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2019 年会发多少个游戏版号？版号恢复对市场

有多大推动？我们的答案在此 
 
行业观点 

 正常情况下，游戏行业需要多少个版号？根据对广电总局公开信息的彻底梳
理，我们统计出 2009-2018 年总共核发了 19880 款游戏版号，其中仅 2017
年就核发了 9368 款。但是，在历史上，38%的版号都发给了棋牌类游戏，
此类游戏现在是国家整顿的重点对象；还有 31%发给了泛休闲类游戏。我们
估计，每年发放 5000 个版号可以满足市场的基本需求。 

 2019 年，监管部门会核发多少个版号？ 版号恢复以来，已经核发了两批共
164 个版号；平均每批核发数量高于 2017 年水平，问题在于核发频率太
低。假设每月核发 3-4 批，全年可能只有 3000 个版号，甚至无法解决去年
堆积的版号申请。我们固然不能排除春节之后版号核发频率大幅上升、一次
核发几百个版号的可能性，但是现在看来，不能过于乐观。 

 版号问题不是手游市场面临的唯一问题：版号暂停发放，是 2018 年手游市
场增速急剧放缓的一个原因，但绝不是唯一原因。我们看到，持续多年的
“端转手”红利基本耗尽，玩家审美疲劳，爆款游戏的生命周期缩短。2019
年将是“端转手”时代的最后一年，手游行业严重缺乏长期增长点。 

 

投资建议 
 游戏行业的供给不会出现“边际改善”：有人认为，在版号核发较慢、总量

控制的情况下，游戏供给会出现“边际改善”，有利于整个市场的可持续发
展。我们明确反对这一观点——游戏供给不仅要看数量，更要看质量。鉴于
“端转手”IP 耗尽、玩法创新越来越难，我们认为 2019 年的行业供求关系
不会有根本性改善，市场增速很难有显著提高。  

 “端转手”仍然是短期的市场主题：2019 年将是“端转手”的最后狂欢：
腾讯的 DNF、COD，网易的《暗黑破坏神》，金山的《剑网 3》《剑网 2》，
完美的《完美世界》，盛大的《龙之谷世界》……这些端游 IP 将贡献大部分
市场增量。在非端游 IP 产品当中，只有游族的《权力的游戏》、完美的《我
的起源》等具备一定看点。总而言之，今年对游戏行业的投资，仍然需要跟
着头部端游 IP走；至于 2020 年怎么办，还没有定论。 

 手游市场集中度会下降？不太可能：有人认为，在版号恢复之后，腾讯、网
易等头部厂商承受较大的监管压力，中小厂商迎来发展良机，市场集中度可
能下降。我们的观点与此相反：大型厂商的抗风险能力更强、对监管的理解
更透彻、产品储备较好，反而可以提升市场份额。我们主要推荐“腾讯系”
的腾讯、金山软件、完美世界、世纪华通，以及细分市场巨头哔哩哔哩。 

 
风险提示 

 监管继续趋严；玩家审美疲劳；产品生命周期耗尽；估值偏高。 
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游戏版号的历史：十年两万款，半数以上是棋牌、休闲 

 通过研究广电总局的政务公开信息，我们得知：2009-2018 年，全国一共
有约 2 万款游戏过审，其中 80%是手游（尤其是国产手游）。由于国家政
策的变更，大部分手游都是在 2016 年以后申请并获得版号的。从类型上
看，获得版号最多的是棋牌类游戏，占据三分之一以上；其次是休闲类。
在重度游戏中，RPG 游戏获得的版号最多。2018 年以后，我们预计棋牌
类游戏很可能再也不会获批，对版号生态造成深远影响。 

 
十年发放两万个版号，大部分是国产手游 

 2009 年至 2018 年十年间，全国范围内获得版号的游戏共有 19880 款，包
括国产和进口的端游、页游、原生手游、H5 游戏及主机游戏。其中进口游
戏仅 1064 款，国产游戏 18816 款；手游 15843 款，占比接近 80%。手游
是一个新生事物，从 2013 年才开始履行版号流程。2016 年 6 月，广电总
局宣布从当年 7 月 1 日起，所有上线运营的手游都需要办理版号，存量游
戏不得不扎堆申请版号，整个“补票”流程直到 2016 年底才接近完成。 

