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三七互娱：2020 年“出海 SLG”或推动

“戴维斯双击” 

——三七互娱（002555）公司深度报告 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12365  14714  17363  

(+/-%) 62.0% 19.0% 18.0% 

净利润 2117  2464  2700  

(+/-%) 109.9% 16.4% 9.6% 

摊薄 EPS 1.00 1.17 1.28 

PE 19  16  15  

资料来源：长城证券研究所 

 

 一、“出海 SLG”是衡量手游出海的核心标准 

我们通过两个维度来分析出海 SLG 的市场空间，即“手游市场规模”（以

“游戏用户支出”来衡量）和“SLG 手游偏好”（以“SLG 收入/手游市

场收入”）来衡量。根据 App annie 数据，从手游市场份额来看，海外最

大的 SLG 手游市场主要是北美市场（23.3%）、日本市场（11.5%）、欧洲

主要国家市场（9.9%）。从 SLG 偏好看，日本和韩国市场对 SLG 偏好相

对较低，其他市场的 SLG 偏好都相对较高，尤其是沙特阿拉伯、俄罗斯

和德国市场。 

通过分析 Sensor tower 2017、2018、2019 年的出海游戏榜单，我们发现

出海手游榜单中前 10 的游戏中一般至少有 6 款游戏是 SLG 游戏，可见

出海 SLG 游戏的游戏流水较高。同时根据 App annie 数据，中国出海的

策略类游戏（主要是 SLG）远远领先于美国、日本和韩国推出的策略性

游戏。 

 二、衡量 SLG成败的三个“创新维度”：题材+玩法+生态 

题材创新：由“历史题材”走向“情境式题材”。厂商开始尝试用基于具

体情境的题材做 SLG，例如黑道、僵尸等题材，而这些情景题材，往往

也能从成熟的电影题材中找到。 

核心玩法创新：增加撮合元素，并适当结合技术。游戏厂商常用的撮合元

素有四种：塔防、卡牌、经营、即时战略。“撮合元素”需要适配，仍要

服务于“对抗性”，我们认为未来可以融合放置玩法、MOBA 玩法、格斗

万法和射击玩法。 

生态平衡：玩家友好型游戏生态才能增加用户留存。游戏生态建设情况决

定了各类型玩家在游戏过程中获得的体验，更富有平衡性的游戏生态能降

低玩家流失。 
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 三、预期“刘宇宁新 SLG”有较大成功率 

由于 SLG 游戏需要较多资金进行买量，创业公司可能缺乏足够资金，因

此出海 SLG第一制作人刘宇宁新 SLG或由三七互娱在海外进行发行代理。

从财报中我们可以看到三七投资了著名游戏制作人刘宇宁创立的 SLG 出

海游戏公司——北京羯磨科技有限公司（三七投资 1700 万，持有 10%股

权，估值 1.7亿）。 

从“历史和自身”维度剖析刘宇宁在《阿瓦隆之王》和《火枪纪元》的

创新。《火枪纪元》在题材、玩法和生态三大维度相对其前作《阿瓦隆之

王》都有创新和优化。1、在题材方面，刘宇宁另辟蹊径，选用欧洲中世

纪到现代之间的“热兵器时代”。 2、在玩法方面，刘宇宁采用了“SLG+

养成”的模式。3、在生态方面，为减少玩家发展初期耗时过久，《火枪纪

元》从资源、建设到对战行军，都为玩家提供了大量加速道具。 

从刘宇宁公开访谈看其对创新的理解较深，具备再次创新的能力。刘宇

宁是一个关心用户体验感的制作人。虽然 SLG玩法目前非常成熟，但他更

深入地思考玩家在游戏中想获得的反馈是“存在感”，而不仅仅是简单的

“虐对手”的快感。他希望能调动玩家最深层次的情感，例如马斯洛需要

层次理论中的“自我实现”级别需要，而不是流于表面的“刺激”。 

 四、三七互娱出海 SLG 弹性分析 

假设研发发商分成比例为 27%，厂商销售费用率为 24%，则出海游戏发行

代理商的净利率为 12.1%。同时如果出海 SLG 流水能够达到爆款水平的

80%，那么预计对 2020~2022年每年的利润贡献达 0.92亿、3.36亿和 3.44

亿。 

 五、投资建议 

2020 年随着三七互娱加大海外 SLG 投入力度，同时代理三款 SLG 并自

研一款，其中或将代理刘宇宁新的 SLG 作品（由于 SLG游戏需要较多资

金进行买量，创业公司可能缺乏足够资金，三七投资了刘宇宁的创业公

司），因此我们预计三七互娱出海 SLG 将有较大突破。根据 SLG 出海游

戏的特点，预计 SLG 将在 2020 年带来较大收入贡献，2021~2022 年带来

较大利润贡献。如果三七互娱在出海 SLG 品类得以突破，公司有望从净

利润和估值两方面都得到提升，迎来“戴维斯双击”。 

预计三七互娱 2019~2020 年净利润分别为 21.17 亿、24.64 亿，对应当前

股价为 19X、16X，由于我们预计三七互娱 2020 年或有出海 SLG 品类突

破，对于品类持续突破的公司，我们坚定看好，维持推荐评级。 

 

 风险提示：出海 SLG 发展不及预期，海外游戏市场竞争加剧 
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1. “出海 SLG”是衡量手游出海的核心

标准 

1.1 “出海 SLG”需求：从“手游市场规模”&“SLG 手

游偏好”出发 

SLG：以“对抗”为核心的策略游戏，主要是指在一定历史或情景背景下，玩家通过扮

演统治者，进行成长&发展，进而进行探索、结盟和发起战争的策略类游戏。一般 SLG

有一个共有准则 4X：探索（explore）、拓张（expand）、开发（exploit）、消灭（exterminate）。

1、“探索”，指玩家派出士兵横跨游戏地图来探索周边的版图；2、“拓张”，指为了扩张

领土从而建立新的定居地或增加原定居地的影响力；3、“开发”，指开发领土中所拥有的

资源；4、“征服”，指攻击并征服其他竞争对手。 

我们通过两个维度来分析出海 SLG 的市场空间，即“手游市场规模”（以“游戏用户支

出”来衡量）和“SLG 手游偏好”（以“SLG 收入/手游市场收入”）来衡量。根据 App annie

的排名，同时结合各地的偏好，我们将美国、加拿大归纳为北美市场，将德国、英国、

法国、意大利、俄罗斯归纳为欧洲主要国家市场。我们发现海外最大的 SLG 手游市场主

要是北美市场（23.3%）、日本市场（11.5%）、欧洲主要国家市场（9.9%）。 

表 1： 2018 年 9 月-2019 年 8 月全球 SLG 市场份额及增速（含 IOS+Google Play） 

国家/地区 SLG 收入市场份额 SLG 年收入增速 

全球 100% 22% 

中国大陆 IOS 34.8% 27% 

中国台湾 2.3% 10% 

中国香港 1.2% 19% 

美国 21.7% 20% 

加拿大 1.6% 16% 

日本 11.5% 33% 

韩国 2.9% 18% 

德国 3.3% 20% 

英国 2.2% 20% 

法国 2.0% 20% 

俄罗斯 1.6% 27% 

意大利 0.8% 11% 

澳大利亚 1.2% 9% 

新加坡 0.6% 15% 

沙特阿拉伯 1.0% 3% 

资料来源：App annie，长城证券研究所 

 

手游市场规模的大小是决定 SLG 市场规模的核心因素，我们可以发现海外主要市场中，

美国和日本具有最大的手游市场规模，且两者遥遥领先于其他海外市场，2019 年 H1 分

别为 82.9 亿美元和 70.1 亿美元。而根据游工委数据，2019H1 中国移动游戏市场实际销
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售收入为 770.7 亿元，美国和日本合计手游市场是中国的 1.39 倍，海外手游市场空间相

