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 板块一周表现回顾： 

上周沪深 300 指数上涨 0.01%，传媒版块下跌 0.12%，跑输沪深 300

指数 0.14 个百分点。游戏版块下跌 0.33%，跑输沪深 300 指数 0.34

个百分点，跑输传媒板块 0.2 个百分点。个股方面，上周涨幅较高

的有富春股份（+10.28%）、完美世界（+5.44%）、中文在线（+4.90%）、

美盛文化（+4.71%）；跌幅较大的有吉比特（-5.44%）、恺英网络

（-3.68%）。 

 行业动态数据： 

手游：本周进入 IOS 畅销榜 TOP50 的上市公司相关游戏有：问道（吉

比特）、新诛仙（完美世界）、三国群英传-霸王之业（星辉娱乐）、

奇迹 MU：觉醒（掌趣科技）、天使纪元（游族网络）、梦幻诛仙（完

美世界）。新游方面，武林外传（完美世界）排名下滑至 Top30。拟

上市公司上榜作品仍为崩坏 3（米哈游）、开心消消乐（乐元素）。 

页游：页游方面，蓝月传奇（恺英网络）排名周开服榜第一、传奇

霸业（三七互娱）第三。本周新游血盟荣耀（三七互娱）是韩国国

民游戏 IP《天堂 2》的正版授权作品，目前游戏在周开服榜上排名

第二。平台方面，37 游戏（三七互娱）周开服数第一，360 游戏（三

六零）第二，顺网游戏（顺网科技）第四。 

新开测手游：本周新开测游戏约 50 款，其中归属于 A 股上市公司

名下的游戏有 7 款。其中，游族网络《三十六计》、掌趣科技《热血

足球》将于本周迎来不删档测试。 

 投资建议： 

买量是游戏推广的主战场之一，上半年的游戏买量市场整体上依旧

竞争激烈：根据 APPGrowing 发布的《2018 年上半年中国手游买量

市场分析报告》，上半年共有 1277 款 iOS 手游投放移动广告，占据

全部 iOS 应用推广数量的 67.2%；共涉及 76102 个手游广告，占全

部应用推广广告数的 72.1%。手游投放新入局者占比高，在 2018 年

新上线并开展投放的游戏占比 56.8%；头部游戏强势抢量，Top200

手游广告投放数占市场总量的 70.8%。不过，之前一直保持持续扩

张的买量市场在进入 5 月以后，买量市场从参与公司数、产品数、

投放素材数等多个维度出现了一定程度的萎缩。我们认为这主要是

由于买量成本的持续走高迫使部分公司退出了这一市场所致。热云

数据显示，同样在 5 月份，随着买量市场玩家的减少，CPA 获客成

本也出现了一定程度的下滑。我们认为，未来一段时间内，买量市

场获客成本有望维持在一个与目前客单价比较接近的价格区间内上

下波动。获客成本的稳定有助于游戏公司制定更为有效的投放策略，
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控制游戏的宣发成本与收入的结构，进而帮助公司实现利润最大化。

建议关注买量投放策略成熟的公司三七互娱、游族网络，以及与腾

讯系、硬核系大流量渠道存在深度合作的完美世界。 

重点关注股票业绩预测 
     

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

投资评级 
17A 18E 19E 17A 18E 19E 

完美世界 002624 28.89 1.14 1.43 1.75 25.34  20.20  16.51  增持 

金科文化 300459 9.23 0.27 0.48 0.53 34.19  19.23  17.42  增持 

迅游科技 300467 32.80 0.46 1.58 2.00 71.30  20.76  16.40  增持 

数据来源：Wind、上海证券研究所（股价为 7 月 20 日收盘价） 
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一、 上周行情回顾 

上周沪深 300 指数上涨 0.01%，传媒版块下跌 0.12%，跑输沪深

300 指数 0.14 个百分点。游戏版块下跌 0.33%，跑输沪深 300 指数 0.34

个百分点，跑输传媒板块 0.2 个百分点。 

图 1 上周行业市场表现（%） 

 