 从 2016 年 7 月到 2018 年 3 月，是游戏版号办理的“常态区间”，政策保
持着稳定和宽松。其中，仅 2017 年就有 9368 款游戏获得版号。在此期间，
手游成为了版号申请和发放的主力军，在大部分批次的版号中，都有 80%
以上的手游。端游、页游、主机游戏所占比例越来越低。 

图表 1：2013-2018 年游戏版号发放数量 

 
来源：广电总局官网，国金证券研究所 

 在所有已经过审的手游产品中，进口手游仅 524 款，国产手游 15319 款。
在历史上，国产手游的审批流程远比进口手游简单，而且曾经存在“国产
手游版号申请绿色通道”（2018 年以后已经不复存在）。H5 游戏一共只有
31 款获得版号，远不及已上线运营的 H5 游戏数量的零头，原因在于绝大
部分 H5 游戏和小游戏以广告为变现手段，未办理版号。AR/VR 题材游戏
有 12 款获得版号，其中包括腾讯出品的《一起来捉妖》和黑桃互动的《捉
妖手机》，以模仿《Pokemon Go》为核心思路，在玩法和技术上都缺乏亮
点，短时间内难以成为新热点。此外，对于 AR+LBS 的玩法，国家监管部
门持谨慎态度，这也限制了此类产品获得版号。 
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图表 2：历年来过审的国产与进口手游所占比例 

 
来源：广电总局官网，国金证券研究所 

 
棋牌游戏一骑绝尘，重度游戏当中 RPG 占比最高 

 广电总局的《关于移动游戏出版服务管理的通知》将手游分为两种：“七大
类”与“非七大类”，前者是指“不涉及政治、军事、民族宗教等题材内容
且无故事情节或者情节简单的消除类、跑酷类、 飞行类、棋牌类、解谜类、
体育类、音乐舞蹈类等休闲益智国产移动游戏”，与“非七大类”相比，
“七大类”游戏审批时间更短。与此同时，“七大类”产品都是轻度游戏，
厂商研发成本更低，因此获得版号的手游一直以“七大类”产品为主。 

 自从 2013 年开始发放手游版号以来，所有过审的手游产品当中，有 38%
是棋牌类，16%是益智休闲类；如果把消除、捕鱼、跑酷等“泛休闲类”
游戏加起来，休闲类产品的占比还会进一步增加到 31%。棋牌类和广义休
闲类游戏总共占据了历年以来过审手游的 69%。 

图表 3：历年来过审的手游类型，棋牌、休闲占据半数以上 

 
来源：广电总局官网，国金证券研究所 
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 在重度游戏当中，RPG 占据了 15%，以 MMO 和 ARPG 为主，是名副其
实的市场主流。中度玩法的代表——卡牌类型占比 5%，曾诞生过《刀塔
传奇》（后改名《小冰冰传奇》）《我叫 MT》等早期的国民级游戏；不过随
着 RPG 等更重度类型的崛起，卡牌游戏占比持续走低，大多为日漫和三国
IP 改编，目前仍有《FGO》《阴阳师》等爆款。SLG 的占比略逊于卡牌，
比前两年有较大增长，占比 4%，IGG、Funplus、智明星通等依靠 SLG 在
海外市场打开局面，加上《乱世王者》《率土之滨》在国内市场的成功，让
行业看到了 SLG 的未来潜力。MOBA 游戏总共只有 55 款过审，还不足整
个市场的 1%，其中除了腾讯的《王者荣耀》，还有网易的《非人学园》
《超维对决》《决战！平安京》、沐瞳科技的《无尽对决》、英雄互娱的《无
尽争霸》、巨人的《虚荣》和盖娅互娱的《自由之战》等，但在《王者荣耀》
一统天下的局面之下，后来者在国内市场的挑战均以失败告终。 

 从上面的数据可以看出：重度游戏虽然贡献了整个市场的大部分流水，但
是数量比例却不高。中国网络游戏市场早已进入了“头部集中”时代，“二
八定律”大行其道，大型厂商都是依靠少数头部产品生存的。所以，我们
固然需要关注版号核发的总体频次和数量，但是更要关注热门品类、头部
产品能否获得版号，其中蕴含的不确定性很高。 

 版号恢复之后，最大的政策变动可能发生在棋牌类：2018 年，国家对棋牌
类游戏进行了大规模整顿，腾讯《天天德州》等诸多热门游戏下线，地方
棋牌游戏下线的数不胜数。棋牌游戏容易涉赌，即便运营方禁止赌博，玩
家也可以通过第三方“变相赌博”，违反国家政策。我们预计 2019 年以后，
棋牌类游戏几乎不再可能获得版号，从而释放出大量版号资源。 