对较大。 

表 2：2019 年上半年主要市场游戏用户支出排名（不包含中国大陆市场） 

排名 市场 用户支出（十亿美元） 同比增长 

1 美国 $8.29 24% 

2 日本 $7.01 7% 

3 韩国 $2.16 18% 

4 中国台湾 $0.93 22% 

5 德国 $0.86 23% 

6 英国 $0.74 18% 

7 法国 $0.54 21% 

8 加拿大 $0.53 17% 

9 澳大利亚 $0.46 12% 

10 中国香港 $0.34 19% 

资料来源：App annie，长城证券研究所 

“SLG 手游偏好”也是决定 SLG 市场规模的重要因素，根据 App annie 数据，除日本和

韩国市场对 SLG 偏好相对较低外，其他市场对 SLG 的偏好都相对较高，尤其是沙特阿

拉伯、俄罗斯和德国市场。 

表 3：2018 年 9 月-2019 年 8 月 SLG 市场付费偏好 

国家/地区 SLG 付费偏好（该市场 SLG 收入/总收入） 

全球平均 23% 

美国 20% 

加拿大 23% 

德国 29% 

英国 22% 

法国 27% 

俄罗斯 35% 

澳大利亚 19% 

意大利 25% 

日本 12% 

韩国 10% 

中国台湾 20% 

中国香港 27% 

新加坡 27% 

沙特阿拉伯 55% 

资料来源：App annie，长城证券研究所 

1.2 “出海 SLG”供给：从出海榜单看 SLG 对出海业务

的拉动能力 

1.2.1 成长于 SLG 页游，爆发于出海 SLG 手游 
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图 1：SLG 游戏发展过程 

 

资料来源：长城证券研究所 

出海 SLG 主要是从国内页游 SLG 发展而来，通过定制素材进行出海，以《列王的纷争》

（COK）的爆发为代表，后续《阿瓦隆之王》、《剑与家园》表现突出。1、页游 SLG 启

蒙阶段，天美游戏制作人李翔指出，最早的多人实时在线 SLG 游戏诞生于 2002 年的页

游平台，德国开发了一款星际战争题材的《OGame》，其中文简体版与另外一款《travian》

于 2006 年引入中国；2、页游 SLG 爆发阶段，出现众多以三国题材为核心的经典页游产

品，盛大旗下《纵横天下》成为第一款单月流水破百万的 SLG 页游，随后《热血三国》

兴起，再到《三十六计》、《傲视天地》《七雄争霸》；3、出海 SLG 手游爆发，2015 年以

页游发家的智明星通推出的《列王的纷争》在全球的爆发，吸引众多游戏厂商出海，涌

现了众多爆款出海 SLG 手游，如《王国纪元》、《阿瓦隆之王》、《剑与家园》等。 

表 4：国产 SLG 页游玩法与策略性介绍 

游戏名称 核心玩法 策略性 

《热血三国》 1.前期发展自己，发展自己的过程中不可避免的

与其他玩家产生冲突 

2.中后期追求高级武将，需要团队配合和个人策

略均达到一定水平 

策略性强，突出单人野战、强调

联盟作战 

《36 计》 1.国战轮回型 SLG，一国完成统一或者开服满

100 天，则服务器内重新洗牌，轮回开始 

2.个人有建城、武将培养、科技部队养成等追求，

但个人在国战中的作用较小，国战胜利与否严

重依赖于一国玩家的配合度 

策略性强，突出国家冲突，国战

玩法为主 

《傲视天地》 1.经典的副本推图玩法，通过树立目标让玩家不

断推进 

2.CD 冷却机制让用户更集中管理碎片时间 

3.独创的 VIP 系统，让用户付费感更好，被后

续页游所借鉴 

策略性较强，主要体现在兵种多

样化和技能搭配 

《七雄争霸》 1.除了城池建设、武将养成、势力扩张等 SLG

传统元素外，在操作便捷度、短期目标与长期

目标的玩法上都非常突出 

2.配合腾讯平台特色，创新增加了偷菜、浇水等

交互性玩法，配合联盟的郡城争夺战，营造了

良好的社区玩法 

偏数值型设计，策略性较弱 

资料来源：腾讯开发者论坛，长城证券研究所 
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表 5： 2018 年主流发行商出海成绩单 

产品名 发行商 最好成绩 

火枪纪元 Funplus 美国畅销榜第 6，加拿大畅销榜第 6 

阿瓦隆之王 Funplus 美国畅销榜第 13，加拿大畅销榜第 9 

列王的纷争 智明星通 美国畅销榜第 39，加拿大畅销榜第 8 

Rise of the Kings 龙腾中东 美国畅销榜第 83，加拿大畅销榜第 5 

战火与秩序 壳木软件 美国畅销榜第 23，加拿大畅销榜第 23 

城堡争霸 IGG 美国畅销榜第 73，加拿大畅销榜第 26 

王国纪元 IGG 美国畅销榜第 7，加拿大畅销榜第 1 

战地风暴 Tap4Fun 美国畅销榜第 7，加拿大畅销榜第 1 

野蛮时代 Tap4Fun 美国畅销榜第 79，加拿大畅销榜第 29 

苏丹的复仇 龙腾简合 美国畅销榜第 34，加拿大畅销榜第 48 

文明觉醒 莉莉丝 美国畅销榜第 21，加拿大畅销榜第 8 

剑与家园 莉莉丝 美国畅销榜第 10，加拿大畅销榜第 1 

Game of Sultans 梦加网络 美国畅销榜第 68，加拿大畅销榜第 46 

黑道风云 有塔网络 美国畅销榜第 45，加拿大畅销榜第 7 

Last Sheter Survival 龙创悦动 美国畅销榜第 67，加拿大畅销榜第 14 

末日争霸：最终之战 龙创悦动 美国畅销榜第 76，加拿大畅销榜第 35 

资料来源：游戏葡萄，长城证券研究所 

1.2.2 头部 SLG 手游成就多家出海巨头 

通过分析 Sensor tower 2017、2018、2019 年的出海游戏榜单，我们发现出海手游榜单中

前 10 的游戏中一般至少有 6 款游戏是 SLG 游戏，可见出海 SLG 游戏的游戏流水较高。

同时根据 App annie 数据，中国出海的策略性游戏（主要是 SLG）远远领先于美国、日

本和韩国推出的策略性游戏。 

图 2：2019 年 9 月中国手游收入 TOP30 榜单 
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资料来源：Sensor Tower，长城证券研究所 

表 6： 2017-2019 年中国出海手游收入排名榜单中 SLG 游戏入榜情况 

2017 年中国出

海手游收入前

10 的 slg 

2017 年中国出

海手游收入前

15 的 slg 

2018 年中国出

海手游收入前

10 的 slg 

2018 年中国出

海手游收入前

15 的 slg 

2019 年 9 月中

国手游收入前

10 的 slg 

2019 年 9 月中

国出海手游收

入前 15 的 slg 

列王的纷争 列王的纷争 王国纪元 王国纪元 万国觉醒 万国觉醒 

王国纪元 王国纪元 火枪纪元 火枪纪元 火枪纪元 火枪纪元 

阿瓦隆之王 阿瓦隆之王 阿瓦隆之王 阿瓦隆之王 王国纪元 王国纪元 

末日争霸：丧

失之战 

末日争霸：丧

失之战 

列王的纷争 列王的纷争 黑道风云 黑道风云 

城堡争霸 城堡争霸 黑道风云 黑道风云 守望黎明 守望黎明 

苏丹的复仇 苏丹的复仇 城堡争霸 城堡争霸 阿瓦隆之王 阿瓦隆之王 

 战火与秩序  苏丹的复仇   

      

