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   12 月第二批版号发放，继续关注板块修复行情          推荐|维持 

                         ——游戏行业版号点评 

事件： 

1 月 9 日，国家新闻出版广电总局公布 2018 年 12 月第二批国产网络游戏审

查信息 

 

点评： 

 此次核发版号 84 个，12 月累计核发版号 164 个，12 月第三批版号或将

可期。 

第二批版号 84 个，其中手游 82 款，端游 1 款，页游 1 款。包括了三七互娱

《神魔血脉》、中文在线《武神圣尊》、掌趣科技《冷械岛》等游戏。题材上，

此次核发版号中仙侠 MMO 居多，棋牌类数量锐减，只有第一批核发的一款

麻将类 PC 端游，其他题材如传奇类题材未见明显限制。总体来看，在第二批

版号核发下来后，12 月整体版号数量已经达到 164 款，而在审批速度上，两

批版号的间隔时间仅为十天， 12 月第三批版号发放或将可以期待，同时看出

主管部门加速审核的情况。若我们以 12 月 240 款版号为月版号发放量基础，

全年版号数量或将达到 2880 款，极大的缓解了我们对于过去总量控制对于行

业的负面影响的担忧。同时从这两批的版号情况来看，以中小厂商游戏产品

为主，未见腾讯、网易大厂作品，核发基本原则基本按申请时间来，未见“特

殊照顾”。 

 

 行业估值依然具备修复空间。 

2018 年手游行业实现销售收入 1339.6 亿，整体增速仅为 15.4%，增速下滑

较为明显。我们认为去年的增速下滑主要受政策干预影响，头部手游和新手

游变现、上线受阻。总体看手游行业需求仍然旺盛，叠加版号重启后优质产

品集中释放，19 年整体行业增速将会修复。目前整体 PE(TTM，中值法)为

17.63 倍，整体估值依然具有修复空间。 

 

 个股重点关注优质研发商以及具有全球化发行能力的优质厂商。 

个股方面，我们认为积极关注国内优质的头部研发商，版号核发正常化后带

来的业绩和估值的双重想修复，以及在海外具有较强发行的能力厂商（全球

化带来手游增长第二极），关注：游族网络、完美世界、宝通科技。 

 

 

 风险提示 

政策风险、其他新娱乐品类带来的冲击 

 
 

过去一年市场行情 
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投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现劣于市场指数 10%以上 
 

增持 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。 

证券投资咨询业务的说明 
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证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向客户发布的行为。 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。若国元证券以
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资标的的投资建议或要约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，
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