 

2019 年，游戏版号究竟会缩水多少？看样子不少 

 2017 年，总共有 9368 款游戏获得版号；2018 年，国家提出了“网络游戏
总量调控”政策，但是没有给出具体数字。2019 年，游戏版号究竟会缩水
多少？对现有市场格局会造成多大影响？我们认为，游戏版号总数将大幅
度缩水，甚至降低到巅峰期的 30%左右；但是，由于棋牌类游戏淡出市场，
重度游戏受到的影响可能没有市场想象的那么大。 

 
游戏版号数量很可能只有 2017 年的 30%左右 

 2018 年 12 月底，游戏版号恢复发放，提振了市场信心；但是，十天之内
两批次 164 款的核发节奏只能算差强人意。一方面，2018 年 4 月-2018 年
11 月版号核发暂停，造成了大量库存产品积压，按每月 600 款申请版号估
算，也有近 5000 款游戏等待审批；另一方面，即便不考虑去库存压力，
目前的审核速度也远不如 2017 年。 

 2017 年全国获得版号的游戏共 9368 款，核发数量最多的月份是 1 月，正
好 1000 款，最少的月份是 10 月，也有 580 款。我们预计，在今年春节之
前，可能还会核发一次游戏版号，使得 2018 年 12 月中旬到 2019 年 2 月
初的版号发放数量达到 200-250 个。这个数字可以说非常低下，尚不足
2017 年月均发放数量的三分之一，不能满足游戏行业的需求。 
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图表 4：2017 年每月获得版号的游戏数量 

 
来源：广电总局官网，国金证券研究所 

 2017 年，游戏版号总共核发了 145 次，其中 3 月份最多，达 16 次，最少
的为 6 月份和 10 月份，各自也有 9 次。2017 年全年，游戏版号月均核发
12.1 次，平均不到 3 天就会发放一批，次均核发版号个数为 64.6 个。相比
之下，2018 年底恢复版号之后，前两批分别核发了 80 个和 84 个版号，绝
对数量并不少。问题在于，发放频率远远低于 2017 年。 

 那么，2019 年究竟将核发多少个版号？这取决于版号发放“常态化”之后
的核发频率：如果每月 3 次、每次 80 个左右，全年将核发约 3000 个；如
果每月只核发 2 次，全年版号数量甚至可能少于 2000 个。除非春节以后，
版号核发频率大幅度提高，否则全年版号数量大幅度下降已成定局。或许
这就是对“网络游戏总量调控”政策的执行。 

图表 5：2017 年每月发放游戏版号的次数 

 
来源：广电总局官网，国金证券研究所 

 对于游戏厂商来说，不幸中的万幸是：棋牌类游戏基本不再可能获得版号，
从而空出大约 40%的宝贵版号资源。这样看来，2018 年堆积的版号申请
有可能在 2019 年下半年全部解决。在历史遗留问题解决之后，重度游戏
受到版号政策的影响会相对较小，因为它们在全部过审游戏中的比例本来
就比较低。当然，那些涉及暴力色情、违反国家政策的游戏除外。 
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但是，也不要忽略一次发放几百个版号的可能性 

 在对版号发放形势保持整体悲观的同时，我们也不能排除一种可能性：中
宣部出版局会不会突然加快审批节奏，一次发放几百个版号，从而较快地
解决历史遗留问题？2017 年，一次核发 100 个以上版号的情况并不罕见，
最多的一批（4 月 18 日）甚至核发了 230 个。如果这种情况出现，我们对
2019 年游戏市场格局的判断有必要做出较大调整。 

 必须指出，2017 年之所以经常出现一次核发上百个版号的现象，与棋牌类
游戏关系很大：棋牌类产品大同小异、审核简单，当时有些批次核发的版
号甚至全部是棋牌类游戏。现在，棋牌类几乎不可能获得版号了，也就很
难出现一次核发几百个版号的“盛况”了。无论如何，在监管政策变化很
快的情况下，任何可能性都不能完全排除。 