资料来源：Sensortower，长城证券研究所 

表 7： 2019 年上半年各市场各厂商策略类游戏占比 

国家 日本市场 韩国市场 美国市场 德国市场 巴西市场 俄罗斯

市场 

印尼市场 

中国 3.56% 5.85% 7.76% 13.88% 9.01% 25.04% 11.96% 

美国 0.48% —— 4.24% 4.69% 1.8% 1.02% 0.8% 

日本 0.37% —— —— —— 0.09% 0.41% 0.9% 

韩国 —— 4.69% 0.18% 8.88% —— ——  

其他厂商 1.08% 0.46% 4.85% —— 5.95% 5.98% 2.74% 

资料来源：Sensortower，长城证券研究所 

通过分析 Sensor tower 2017、2018、2019 年的出海游戏发行商榜单，我们发现 SLG 产

品突出的游戏厂商排名非常靠前，前 10 的出海发行商中有 5 个是主打出海 SLG 游戏的，

如 Funplus、莉莉丝、IGG。 

图 3：2019 年 6 月中国发行商出海收入排行榜 

 

资料来源：App annie，长城证券研究所 
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表 8： 2017-2019 年中国出海手游前十大发行商中以 SLG 为主要收入源的发行商 

2017 年中国出海手游发行商前

10 的生产 SLG 的厂商 

2018 年中国出海手游发行商前

10 的生产 SLG 的厂商 

2019 年 6 月中国出海手游发行

商前 10 的生产 SLG 的厂商 

智明星通 Funplus Funplus 

IGG IGG 莉莉丝 

Funplus 智明星通 IGG 

龙创悦动 龙创悦动 友塔游戏 

龙腾简合 友塔游戏 龙创悦动 

 龙腾简合 智明星通 

资料来源：Sensor Tower，App annie，长城证券研究所 

为了更好的了解主要出海 SLG 厂商的出海路径，我们分别以 Funplus 的《阿瓦隆之王》

和《火枪纪元》、莉莉丝的《剑与家园》和《万国觉醒》为例，来深挖他们的出海路径。

Funplus 的游戏画风更加偏向写实风格，因此其在美国和欧洲较为流行，在中国也相对表

现不错；而莉莉丝的游戏画风则更加富含卡通元素，因而其在中国大陆、中国香港和中

国台湾较为流行。 

表 9： 2018 年 11 月 6 日~2019 年 11 月 9 日《阿瓦隆之王》IOS 收入结构 

国家/地区排名 国家/地区名称 收入（美元） 占比 

1 美国 26951923 33.9% 

2 中国大陆 12796612 16.1% 

3 日本 9183721 11.6% 

4 德国 3400603 4.3% 

5 英国 2920404 3.7% 

6 法国 2299345 2.9% 

资料来源：Sensor Tower，长城证券研究所 

表 10： 2018 年 11 月 6 日~2019 年 11 月 9 日《火枪纪元》IOS 收入结构 

国家/地区排名 国家/地区名称 收入（美元） 占比 

1 美国 56213702 48.5% 

2 德国 9619550 8.3% 

3 中国大陆 6061864 5.2% 

4 英国 5358196 4.6% 

5 法国 4125764 3.6% 

6 加拿大 3756686 3.2% 

资料来源：Sensor Tower，长城证券研究所 

表 11： 2018 年 11 月 6 日~2019 年 11 月 9 日《剑与家园》IOS 收入结构 

国家/地区排名 国家/地区名称 收入（美元） 占比 

1 中国大陆 42362360 77.9% 

2 美国 4021027 7.4% 

3 日本 2824053 5.2% 

4 加拿大 530442 1.0% 

5 德国 391736 0.7% 

6 法国 352778 0.6% 

资料来源：：Sensor Tower，长城证券研究所 
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表 12： 2018 年 11 月 6 日~2019 年 11 月 9 日《万国觉醒》IOS 收入结构 

国家/地区排名 国家/地区名称 收入（美元） 占比 

1 美国 46687676 34.6% 

2 中国香港 14204480 10.5% 

3 中国台湾 9405333 7% 

4 韩国 9109326 6.8% 

5 德国 6172768 4.6% 

6 加拿大 5255842 3.9% 

资料来源：Sensor Tower，长城证券研究所 

 

2. 衡量 SLG 成败的三个“创新维度”：题

材+玩法+生态 

SLG 的基础玩法是分内外两张地图平行展开游戏：1、第一张地图是内部城池发展地图，

在这张地图中，玩家可以生产资源，建造和升级建筑、训练士兵，提升自身实力。2、第

二张地图是外部的世界地图，在这张地图玩家可以进行野地掠夺、军队驻守。SLG 玩法

的核心 PVP 对战也是在这张地图进行的。 

图 4：SLG 游戏基础玩法 

 

资料来源：长城证券研究所 

在 SLG 发展的十余年间，基础玩法并未发生大的改变，各厂商的主要创新都是在“外部”

进行，分为题材、衍生玩法、游戏生态三个方面。 
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图 5：SLG 三大创新维度 

 

资料来源：长城证券研究所 

2.1 题材创新：由“历史题材”走向“情境式题材” 

2.1.1 什么是“情境式题材”？ 

页游时代，国内 SLG 题材多取自中国古代历史，特别是三国题材，究其本源是因为三国

题材与 SLG 游戏的特点相契合。三国题材具有历史背景宏大、纷争不断且在东亚地区受

众广的特点，非常适合作为 SLG 游戏的题材。当时热度较高的 SLG 页游有《热血三国》

（2008 年）和《七雄争霸》（2010 年）。 

手游时代，出海 SLG 题材更为多元化，历史题材由“三国”拓展至“欧洲中世纪战争”、

“现代/未来战争”等。 

1. 国内 SLG 仍多使用的中国古代历史题材。中国历史悠久，具有广阔的背景素材供厂

商选择,特别是三国题材。取得较好表现的有《率土之滨》（2015 年）。 

2. 国产出海 SLG 常选择的欧洲中世纪战争题材。中世纪是欧洲历史上发生纷争最多的

时期之一，容易让欧美地区玩家产生共鸣，无论是角色还是设定都更容易让欧美玩家

产生归属感和代入感。出海取得较好成绩的中世纪题材 SLG 有《城堡争霸》（2014

年）和《列王的纷争》（2014 年）。 

3. 国外厂商的 SLG 多使用现代战争题材。基于现代科技的星战、二战等题材，例如

MZ 公司的《雷霆天下》。 

随着 SLG 题材“撞车”增多，题材创新也走向“情境驱动模式”。传统 SLG 常用的题材，

例如三国、中世纪现已趋于饱和，甚至同公司发行的 SLG 就有多款同时采用三国题材。

题材“撞车”会导致用户难以对新游戏产生游玩兴趣，因此厂商开始尝试用基于具体情

境的题材做 SLG，例如黑道、僵尸等题材。 
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图 6：SLG 题材创新方向 

 

资料来源：长城证券研究所 

首先，厂商采用情境模式进行题材创新，通过设置具体的情境，让玩家在这个情境中扮

演重要角色，带领自己的团队战胜困难。目前市面上的《黑道风云》、《末日之战》、《守

望黎明》都是这样的例子。以《守望黎明》为例，这款游戏设置了“人类受到僵尸攻击”

这一背景，玩家扮演领袖建立反抗僵尸的城市。同时游戏设置了丰富的故事性剧情，随

着游戏的过程层层推进给予更多背景和线索，引发玩家的兴趣。 

其次，厂商可在历史题材中寻找之前未被探索的“遗珠”。《火枪纪元》是刘宇宁在《阿瓦

隆之王》后开发的又一部 SLG 作品，他在访谈中坦言《火枪纪元》的故事背景虽然仍来

自于古代欧洲历史，但并非欧洲中世纪时代中常见的冷兵器时代，而是更接近于现代的

热兵器时代，这一细分题材属于业内首创。这种题材创新需要厂商对 SLG 发展历史有着

更多的理解和研究。 

2.1.2 如何做题材创新：借鉴电影题材，服务 SLG 的“对抗性” 