数据来源：Wind 、上海证券研究所 

个股方面，上周涨幅较高的有富春股份（+10.28%）、完美世界

（+5.44%）、中文在线（+4.90%）、美盛文化（+4.71%）；跌幅较大的

有吉比特（-5.44%）、恺英网络（-3.68%）。 

图 2 上周个股市场表现（%） 

 

数据来源：Wind 、上海证券研究所 

二、 行业动态数据 

手游：本周进入 IOS 畅销榜 TOP50 的上市公司相关游戏有：问道（吉

比特）、新诛仙（完美世界）、三国群英传-霸王之业（星辉娱乐）、奇

迹 MU：觉醒（掌趣科技）、天使纪元（游族网络）、梦幻诛仙（完美

世界）。新游方面，武林外传（完美世界）排名下滑至 Top30。拟上

市公司上榜作品仍为崩坏 3（米哈游）、开心消消乐（乐元素）。 
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图 3 中国区 IOS 畅销榜 TOP50 内游戏（上市公司部分） 

 

数据来源：AppAnnie、上海证券研究所 

页游：页游方面，蓝月传奇（恺英网络）排名周开服榜第一、传奇霸

业（三七互娱）第三。本周新游血盟荣耀（三七互娱）是韩国国民游

戏 IP《天堂 2》的正版授权作品，目前游戏在周开服榜上排名第二。

平台方面，37 游戏（三七互娱）周开服数第一，360 游戏（三六零）

第二，顺网游戏（顺网科技）第四。 

图 4 页游开服数排行 

 

数据来源：9k9k 、上海证券研究所 

新开测手游：本周新开测游戏约 50 款，其中归属于 A 股上市公司名

下的游戏有 7 款。其中，游族网络《三十六计》、掌趣科技《热血足

球》将于本周迎来不删档测试。 
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表 1  新开测手游 
  

开测时间 游戏名称 游戏厂商 关联上市公司 游戏类型 测试类型 测试平台 

7.25  天下长安-帝王道 欢瑞游戏 辉瑞世纪 RPG 删档二测 Android 

7.25  三十六计 游族网络 游族网络 SLG 不删档测试 Android 

7.25  天使之吻 北纬通信 北纬通信 RPG 删档封测 Android 

7.26  小小三国 鑫星互动 中南文化 SLG 删档内测 Android 

7.26  刀锋之怒 盛大游戏 世纪华通 ARPG 上线 Android 

7.26  小镇物语 点点互动 世纪华通 RPG 首测 Android 

7.26  热血足球 天马时空 掌趣科技 体育 不删档内测 Android 

数据来源：GameRes、上海证券研究所整理 

 

 