图表 6：2017 年发放版号数量最多的十个批次及数量 

 
来源：广电总局官网，国金证券研究所 

 自从 2018 年 12 月 19 日恢复游戏版号核发以来，版号审批速度远不如暂
停之前，但考虑到机构职能调整刚刚完成、核发批次尚少等因素，我们暂
时还不能下版号接下来都将以这个节奏发放的定论。不过，如果将版号审
核与棋牌监管、总量调控政策和道德委员会的成立等事件联系起来看，我
们认为不管未来版号审核的尺度一定会比以前更为严格，存在道德风险的
游戏、山寨游戏、换皮游戏将无法获得版号，棋牌游戏也会迎来版号荒。
监管政策对劣质游戏的清洗，可以有效降低劣币驱逐良币的可能，不管短
期还是长期来看都利好头部厂商和原创厂商。 

 

游戏供给有边际改善？也有可能是边际恶化 

 有人认为：2019 年游戏版号恢复之后，版号数量明显减少，将使得游戏供
给出现“边际改善”，可以缓和整个市场的竞争，对行业健康发展是有利的。
我们对上述观点表示坚决反对：游戏供给不但要看数量，更要看质量。在
“端转手”红利耗尽的今天，游戏供给更有可能出现“边际恶化”。事实上，
版号问题可能根本不是 2018 年手游市场增速急剧放缓的主要原因，版号
恢复也就很难为 2019 年的手游市场提供足够的支撑。 

 
版号问题绝不是 2018 年手游市场增长急剧放缓的唯一原因 

 伽马数据的《2018 年中国游戏产业报告》显示，2018 年中国手游市场收
入 1339.6 亿元，增速从 2017 年的 41.7%下滑到 15.4%。我们认为这个数
字还略有高估，2018 年手游行业收入的真实增速只有 10%左右。到底什
么原因导致了 2018 年行业增速的大幅度下滑？很多人认为是版号审批。 
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 不可否认，版号确实对行业增速产生了较大程度的影响，这种影响主要体
现在两个方面：首先，部分游戏因为内容不符合监管要求而无法获得版号，
最典型的莫过于《绝地求生：刺激战场》《绝地求生：全军出击》两款手游，
不仅因为版号问题无法变现，还对其他游戏形成分流效应，成为流量黑洞，
影响行业整体营收；我们的独家爬虫数据显示，从 2018 年 2 月开始，《绝
地求生：刺激战场》一直是全渠道下载量最高的手游产品，直到 11 月才被
《明日之后》暂时超越。其次，版号审核暂停导致部分厂商在老产品走完
生命周期之后没有新产品可以接棒，老玩家在迟迟玩不到新产品的情况下
流失掉了，这是整个手游行业的损失。 

图表 7：2018 年主流手机游戏的每周全平台下载次数 

 
来源：应用宝，PP 助手，360 应用商店，百度应用商店，91Phone, 国金证券研究所监测数据 

 但是，版号问题远不足以使得手游行业的整体营收增速骤然下滑到 10%左
右。首先，《绝地求生：刺激战场》的巅峰期 DAU 在 4000 万以上，确实
是一个“流量黑洞”，但是还不至于吸干整个市场的流量——要知道， 
《王者荣耀》的巅峰期 DAU约有 1 亿！此外，用户流量与营收体量并非简
单的线性相关，吃鸡手游对其他游戏收入的负面影响不一定有那么大。其
次，版号并非游戏上线之前临时申请，而是在开发阶段就已备好，囤积版
号是游戏行业的通行做法；市场份额越大的厂商，版号储备越丰富。据我
们测算，腾讯的手游版号储备可供使用到 2019 年年中，第二梯队的厂商
也大多可以撑到 2018 年年底，这意味着 2018 年的版号发放暂停并未对头
部厂商造成致命影响 。最后，如今的重度手游产品在开发和测试方面的时
间周期大幅拉长，毫不夸张地说，版号暂停发放的 8 个月时间，甚至不如
一些重磅产品测试调优所花费的时间。 

 片面地将 2018 年手游行业遭遇的问题归咎于版号问题，是一种不负责任
的偷懒行为。那么，手游市场还出现了什么根本问题？我们的答案是：“端
转手”红利时代步入尾声，新游表现乏力。 

 
“端转手”红利即将耗尽，手游厂商接下来去哪里找 IP？ 

 众所周知，中国手游行业在 2013 年开始的第一波增长得益于人口红利，
第二波增长则由 IP 驱动。在各类型 IP 中，“端转手”是经过市场验证的最
成功的路径。2018 年收入 TOP100 的手游中，端游 IP 改编产品收入占比
37.5%，可谓一枝独秀。我们还需要注意：《王者荣耀》这款超级头部产品，
名义上是原创 IP，实际上模仿了端游《英雄联盟》；如果把它划入“端转
手”行列，端游 IP所占的市场份额将超过 50%。 

