报告仅供东吴证券股份有限腾讯（以下简称“本腾讯”）的客户使用。本腾讯不会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本腾讯不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的腾讯所发行的证
券并进行交易，还可能为这些腾讯提供投资银行服务或其他服务。

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本腾讯分析师认为可靠且已公开的信息，本腾讯力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在
不同时期，本腾讯可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

本报告的版权归本腾讯所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注明出处为东吴证券研究所
，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

东吴证券投资评级标准：

腾讯投资评级：

买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对大盘在15%以上；

增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对大盘介于5%与15%之间；

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与5%之间；

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间；

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。

行业投资评级：

增持：预期未来6个月内，行业指数相对强于大盘5%以上；

中性：预期未来6个月内，行业指数相对大盘-5%与5%；

减持：预期未来6个月内，行业指数相对弱于大盘5%以上。

东吴证券研究所

苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

腾讯网址： http://www.dwzq.com.cn

21



东吴证券 财富家园

22