三、 近期公司动态 

表 2 公司重点公告 

公司名 代码 事件 内容 

昆仑万维 300418 激励计划 

公司发布 2018 年股票期权与限制性股票激励计划草案，拟向激励对象授予权益总

计 6690 万股（5.81%），涉及的标的股票为Ａ股普通股。其中，股票期权 5690 万

股，占本计划拟授出权益总额的 85.05%，限制性股票 1000 万股，占本计划拟授出

权益总额的 14.95%。 

富春股份 300299 
重大资产重

组推进情况 

公司及福州畅读等相关方未能就本次发行股份购买资产交易方案达成一致意见，公

司决定调整本次交易事项，拟以现金方式收购福建省鸿达电子技术开发有限公司

51%股权，并不再推进与福州畅读、汪晴的交易事项。公司股票将于 7 月 17 日开市

起复牌。 

奥飞娱乐 002292 政府补助 

公司及子公司奥迪动漫、奥飞文化等近期收到各项政府补助资金共计人民币

2355.78万元。上述政府补助预计将会增加公司2018年税前利润总额2375.05万元，

该利润已包含在 2018 年半年度修正后的业绩预告范围内。 

博瑞传播 600880 业绩预告 

公司公告 2018H1 业绩预告，公司实现归母净利润约 1700 万元，实现扭亏为盈。公

司称报告期内主营业务明显改善；非经营性损益的影响约 2900 万元，主要来自处

置商业用房，处置子公司股权等 3个事项的收益；合并报表范围变化，较上年同期

减少多家子公司，且以上公司对上年同期报表合计影响为亏损。 

盛天网络 300494 股权转让 

公司拟将持有的参股公司北京同桌游戏科技有限公 3%的股权以人民币 3000 万元的

价格转让给苏州启明融盈创业投资合伙企业（有限合伙）。本次股权转让之后，本

公司仍然持有同桌游戏 3.859%的股权。 

迅游科技 300467 收购股权 

公司拟以现金方式收购四川速宝网络科技有限公司 15.9950%的股权，转让价款共计

人民币 5,598.25 万元。本次交易完成后，公司对速宝科技的出资比例由 24.4022%

上升至 40.3972%，表决权比例由 56.6230%上升至 70.6617%。 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 
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四、行业热点信息   

1. 爱奇艺收购手游厂商天象互娱，将加快推出影视 IP 同名游戏 

爱奇艺正式宣布已经完成收购 Skymoons Inc.和成都天象互动数

字娱乐有限公司的 100％股权。天象互娱是一家专注于手机游戏的研

发以及全球发行的游戏公司。爱奇艺一直希望实现影游互动，迄今为

止，爱奇艺游戏已经发行《花千骨》、《老九门》、《楚乔传》、《琅琊榜

之风起长林》等诸多影视 IP 同名游戏。收购天象互娱后，将加快推

进更新旗下影视 IP 的同名游戏产品。爱奇艺创始人、CEO 龚宇表示：

“我们非常高兴天象互娱能加入爱奇艺大家庭。我们相信天象互娱的

加入将进一步推动爱奇艺业务的深入发展，也将帮助爱奇艺媒体平台

和娱乐生态更加大。”（凤凰网） 

2. Opera 启动路演，周亚辉：我们最看重用户数增长和现金流 

互联网浏览器公司 Opera 上周五向美国证券交易委员会（SEC）

提交了招股说明书 1 号补充文件（Amendment No. 1）。Opera 将在首

次公开募股中发行 960万股美国存托凭证，相当于 1920万股普通股，

发行价格区间为 10 美元至 12 美元。包括承销商执行 144 万股美国存

托凭证的超额配售权，Opera 将通过首次公开募股最高募集到 1.3248

亿美元资金。昆仑万维董事长、Opera 董事长兼 CEO 周亚辉今日在

Opera 香港路演中透露，自己最看重 Opera 的用户数增长和现金流。

周亚辉曾表示：Opera News 在南非、肯尼亚、加纳、尼日利亚、坦

桑尼亚新闻杂志类下载榜上均名列前列，增长势头迅猛。”根据介绍，

自 Opera News 发布以来，截止 2018 年一季度 Opera 用户数有很大增

长，访问 Opera News 月活用户达 9020 万，比 2017 年同期 910 万增

长 891.2%。（新浪） 

3. 抖音全球月活跃用户数突破 5 亿，国内日活达 1.5 亿 

抖音官方正式宣布，抖音全球月活跃用户数超过 5 亿。这是抖音

首次对外公布自己的全球月活跃用户数据。就在上个月，抖音对外公

布国内日活达到 1.5 亿，月活达到 3 亿。据了解，抖音开启国家化时

间较早，2017 年 8 月，抖音宣布正式出海。11 月字节跳动收购北美

知名短视频社交平台 musical.ly。抖音海外版在日本、泰国、越南、

印尼、印度、德国等国家先后成为当地最受欢迎的短视频 App。

（Techweb） 

4．微软第四财季净利润 88.73 亿美元 同比增长 10%  

微软公司发布了截至 6 月 30 日的 2018 财年第四季度及全年财报。
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财报显示，按照美国通用会计准则(GAAP)计算，微软第四财季总营