 题材创新需要新颖，成熟的电影题材或能提供一种思路 

题材的作用虽在于游戏前期引流，但不出彩的题材想在 SLG 竞争中突围难度更大。    

在引流之后，由于题材对玩家的吸引是暂时的，更需要 SLG 最本质的对抗性玩法才能吸

引到核心玩家，也就是可以被留存的玩家。但若题材都不出彩，游戏想要取得成功自然

是难上加难。当今市场上重复题材的 SLG，成绩结果往往不尽人意。虽然采用三国这一

传统题材仍然有受众，但由于市场竞争过于激烈，大量同题材 SLG 同场竞技，如果游戏

玩法等各方面仍然同质化严重，那么结局必然是失败。 

相对于游戏题材，我们认为电影题材对于题材的利用相对会更加广泛，因而可以根据本

地化的电影题材去设计 SLG 的题材。我们以北美市场为例，通过挖掘北美电影市场题材

来分析。 

表 13：BBC《全美历史最伟大电影榜单》前三十名题材分析 

榜单

排名 

电影 题材是否具有

对抗性 

同类题材是否被改编

过 SLG 

榜单排

名 

电影 题材是否具有

对抗性 

同类题材是否被改

编过 SLG 

1 公民凯恩 否  16 花村 否  

2 教父 是 是：《黑道风云》 17 淘金记 是 西部题材暂无 

3 迷魂记 否  18 城市之光 否  
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榜单

排名 

电影 题材是否具有

对抗性 

同类题材是否被改编

过 SLG 

榜单排

名 

电影 题材是否具有

对抗性 

同类题材是否被改

编过 SLG 

4 2001 太空漫

游 

是 是，《星际迷航：舰

队指挥官》 

19 出租车司机 否  

5 搜索者 否  20 好家伙 是 是，《黑道风云》 

6 日出 否  21 穆赫兰道 否  

7 雨中曲 否  22 贪婪 否  

8 惊魂记 否  23 安妮霍尔 否  

9 卡萨布兰卡 是 是，《二战风云》 24 桃色公寓 否  

10 伟大的安巴

逊 

否  25 为所欲为 是 是，《黑道风云》 

11 教父 2 是  26 杀羊人 否  

12 唐人街 否  27 乱世男女 否  

13 西北偏北 否  28 低俗小说 否  

14 纳什维尔 是 越战题材暂无 29 愤怒的公牛 是 搏击题材暂无 

15 黄金时代 否  30 热情似火 否  

资料来源：BBC，长城证券研究所 

媒体评选的美国历史上最伟大的电影榜单中，前三十名中部分电影的题材也适合被改编

成 SLG 作品。例如《教父》系列电影包含的黑帮题材，就在《黑道风云》游戏中得以体

现。《卡萨布兰卡》中的二战背景，也被 SLG 游戏厂商制作成《二战风云》系列游戏。

而深受美国人喜爱的电影《淘金记》，其大背景是美国西部淘金和牛仔的历史，也适合改

编成 SLG 作品。 

 大 IP 困局在于能否保证 SLG 的核心要求：对抗性 

不能契合 SLG 特性的创新题材并不能对 SLG 的成功产生帮助，甚至会起到负面效果。

三国等中国古代战争题材和欧洲中世纪题材对各自受众而言是一套非常具有代入感和对

抗性的主题，因此这类题材的 SLG 之前都取得过成功。而情境式题材创新则需要通过具

体的情境让玩家产生代入感，进而产生“成就感”和“使命感”。然而例如《最终幻想：新帝

国》这种 IP 类 SLG 能吸引到的往往只有原作粉丝，但这部分人与 SLG 核心玩家(高付费

玩家)交集情况并不理想，他们喜欢的并不是 SLG 这种玩法而仅仅是这个 IP 融入的人设

等元素。厂商在选择题材就要考虑其是否与 SLG 的游戏模式相适应，而不是遇到大 IP

就直接采用，玩家为 SLG 付费是因为 SLG 带来的“成就感”而非 IP。 

图 7：SLG 题材创新传导路径 

 

资料来源：长城证券研究所 
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2.2 核心玩法创新：增加撮合元素，并适当结合技术 

2.2.1 什么是“增加撮合元素”？ 

厂商在核心玩法上的创新点在于撮合元素的创新，“撮合元素”是指被整合到 SLG 里的

一类不同于 SLG 玩法的游戏内容， SLG 的“发展-对战”基础玩法经过十余年的发展和

优化已经较为成熟，游戏厂商多不会修改这部分玩法，而是采用“SLG+”的方式进行撮

合。游戏厂商常用的撮合元素有四种：塔防、卡牌、经营、即时战略。 

图 8：SLG+撮合元素匹配过程 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

1.SLG+塔防：这种撮合方法是想利用塔防类游戏需要频繁操作的特点来弥补 SLG 发展前

期过于无聊的缺点，玩家可以在操作过程中度过 SLG 发展过程中过于耗时的部分，防止

玩家因为失去耐心而流失。 

2.SLG+卡牌：卡牌游戏是最近游戏行业较为火热的一种类型，卡牌往往代表人物，而这

种游戏就是为 SLG 的“造兵-作战”模式加入了武将乃至角色扮演元素，可以为玩家提供养

成的玩法，而加入的卡牌部分也是一个较为成功的付费点。 

3.SLG+经营：原本 SLG 游戏“两张图”的发展模式中，内图部分的玩法就与经营游戏具有

一定的相似性，而在融入经营玩法之后，玩家需要将更多时间分配到城内的建设发展中。 

4.SLG+即时战略：传统 SLG 的对战过程往往是不可视化的，玩家只需要在对战前进行战

斗规模、阵法的规划，在战后直接阅读战报得知双方的对战结果。而即时战略元素的加

入可以让玩家能直观感受到双方对战的实时战况乃至根据战场形势作出即时性操作。 

2.2.2 如何玩法创新：“撮合元素”需要适配，仍要服务于“对抗性” 

 撮合元素的效果好坏在于能否与 slg 生命周期及目标受众的特点相适应 
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市面上的撮合型 SLG 目前主要有《王国纪元》、《万国觉醒》等。这些撮合型 SLG 都取

得了较好的成绩，这是由于他们吸收的撮合元素与 SLG 本身的特点相适应。目前较为成

熟的撮合型游戏是SLG+卡牌的撮合，卡牌所代表的往往是“英雄”“武将”等精英作战角色，

能与 SLG 的作战玩法无缝对接，这样的撮合就不会产生玩法的割裂与脱节。 

厂商在选择撮合元素前需要做好预判和测试，避免因撮合元素与 SLG 不匹配而影响用户

的留存和付费。以经营养成类撮合 SLG 为例，厂商原本预计经营元素能跟 SLG 内城发展

有机结合达成创新效果。但在实际过程中，《巨龙国度》由于重养成而导致养成部分的设

计过于复杂，以至于过度耗费玩家时间和精力，也即撮合型 SLG 出现本末倒置的情况。 

撮合元素类型尚有广阔的选择余地，厂商需进行尝试和甄别，选择最合适的撮合元素。

例如国外厂商出品的单机游戏《骑马与砍杀》就为玩家提供了策略和动作两种玩法，既

可以进行宏观策略的传统 SLG 玩法，也可以化身游戏中某一角色，在微观战场进行动作

或第一人称射击玩法。 

图 9：SLG+撮合元素创新过程 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

 技术往往能促进新元素的撮合，但是需要服务 SLG“对抗性” 