 -
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图表 8：2018 年收入前 100 移动游戏中各类型 IP游戏收入占比 

 
来源：伽马数据，国金证券研究所 

 问题在于：第一，端游 IP 的消耗速度永远超过其孵化速度。今天，国内知
名端游 IP 基本已被消耗殆尽，有些还被多次改编，只余数款硕果仅存。
2018 年，《传奇》《奇迹》两款有十几年历史的老端游都被再次移植为手游，
国产端游大作《魔域》第三次被改编为手游，就连《魔力宝贝》《石器时代》
等“上古端游”都已经被搬上移动端。不仅如此，端转手之风甚至延及
Steam 和主机平台，《绝地求生》《堡垒之夜》《方舟：生存进化》《鬼泣》
《上古卷轴：刀锋》……都是例证。 

 第二，即便只看当下，新上线的端转手产品与以往的同类产品相比，在相
同的榜单位置，用户量级和收入规模都有明显下滑，且其生命周期显著缩
短。例如，《奇迹：觉醒》《魔力宝贝》都只在畅销榜前列停留了 1-2 个月，
《传奇世界 3D》只停留了 1 个星期。这说明玩家对“端转手”套路产生了
审美疲劳，这一点也是手游市场增速下滑的最根本原因。因此，端转手狂
欢之后，所有人都要面对即将来临的后 IP时代所滋生的产品焦虑。 

图表 9：部分顶级端游 IP改编情况 

 传奇  天龙八部 征途  奇迹  魔域  

2014 决战沙城 天龙八部 3D 征途口袋版 全民奇迹 魔域口袋版 

2015 热血传奇  新征途（征程）   

2016 沙巴克传奇 

我们的传奇 
 征途手机版  

 

2017 传奇世界手游 

传奇霸业 
天龙八部手游   

魔域手游 

2018 传奇世界 3D   奇迹 MU：觉醒 风暴魔域 

来源：公开资料，国金证券研究所 

 敏锐的厂商都嗅到了后 IP 时代的味道，各个“新赛道”被先后提出，整个
手游行业提了整整四五年的“产品为王”首次真正受到正视，《太吾绘卷》
《中国式家长》等创新产品的成功，似乎昭示着游戏行业的未来，但是创
新谈何容易？幸存者偏差的存在，往往让我们无视那些成功案例背后的枯
骨。大厂商不同于小团队，先求稳方能求变，所以在短期之内尤其是 2019
年，端转手仍是游戏行业最大的主题，手握重磅产品的厂商无疑具备巨大
的竞争优势，这些产品包括腾讯的《DNF》手游、网易的《梦幻西游 3D》
《暗黑破坏神：不朽》、完美世界的《完美世界》《我的起源》、游族网络的
《权力的游戏：凛冬将至》、盛大游戏的《龙之谷：世界》和金山软件的
《剑网 3：剑指江湖》《剑网 2：剑歌行》《最终幻想：勇气启示录》。 

37.5% 

6.3% 

4.6% 

4.4% 3.3% 
1.3% 

0.7% 

2.7% 

39.2% 

客户端游戏 动漫 移动游戏 

小说 单机/主机游戏 网页游戏 

影视 其他（不含原创） 原创 
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 必须指出，2019 年很可能是“端转手”红利的最后一年。无论版号政策放
宽还是收紧，都不改变这一事实。在“端转手”最后阶段的狂欢中，市场
份额可能进一步向掌握端游 IP 资源的少数大型厂商集中。腾讯、网易两大
巨头，“腾讯系”优质内容方，以及 B站等细分市场霸主，将进一步侵吞中
小厂商的生存空间。部分投资者和媒体至今还认为：版号恢复将有利于中
小厂商扩张市场份额，腾讯、网易等巨头反而会受损。我们不赞成这种观
点：大型厂商由于抗风险能力较强、产品储备较好，市场份额反而可以进
一步上升，而中小厂商将被并入它们的生态系统之内。 

 
风险因素 

 国家对游戏行业尤其是手游的监管可能进一步趋紧，即便游戏版号恢复了，
内容审核可能偏严，总量控制将开始执行。 

 游戏尤其是手游玩家的审美疲劳倾向非常明显，今后发行的所有手游产品
的商业价值都可能受到影响。 

 无论端游还是手游产品都面临着生命周期耗尽的风险。 

 许多上市游戏公司的估值可能仍然偏高。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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