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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 138 

行业总市值(百万元) 1226957.01 

行业流通市值(百万元) 869854.61 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

相关报告 

<<【中泰传媒】山东出版（601019）

深度报告：山东文化出版龙头，纸价与

人 口 变 化 有 望 带 来 业 绩 弹

性>>2019.01.08 

<<【中泰传媒-周观点】行业催化、情

绪提升，建议积极关注电影院线、游戏、

出版版块>>2019.01.06 

<<【中泰传媒】中文传媒（600373）

事件点评：首次回购股份，彰显对未来

信心>>2019.01.03 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

吉比特 152.75 8.48 9.77 10.50 11.92 18 16 15 13 1.21 增持 

完美世界 26.30 1.14 1.43 1.78 2.15 23 18 15 12 0.52 买入 

            

            

            

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：广电总局审核通过第二批游戏并发放版号，这一批次共计 84 款

游戏，其中 PC 游戏（1 款）、网页游戏（1 款）和移动游戏（82 款），

较第一批次数量增加 4 款，涉及的相关公司主要包括吉比特、三七互娱、

掌趣科技等。 

 点评： 

 游戏审批通过数量有限，但品类丰富。我们认为游戏产业提质控量是政

策大趋势，版号审核开启两周共计通过 164 款游戏，棋牌类游戏无一款

通过，其他类型包括 RPG、二次元、休闲类、AVG 等基本都有涵盖。 

 行业供给端收紧，对于此前以换皮、堆量为核心打法的游戏公司来说，

将是不小的冲击，同时供给增加势必会导致推广成本的提升，纯依靠发

行为主研发实力较弱的公司也将面临较大考验，而对于旨在研发精品游

戏的公司来说则是一次不错的机会。 

 一方面：游戏供给的减少更有利于精品游戏的脱颖而出，发行公司

受制于广告投放成本，也势必将更加看重游戏的品质，高品质的游

戏议价能力将有所提升。 

 另一方面：短视频崛起，头条系流量大幅增加，行业竞争格局变化，

CP 方发行游戏平台选择增多，包括 1）与腾讯合作；2）自主运营，

在自有平台或 TapTap 等第三方平台推广；3）在微博、百度、头

条系等投放广告，同时头条也在探索游戏联运模式，结合大数据分

析实现精准推送。 

 投资建议： 

 游戏板块去年 10 月份受政策回暖刺激开始反弹，以 10 月 11 日为基准，

涨幅排名前 5 的分别为吉比特（+34.58%，16x）、YZ 网络（+25.86%，

20x）、中文传媒（+22.87%，11x）、宝通科技（+21.17%,19x）、完美

世界（+18.20%，20x），跌幅前 5 分别为聚力文化（-15.10%，7x）、

恺英网络（-14.73%，8x）、掌趣科技（-12.20%，26x）、游久游戏（-

7.99%，10x）、三七互娱（-4.11%，13x）。 

 游戏板块个股涨跌幅、动态 PE 分化明显，基本面有支撑的个股反弹明

显，而其余个股即使跟随情绪反弹，在之后的交易中也会下跌回调抹平

涨幅。从标的选择上，我们认为估值便宜不是买入的理由，EPS 的下

杀会使得当前的 PE 失去意义。 

 短期从弹性角度，我们推荐买有（可预期产品加持+基本面支撑）的个

股，淡化 PE。中长期我们建议关注两类公司：1）行业龙头，研发实
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力雄厚，产品品类丰富；2）细分垂直领域拥有明显研发优势的企业。

A 股建议关注： 

 完美世界：公司业务布局涵盖游戏及影视，影视业务稳定发展，游戏研

发能力突出，品类涉及端游、手游、主机游戏，国内独家代理 Steam

中国，电竞方面拥有 Dota2 和 CS:GO 的国内运营权，手游与腾讯开启

《完美世界》、《云梦四时歌》、《我的起源》游戏合作，自研储备产品包

括《新笑傲江湖》、《神雕侠侣 2》、《梦间集天鹅座》，版号审批放开最

为受益，2019-2020 年公司 PE 为 16x、13x，估值合理。 

 吉比特：《问道》手游维持高流水，Rogue-like 品类占据市场领先地位，

二次元、沙盒布局完善，核心游戏贡献稳定业绩，细分品类提供业绩弹

性，是一家内容梯队分布合理的精品游戏研发公司。公司无商誉问题、

无质押风险，现金流充沛，业务结构较为清晰。公司 2019-2020 年 PE

为 14x、12x，估值吸引力较大。 

 风险提示：版号审批进度、数量大幅不及预期；政策监管继续高压态势；

游戏公司产品上线节奏不及预期。 
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图表 1：两批次版号审批通过游戏一览 

 

来源：广电总局，中泰证券研究所 

 

图表 2：游戏公司涨跌幅及 PE（TTM）情况 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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