“实时翻译技术”的撮合促进不同国家和地区的人进行后期对战（玩家对战、联盟对战

和全服国战）的广度：《阿瓦隆之王》中首次内置了针对游戏用语进行优化的实时翻译系

统，更加方便了玩家间的交流、组建联盟、发起对战。全球同服是很多国际化运营的 SLG

游戏采用的模式，可以方便玩家组建联盟进行游戏，能提高 SLG 的对抗性。全球玩家同

服竞技可以充分调动“地域性”引导各国玩家之间的对抗。在此基础之上，部分厂商也优

化了社交系统，方便跨国玩家的交流。 

“万人实时操作技术”的撮合成功实现了 SLG+即时战略，提升了 SLG 的战斗表现力，

战斗表现优化能提高 SLG 的整体游戏体验。以 2018 年的游戏《万国觉醒》为例，其作

战时采用了类似即时战略和军团化的表现形式（接近《帝国时代》与《红色警戒》的结

合体），玩家可以更直观的看到多方军队的对战过程，对于双方实力的认识和实力验证的
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过程有了更清晰的了解。虽然在业内对于 SLG 的战斗表现是否要具现化尚存分歧，但共

同的观点是高质量的战斗表现能展现美术品质，体现公司实力，也能增强玩家的代入感，

让玩家产生“身处战局”的紧张感。与常规 SLG 战前策划-战后报告的模式不同，《万国觉

醒》可以自由行军、自由指挥移动对战，让玩家在对抗时的自由度更高，这对游戏的技

术要求相对较高，因而尚未被模仿。 

“3D 化建模技术”的撮合是近两年来 SLG 厂商进行的尝试，但从成绩来看，收效甚微。

3D化将场景建模和人物建模的感官体验提升到新的层次，但它对游戏对抗性的提升有限，

单纯 3D 化不仅不能增强作战场面的激烈感，反而会增加游戏对手机性能的要求、增大安

装包大小，不利于其推广。《王者决断》采用了 3D 化建模，但玩法并无更新，因此市场

表现较差。 

 

2.3 生态平衡：玩家友好型游戏生态才能增加用户留存 

2.3.1 SLG 玩家的用户痛点是什么？ 

相比其他品类游戏，SLG 的核心受众一直有限，原因是 SLG 游戏具有节奏慢、难度高、

对抗性强的痛点，解决这些痛点才能增加留存。 

1.SLG 进程节奏缓慢，耗费时间长。SLG 前期需要耗费较长时间进行内城发展，在发展

到中后阶段才会进入 SLG 的核心：对战部分。这种模式实际上是延迟反馈机制，即当下

的操作所产生的结果/影响将在操作完成后一段时间才会得到展现。这种模式的优势在于

可以减少玩家瞬时操作失误而带来的挫败感，避免玩家因这种挫败感而流失。但其劣势

也很明显：这种延迟反馈机制不能及时给玩家正向的“成就感”，如果游戏节奏慢，玩家

迟迟得不到反馈，最终也会流失。 

2.SLG 策略性强，游戏系统复杂，对玩家在游戏中的选择和操作有着较高要求。特别是

现在 SLG 游戏往往融入了撮合元素，它使游戏难度进一步加大。玩家在游戏过程中可能

会需要兼顾多重发展路线。复杂繁多的游戏内容会让玩家感到疲倦，这不利于游戏留存。 

3. SLG 的对抗性太强，容易导致部分玩家遭受打击而退游。SLG 的核心是对战，而对战

自然就有胜败。考虑到付费玩家往往会在游戏中获得一定的优势地位，这种优势在对战

类的游戏中会被放大（相比其他品类的游戏）。而在对战中屡屡战败的玩家，很可能会产

生放弃游戏的想法。 

图 10：SLG 游戏痛点及解决逻辑 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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解决以上这些痛点才能增加 SLG 的留存，因此建设玩家友好型的游戏生态是 SLG 发展

的趋势。游戏厂商需要充分考虑手机平台游戏的“碎片化游戏时间”特点，对 SLG 的生

态和节奏进行适应性调整，建立玩家友好型生态。 

2.3.2 如何让“不同类型”&“不同时期”的玩家有一个友好型的

生态？ 

 不同类型的玩家：“大 R” VS “中小 R” VS “非 R” 

大 R 玩家：在游戏中处于支配地位，这类玩家充值额较高，渴望游戏中的权力与成就，

他们以带领队伍成就霸业，统一全服作为终极目标。 

中小 R 玩家：在游戏中往往扮演探索者和开拓者的角色，他们单个玩家的实力有限，但

数量最多，往往充当了游戏联盟中的中坚力量，辅助大 R 玩家完成终极目标。 

非 R 玩家：这类玩家往往对游戏中的胜败不甚在意，而是对游戏中某一环节的玩法有自

己的偏好，更倾向于较休闲的玩法。但为了在对抗激烈的游戏中生存，仍需加入联盟获

得庇护，在联盟中承担部分“累活”。 

图 11：SLG 玩家分层引导 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

SLG 厂商为了平衡游戏玩家间实力的不对等，采用一些传统机制对弱势方进行保护。SLG

的核心是玩家之间的对抗，但由于发展时间与付费情况的差距，不同玩家之间的实力差

距可能较大，而实力弱的一方可能会在对抗中遭遇连续失利，丧失游玩积极性。 

用于平衡实力强、攻击性强的玩家与实力弱、不主动攻击的玩家的机制往往有限时保护、

增大攻击方的战斗成本等方法。《部落冲突》和《剑与家园》采用了较为传统的保护罩方

法，《城堡争霸》、《列王的纷争》和《阿瓦隆之王》通过降低防守方损失程度平衡玩家实
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力差距；而《王国纪元》对进攻方单次出兵设置上限，一定程度上限制了攻击方的攻击