收为 300.85 亿美元，较上年同期的 256.05 亿美元增长 17%；净利润

为 88.73 亿美元，较上年同期的 80.69 亿美元增长 10%。微软第四财

季营收、调整后净利润以及新一季度营收展望超出预期，推动股价在

盘后交易中上涨近 4%。微软 CEO 萨提亚·纳德拉(Satya Nadella)表

示：“这一年我们取得了出色的业绩，营收超过了 1000 亿美元。这是

我们的团队不断专注于客户成功以及客户信任微软产生结果。我们在

智能云和智能边缘领域进行的早期投资正在取得回报。我们将继续通

过差异化创新，扩大在大型、增长市场的业务。”（凤凰网） 

5．《弹弹堂》研发商第七大道在港交所挂牌上市 

7 月 18 日，第七大道（00797）正式在港交所挂牌上市，开盘价

1.5 港元，市值约 40 亿港元。第七大道主营业务为网络游戏的研发运

营，主要产品包括《弹弹堂》《神曲》等。本次挂牌上市，第七大道

共发行约 6.67 亿股，其中 90%为配售，10%为公开发售，另有 15%

发售量调整权。上市之后，第七大道将继续专注于休闲弹射类游戏及

策略角色扮演类游戏，扩大及多元化其产品及服务组合，深化并拓展

其地域覆盖，继续推进人力资本建设，寻求收购研发团队及策略合作

机会。（搜狐） 

6. 快手直播 PC 版以游戏为主，大批招募《绝地求生》《王者荣耀》

主播 

7 月 18 日，快手旗下游戏直播网页正式上线，正在招募《绝地

求生》端游及手游、《王者荣耀》等游戏主播。目前，快手游戏直播

版块的主播以快手网红为主，除了本身的游戏内容，网站在直播间内

设置了“主播作品”一栏，用以展示主播在快手上的视频作品。自

2017 年下旬至今，快手已通过冠名偶像综艺、引入二次元网红等方

式尝试吸引更多样属性的年轻用户，在 6 月初收购 A 站之后，已有

动漫、二次元资源的快手，正在以搭建直播平台、招募游戏主播的方

式向游戏领域扩张。（搜狐） 

四、投资建议 

买量是游戏推广的主战场之一，上半年的游戏买量市场整体上依

旧竞争激烈：根据 APPGrowing 发布的《2018 年上半年中国手游买量

市场分析报告》，上半年共有 1277 款 iOS 手游投放移动广告，占据

全部 iOS 应用推广数量的 67.2%；共涉及 76102 个手游广告，占全部

应用推广广告数的 72.1%。手游投放新入局者占比高，在 2018 年新

上线并开展投放的游戏占比 56.8%；头部游戏强势抢量，Top200 手游
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广告投放数占市场总量的 70.8%。不过，之前一直保持持续扩张的买

量市场在进入 5 月以后，买量市场从参与公司数、产品数、投放素材

数等多个维度出现了一定程度的萎缩。我们认为这主要是由于买量成

本的持续走高迫使部分公司退出了这一市场所致。热云数据显示，同

样在 5 月份，随着买量市场玩家的减少，CPA 获客成本也出现了一定

程度的下滑。我们认为，未来一段时间内，买量市场获客成本有望维

持在一个与目前客单价比较接近的价格区间内上下波动。获客成本的

稳定有助于游戏公司制定更为有效的投放策略，控制游戏的宣发成本

与收入的结构，进而帮助公司实现利润最大化。建议关注买量投放策

略成熟的公司三七互娱、游族网络，以及与腾讯系、硬核系大流量渠

道存在深度合作的完美世界。
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