力。 

传统机制的生态建设更多是“堵”高实力玩家的攻击性，而部分厂商也进行了对抗机制上

的创新，更多的是对玩家进行“疏导”。《率土之滨》引入了“土地方格”的概念，提高了强

势玩家的对外扩张门槛，让各类型玩家都能产生“成就感”。 

 不同时期的玩家：能否让玩家有耐心玩到后期 

SLG 玩法的特点决定了它节奏相对缓慢，再不改变其基础玩法的情况下，游戏厂商可以

采用两种方法对节奏感进行管理控制。一般情况，厂商可以将游戏目标细分，强化游戏

的目标管理，通过不同阶段建立不同的游戏目标，引导玩家获得阶段性反馈。通过章节

任务奖励、实力验证奖励在发展前期给予玩家更多“成就感”的引导，避免用户在早期流

失。 

将整体游戏进程加快：赛季制。赛季制使每段游戏时间缩短至几周到几个月。在此期间

内玩家可以像传统 SLG 一样发展竞争，而赛季结束后，之前赛季的成就、资源将会结算

清零，同时对赛果进行奖励。以《率土之滨》为例，每个赛季的时长根据实际游戏进度

的差异，约为 75-90 天。赛季结束后会进行玩家奖励与战绩清算，随后会进行赛季切换和

资源重置，玩家进入下一个赛季的游戏。 

加速前期发展进展：提前进入对抗环节。厂商可以直接加快推动游戏进度，让玩家在前

中期停留时间缩短。由于 SLG 前期发展经常遭遇建筑、造兵的较长时间间隔，往往会造

成前期玩家流失，因此游戏可以主动缩短该阶段时间，促使玩家进入 SLG 的中后期玩家

对抗阶段。MZ 公司的《雷霆天下》采用了通过前期任务发放加速建造的道具及资源的方

法，方便玩家快速发展。 

3. 三七互娱 SLG 品类或突破：成功率和

弹性分析 

3.1 为什么我们觉得这次三七能突破“出海 SLG”品类 

由于 SLG 游戏需要较多资金进行买量，创业公司可能缺乏足够资金，因此出海 SLG 第一

制作人刘宇宁新 SLG 或由三七互娱在海外进行发行代理。从财报中我们可以看到三七互

娱投资了著名游戏制作人刘宇宁创立的 SLG 出海游戏公司——北京羯磨科技有限公司

（三七投资 1700 万，持有 10%股权，估值 1.7 亿）。羯磨科技是一家专注海外游戏研发和

发行的企业，CEO 刘宇宁在担任 Kingsgroup COO 兼制作人时，曾三年打造 2 款全球现象

级 SLG 手游（《火枪纪元》和《阿瓦隆之王》）。 

3.1.1 两个维度（历史&自身）的创新才能使得“出海 SLG”成功 

我们认为 SLG 玩家较为“硬核”，因而他们对同质化游戏较为抵触。由于市面上 SLG 游

戏众多，因而新推出的 SLG 必须有题材、玩法、生态三个维度的有效创新，这样才能从

其他 SLG 游戏用户那里抢夺用户。同时，由于同一家厂商的 SLG 往往具有相似的模型，

因此也需要有一定的创新才能让玩家接受。以下是我们整理的各类成功的出海 SLG 相对

于它所在时间点的其他游戏，和相对于本厂商上一代产品的创新。 
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表 14：较为成功的 SLG 作品相对于上一代作品及其他厂商作品的创新点整理 

游戏 时间 厂商 相对同厂商创新点 相对全行业创新点 

战争游戏 2013.7 MZ  玩法：全球同服对战 

城堡争霸 2014 IGG   生态：增加城墙概念，平衡防守方实力 

列王的纷争 2014.12 elex   玩法：增加了装备系统，可对角色进行养成 

率土之滨 2015.1 网易   生态：增加了土地方格的概念 

王国纪元 2016.3 IGG 玩法：增加了装备系统，可对角色

进行养成 

玩法：增加了卡牌元素 

阿瓦隆之王 2016.7 Funplus   生态：增加了多语言特色翻译系统  

剑与家园 2017.6 莉莉丝   题材：架空魔法世界 

玩法：角色可自由行走探索 

守望黎明 2017 龙创悦动   题材：僵尸情境式题材 

玩法：主城建设更有真实感和自由度 

火枪纪元 2017 Funplus 在生态方面，从资源、建设到对战

行军，都为玩家提供了大量加速道

具。 

题材：近代热兵器战争 

万国觉醒 2019 莉莉丝 生态：优化了联盟玩法 玩法：即时战略式的体验 可视化的战斗过程 

资料来源：长城证券研究所 

题材创新要深挖题材利用率，增强玩家沉浸感。SLG 题材创新往往聚焦在中外历史题材

中，但题材的利用率较低，缺乏对题材本身的深挖与氛围的构建，仅仅是更换美术素材

的改变。这种创新难以长期留存玩家，而情境式题材创新则很好地解决了“换皮”的弊端。

《守望黎明》的僵尸题材的氛围构建情况好，玩家能深刻感受到这一题材的特点以及与

其他 SLG 游戏的差异，因此取得了较出色的出海成绩。题材创新想要获得初期留存以外

的效果，只有从塑造真实游戏氛围入手。 

玩法创新要注意合理撮合，避免影响游戏主线进程。SLG 的主线是玩家对战，因此玩法

上的创新以及撮合元素的选择都要建立在更好导入到对战阶段的基础上。玩法创新增加

的元素也不应过于复杂，以免增加玩家的游玩压力。《万国觉醒》中加入的自由对战元素，

玩家上手难度小而且更为直观，因此是一种有效的玩法创新。《王国纪元》中引入的卡牌

玩法的创新也恰好适合 SLG 中英雄角色的养成方式，此后卡牌元素也越来越多被其他

SLG 所采用。玩法创新是 SLG 成功最重要的要素之一，因此要做好 SLG，玩法的正确融

合与创新必不可少。 

生态创新要注意在游戏中主动平衡玩家差距，引导玩家行为。在前期发展阶段，游戏应

提供如副本模式等玩法指引玩家度过较长的时间间隔；在玩家间发生对战时，游戏内的

数值设定机制应发挥作用，平衡强弱之间的差距。游戏也可主动对游戏平衡性体系做出

新的设计，例如《率土之滨》中的土地方格设定，能有效平衡玩家差距。只有做好游戏

生态，一款 SLG 才能获得长久的留存和收益。 

3.1.2 预期“刘宇宁新 SLG”有较大成功率 

 从“历史和自身”维度剖析刘宇宁在《阿瓦隆之王》和《火枪纪元》的创新 

《阿瓦隆之王》：刘宇宁的 KingsGroup 工作室第一部作品《阿瓦隆之王》就取得了成功，

此前刘宇宁曾有过十余年游戏策划制作经验。《阿瓦隆之王》这款以西方神话为背景的

SLG 上线五个月就夺得了美国 IOS 收入榜冠军，在出海游戏中表现抢眼，此后更成为了
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全球爆款游戏，曾登顶 20 多个国家和地区应用市场畅销榜冠军，累积玩家超过 6000 万

人次。 

《火枪纪元》：刘宇宁第二款作品，同样出海主打欧美市场，曾取得 2018 年上半年中国

出海游戏收入冠军。虽有《阿瓦隆之王》先例在前，但工作室仍力图做品类创新，降低

两款游戏用户的重叠度。据两款游戏的发行商 Funplus 的数据，两款游戏用户的重叠度仅

10%，这是刘宇宁团队通过创新和差异化所获得的成果。 

《火枪纪元》在题材、玩法和生态三大维度相对其前作《阿瓦隆之王》都有创新和优化。 

1、在题材方面，刘宇宁另辟蹊径，选用欧洲中世纪到现代之间的“热兵器时代”。该题材

在 SLG 中属于首创，因此玩家可以从中体会到与其他 SLG 不同的情节与体验。 

2、在玩法方面，刘宇宁采用了“SLG+养成”的模式。玩家可以养成一套属于自己的飞

艇系统，为战斗提升帮助，此外《火枪纪元》还借鉴了即时战略游戏中富有真实感的兵

种相克体系，使对战更有真实感和策略性。 

3、在生态方面，为减少玩家发展初期耗时过久，《火枪纪元》从资源、建设到对战行军，

都为玩家提供了大量加速道具。这一设计节省玩家在发展初期消耗的时间，解决了传统

SLG 前期耗时过久的弊端。 

 除了以上三个大维度的创新，《火枪纪元》在游戏建模、光影效果、音乐音效方面也

相对前作也做了改进，增加了游戏的沉浸感，更好地吸引、留存玩家。 

表 15：刘宇宁的 SLG 作品迭代理念与其他厂商作品对比 

创新维度 《火枪纪元》对 

《阿瓦隆之王》的创新 

其他厂商迭代创新 

题材 欧洲火枪时代背景，业界首创 MZ 

《战争游戏》→《世界大战》 

中世纪题材至二战题材 

玩法 增设战斗要素养成体系 莉莉丝 

《剑与家园》→《万国觉醒》 

增设即时战略撮合元素 

生态 加快游戏节奏，减少玩家等待 IGG 

《城堡争霸》→《王国纪元》 

精简游戏各分支系统 

资料来源：长城证券研究所 

 从刘宇宁公开访谈看其对创新的理解较深，具备再次创新的能力 

刘宇宁之所以能连做两款成功的 SLG 作品，还与他先进的创新理念有关。首先刘宇宁的

团队架构较为特殊：不区分具体游戏项目，而是整个策略组同做几款游戏。这种设定可

以很好的传承上一款游戏成功的经验或总结失败的教训，不会因项目组的割裂而产生经

验的脱节。其次刘宇宁是一个关心用户体验感的制作人。虽然 SLG 玩法目前非常成熟，

但他更深入地思考玩家在游戏中想获得的反馈是“存在感”，而不仅仅是简单的“虐对手”

的快感。他希望能调动玩家最深层次的情感，例如马斯洛需要层次理论中的“自我实现”

级别需要，而不是流于表面的“刺激”。 

1、在题材设计上，刘宇宁两款 SLG 的设计思路虽不完全一致，但都遵循了“故事新编”

的创新方法，充分利用题材资源。《阿瓦隆之王》取材自欧美传统文化中的神话故事，但
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又对具体情节进行了创新和一定的自由发挥，让玩家对题材保持一定的了解，又有一定

的新鲜感。《火枪纪元》采用了“三个火枪手”故事的时代背景，但又对设定细节做了改变。

2、对于玩法创新，刘宇宁的玩法融合理念是以 SLG 基础玩法为核心，发展多样性。他

认为多玩法融合对 SLG 的发展创新是重要的，但在结合时不能舍本逐末，以免丧失 SLG

的独特刺激感。刘宇宁支持 SLG 的多样性、高自由度发展，以增加玩家的乐趣。 

3、在生态上，刘宇宁希望给 SLG 内各类型玩家都带来乐趣和存在感。传统 SLG 游戏开

发运营商更重视大 R（高付费的精英玩家），但刘宇宁认为 SLG 的中坚力量是小 R（低付

费平民玩家）。为了留存这部分用户，刘宇宁具体采用的方法是，通过完善的数值设计系

统和更新系统降低频繁被攻击的弱势玩家的损失，增加玩家恢复战力的速度。引导玩家

“分工”，形成各类型玩家各取所需的游戏氛围，提高大多数玩家的游戏体验。 

表 16：刘宇宁团队 SLG 作品多维度创新路径与其他厂商作品对比 

创新维度 刘宇宁团队 SLG 作品创新路径 其他作品创新路径 

题材 老题材+改编细分 《剑与家园》改编魔法题材 

《守望黎明》情境式题材 

玩法 多玩法融入 SLG，高自由度发展 《列王的纷争》SLG+装备系统 

《王国纪元》SLG+卡牌 

《万国觉醒》SLG+即时战略 

生态 完善 SLG 数值设计 

合理引导玩家分层 

《城堡争霸》玩家分类匹配对战 

《率土之滨》土地方格平衡体系 

资料来源：长城证券研究所 

3.2 三七互娱出海 SLG 弹性分析 

本文通过分析智明星通（主要是《列王的纷争》）和 IGG（主要是《王国纪元》）去预测

爆款 SLG 的流水及利润弹性。目前出海游戏的分成模式如下图所示，首先总流水的 30%

要分给 Google Play 或 App Store 等应用商店，其余 70%作为游戏商营收。游戏商营收

中有 20-30%分给研发商，其余部分分给发行商。 

手游的发行过程是游戏研发商将游戏代理权交给发行运营商，发行运营商将游戏 app 放

置于各应用商店平台上，应用商店为玩家提供下载游戏的服务。而在充值时，玩家先将

充值款交给应用商店平台，这部分构成游戏总流水。应用平台收取分成后将其余流水交

给运营商，运营商收取分成部分后，将剩余部分流水分给游戏研发商。 

图 12：手机游戏发行过程 
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资料来源：易幻网络公告，长城证券研究所整理 

 

图 13：手机游戏流水分成模式 

 

资料来源：艾瑞咨询，长城证券研究所整理 

3.2.1 月流水与销售费用的分析 

图 14：《列王的纷争》与《王国纪元》前三年月度流水情况分析 
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资料来源：智明星通、IGG 公告，长城证券研究所整理 

《王国纪元》采取的是较为平稳的销售策略，三年来的销售费用均保持在收入水平的 25%

左右。因而月流水的增长速度也较为平稳，上线后至 2018 年 2 月均保持较为平缓的增长

速度。2018 年 2 月后《王国纪元》月流水在 3.5 亿元水平波动。 

《列王的纷争》则采取前期爆发的销售策略，2015 年销售费用占收入比例近 50%，此后

两年降至 30%以下。因此其月流水增长表现也符合这样的走势，2015 年《列王的纷争》

流水增长速度快，并于 2015 年 12 月达到 4 亿元的历史最高水平。此后随着销售费用的

降低，月流水开始逐步下降至 2 亿元的水平。 

3.2.2 利润的预测及敏感性分析 

对于研发与发行的分成，我们参考两个数据：1、2018 年 Funplus 分给 Kingsgroup（研发

《阿瓦隆之王》和《火枪纪元》），2018 年收入 44.70 亿，Kingsgroup 收入 7.73 亿，预计

分成比例为 17%；2、智明星通让越南公司 TPC online 进行发行的分成规则为，当月运营

收入＞20 万美元时，智明星通作为研发商拿 27%。 

 

表 17：《列王的纷争》与《王国纪元》收入成本分析 

科目备注 预计

值 

智明星通 IGG 

 《列王的纷争》14 年 7

月上线 Google Play；14

年 12 月上线 IOS；《王

国纪元》2016 年 3 月上

线 

 15N 16N 17N 18N 19H1 16N 17N 18N 19H1 

一、游戏流水            

            

二、收入  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

三、总体毛利率 由于智明星通代理其

他游戏，拉低毛利率

3%，这也解释它毛利

率低于 IGG 的原因，因

此取均值有所调整 

40.1% 65.4% 60.0% 64.1% 63.2% 65.8% 68.0% 68.3% 69.9% 69.4% 

3.1、平台分成 支付给 App Store 和

Google Play 等第三方

平台的游戏分成款 

29.8% 27.8% 32.1% 29.5%       

3.2、研发商分成 智明星通主要是研运

一体，但也有代理产品 

27.0% 3.0% 3.4% 3.0%       

3.3、IDC 成本 运营游戏所需的服务

器租赁成本 

3.2% 2.4% 3.3% 4.0%       

3.4、其他成本 由于这里只考虑一个

项目，不存在其他成本 

0.0% 4.4% 4.6% 2.4%       

四、主要费用            
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科目备注 预计

值 

智明星通 IGG 

4.1、销售费用 《列王的纷争》主要是

前高后低；《王国纪元》

较为平滑 

24.2% 43.9% 32.3% 17.3% 8.6% 8.0% 24.9% 26.2% 24.9% 28.1% 

其中：只考虑《列

王的纷争》 

  47.1% 29.6% 20.4%       

4.2、管理费用 由于智明星通和 igg 均

为研运一体，因而只做

发行时，预计管理费仅

为一半 

2.5% 1.4% 1.6% 4.2% 6.3% 7.1% 7.3% 5.5% 6.0% 5.8% 

4.3、研发费用 智明星通 2015 年到

2017 年前三季度研发

人员从 200 人到 420 人

带动研发费用上升；

IGG 19 年上半年加大

新游戏研发带动研发

费用上升；只做发行假

设研发费用为 0 

0.0% 8.9% 12.9% 22.0% 26.3% 22.6% 11.1% 7.7% 8.5% 12.1% 

五、营业利润  13.4% 11.1% 13.2% 20.6% 22.1% 28.2% 24.6% 28.9% 30.6% 23.4% 

所得税率 按三七目前的所得税

率 

10.0% 8.9% 13.0% 6.9% 11.0% 10.4% 7.3% 13.3% 19.9% 15.9% 

六、预期净利率 不考虑其他科目的影

响 

12.1% 10.1% 11.5% 19.1% 19.7% 25.3% 22.8% 25.0% 24.5% 19.7% 

七、净利率 实际净利率还收到一

些其他科目的影响 

 10.9% 12.9% 18.2% 24.2% 31.9% 22.2% 25.6% 25.3% 19.9% 

资料来源：智明星通、IGG 公告，长城证券研究所 

对净利率按销售费用（8%-40%）和研发商分成比例（23%-31%）指标进行敏感性分析，

在假设研发发商分成比例为 27%，而厂商销售费用率为 24%时，该款游戏的净利率为

12.1%。 

表 18：预计净利率敏感性分析（关于销售费率和研发商分成比例） 

 研发商分成比例 

销售费用率 23% 25% 27% 29% 31% 

40% 1.3% -0.5% -2.3% -4.1% -5.9% 

32% 8.5% 6.7% 4.9% 3.1% 1.3% 

24% 15.7% 13.9% 12.1% 10.3% 8.5% 

16% 22.9% 21.1% 19.3% 17.5% 15.7% 

8% 30.1% 28.3% 26.5% 24.7% 22.9% 

资料来源：长城证券研究所 

对净利润按流水额相对同类型爆款游戏流水水平（60%-100%）进行敏感性分析。若流水

情况达到同类爆款的 80%，前三年利润分别可以达到 0.92 亿，3.36 亿和 3.44 亿。 

表 19：预计流水净利润敏感性分析（关于流水水平的敏感性分析） 
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按标准爆款的水平 第一年 第二年 第三年 

100% 11526.39 42005.76 43092.95 

90% 10373.75 37805.18 38783.65 

80% 9221.11 33604.61 34474.36 

70% 8068.471 29404.03 30165.06 

60% 6915.832 25203.46 25855.77 

资料来源：长城证券研究所 

4. 投资建议 

2020 年随着三七互娱加大海外 SLG 投入力度，同时代理三款 SLG 并自研一款，其中或

将代理刘宇宁新的 SLG 作品（由于 SLG游戏需要较多资金进行买量，创业公司可能缺乏

足够资金，三七投资了刘宇宁的创业公司），因此我们预计三七互娱出海 SLG 将有较大

突破，根据 SLG 出海游戏的特点，预计 SLG 将为 2020 年带来较大收入贡献，2021~2022

年带来较大利润贡献。如果三七互娱在出海 SLG 品类得以突破，公司有望从净利润和估

值两方面都得到提升，迎来“戴维斯双击”。 

预计三七互娱 2019~2020 年净利润分别为 21.17 亿、24.64 亿，对应当前股价为 19X、16X，

由于我们预计三七互娱 2020 年或有出海 SLG 品类突破，对于品类持续突破的公司，我

们坚定看好，维持推荐评级。 

5. 风险提示 

出海 SLG 发展不及预期，海外游戏市场竞争加剧。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  

营业收入 6188.83  7632.68  12364.94  14714.28  17362.85   成长性           

营业成本 1948.20  1811.42  2534.81  2957.57  3819.83   营业收入增长 17.9% 23.3% 62.0% 19.0% 18.0% 

销售费用 1908.21  3347.26  5601.32  6709.71  8021.64   营业成本增长 0.4% -7.0% 39.9% 16.7% 29.2% 

管理费用 776.66  246.06  605.88  750.43  885.51   营业利润增长 30.3% -49.3% 225.4% 8.4% 9.2% 

研发费用 0.00  537.71  989.20  1250.71  1423.75   利润总额增长 45.3% -36.4% 128.6% 9.0% 9.6% 

财务费用 28.56  17.10  25.86  -46.37  -108.65   净利润增长 51.4% -37.8% 109.9% 16.4% 9.6% 

其他收益 111.26  97.65  52.23  65.28  81.60   盈利能力           

投资净收益 256.03  80.54  99.08  122.58  139.56   毛利率 68.5% 76.3% 79.5% 79.9% 78.0% 

营业利润 1517.75  770.22  2506.25  2717.13  2967.70   销售净利率 29.7% 15.1% 21.5% 19.5% 18.2% 

营业外收支 398.87  449.10  281.47  320.83  362.57   ROE 25.2% 18.8% 31.8% 26.2% 22.9% 

利润总额 1916.62  1219.32  2787.72  3037.96  3330.27   ROIC 45.7% 43.3% 99.4% 111.1% 129.4% 

所得税 80.12  67.89  130.24  168.32  166.19   营运效率           

少数股东损益 215.92  142.93  540.22  405.62  463.80   销售费用/营业收入 30.8% 43.9% 45.3% 45.6% 46.2% 

净利润 1620.58  1008.50  2117.25  2464.01  2700.28   管理费用/营业收入 12.5% 3.2% 4.9% 5.1% 5.1% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 7.0% 8.0% 8.5% 8.2% 

流动资产 3962.46  4182.12  6930.66  9304.13  12724.01   财务费用/营业收入 0.5% 0.2% 0.2% -0.3% -0.6% 

货币资金 1580.91  1532.97  3046.40  5127.42  7480.99   投资收益/营业利润 16.9% 10.5% 4.0% 4.5% 4.7% 

应收票据及应收账款合计 940.25  1298.55  1676.94  2291.89  2411.75   所得税/利润总额 4.2% 5.6% 4.7% 5.5% 5.0% 

其他应收款 388.69  792.43  1120.99  1155.97  1530.84   应收账款周转率 6.69  6.82  0.00  0.00  0.00  

存货 101.83  0.00  142.49  23.77  190.96   存货周转率 22.48  35.58  35.58  35.58  35.58  

非流动资产 5197.68  4213.64  5044.41  5218.18  5376.22   流动资产周转率 1.93  1.87  2.23  1.81  1.58  

固定资产 292.40  36.46  675.98  695.76  706.89   总资产周转率 0.80  0.87  1.21  1.11  1.06  

资产总计 9160.14  8395.76  11975.06  14522.31  18100.23   偿债能力           

流动负债 1518.31  1992.24  3373.82  3379.36  4135.12   资产负债率 20.5% 27.2% 30.3% 24.6% 23.6% 

短期借款 372.05  369.00  369.00  369.00  369.00   流动比率 2.61  2.10  2.05  2.75  3.08  

应付款项 741.79  1082.36  2348.24  2355.88  2943.11   速动比率 1.92  1.82  1.73  2.54  2.76  

非流动负债 355.16  289.82  255.04  192.73  129.69   每股指标（元）           

长期借款 337.94  281.18  246.40  184.09  121.05   EPS 0.77  0.48  1.00  1.17  1.28  

负债合计 1873.48  2282.06  3628.86  3572.09  4264.81   每股净资产 3.32  2.83  3.63  4.67  5.82  

股东权益 7286.66  6113.70  8346.20  10950.23  13835.42   每股经营现金流 0.42  0.66  1.32  1.22  1.33  

股本 2148.11  2124.87  2124.87  2124.87  2124.87   每股经营现金/EPS 0.54  1.39  1.32  1.05  1.04  

留存收益 2919.16  3502.69  5525.85  7687.09  10028.91         

少数股东权益 269.89  141.03  681.25  1086.87  1550.67   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 9160.14  8395.76  11975.06  14522.31  18100.23   PE 24.24  38.96  18.56  15.94  14.55  

现金流量表     （百万）   PEG 0.11  5.06  0.62  0.99  0.36  

经营活动现金流 1831.90  1954.43  2792.81  2581.81  2801.37   PB 5.60  6.58  5.13  3.98  3.20  

其中营运资本减少  -883.45  207.89  114.47  -286.91  -310.54   EV/EBITDA 18.79  29.14  13.30  11.59  10.15  

投资活动现金流 -1367.94  -55.11  -825.77  -219.23  -214.52   EV/SALES 6.30  5.09  3.06  2.45  1.97  

其中资本支出 1018.82  324.48  644.50  -14.29  -23.98   EV/IC 5.01  5.83  4.53  3.44  2.66  

融资活动现金流 310.25  -1969.27  -453.60  -281.56  -233.28   ROIC/WACC 4.46  4.24  9.72  10.76  12.44  

净现金总变化 761.70  -65.17  1513.43  2081.02  2353.57   REP 1.12  1.38  0.47  0.32  0.21  
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