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 行业动态 

新闻出版广电总局官网上公示了第二批获得版号的游戏名单，公示的

游戏共 84 款，其中 82 款手游。叠加第一批过审游戏 ，目前已有 164

款游戏取得版号。 

 事件点评 

两批版号的发放具备较强规律性，版号审批趋于规范化 

第一批、第二批版号在数量上都维持在80款左右，而两批版号的过审

时间以及公示时间均间隔了大约十天。可见，近期版号的发放节奏具

备较强的规律性，未来游戏版号分批次持续正常发行是大概率事件。

版号的发行间隔由过去的不固定到目前的间隔十天左右，这或许是版

号审批日趋规范化的直接体现。 

 

版号的总量可能减少，重度游戏版号暂未受影响 

如果维持目前的发放节奏，每月发放的版号数在80*3=240款左右，这

一数字较版号暂停前每月发放700款游戏的数字有较大幅度减少。但

是，在这两批发放的游戏版号中，并未出现被分类为“移动-休闲益智”

类的游戏。这一类游戏主要包括棋牌、三消等休闲移动游戏，在往常

占据了每月发放版号总数的超过70%。而剩余的200余款版号面向少量

客户端、网页、主机游戏以及大量重度移动游戏，是游戏市场收入的

主要组成部分，也是A股上市公司重点耕耘的领域。因此，单就这部

分重度游戏而言，版号的供给数量较审批暂停前并未减少，游戏版号

总量减少对上市公司的影响不大。 

 

棋牌游戏审核收紧大势所趋，但不必过分悲观 

在目前发放的两批总计 184 款游戏版号中，仅有一款 PC 端棋牌类游

戏取得了版号，而以往数量众多的移动端棋牌游戏更是无一获批。从

过往的政策方针看，棋牌游戏一直是主管部门重点审核监管的领域之

一，在“总量限制”正式实施后，棋牌游戏版号数量出现一定幅度减

少是大概率事件。但是，对于最近两个批次的版号中，棋牌游戏几乎

绝迹的现象无需过分悲观，这可能只是版号审批向正常化过渡期间产

生的临时现象。由于包括棋牌类游戏在内的“七大类”休闲移动游戏

的版号审批速度较快，而其余类型的游戏审批时间相对较长。因此，

在 2018 年 3 月版号暂停之际，主管部门处可能积压了一批 3 月申报但

未完成审批的非“七大类”游戏。而近期发放的版号基本上按照游戏

的申报时间排列，最近这两批版号可能是在集中消化这批积压的游戏。 

 

多家上市公司的产品喜提版号，但丰富的新游戏储备更为重要 

从游戏运营方来看，A 股上市公司中三七互娱、掌趣科技、吉比特、

巨人网络等公司旗下均有新游戏上榜，新游顺利上线后能够对公司收

入带来一定的增量，但这批游戏在 IP 加成、产品竞争环境的角度上未

见明显优势。版号重开对整个游戏行业具备积极意义：首先，版号恢

复，各类新游戏才能如期上线运营，是游戏行业可持续发展的必要条
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件；其次，版号恢复后，市场上新游戏供给增加，玩家多样化的游戏

需求将得到更好的满足，行业景气度有望回升。版号恢复意味着游戏

行业的发展重回正轨，而行业整体向精品化发展的趋势不改。因此，

即使目前暂未有新游戏获批，但在研游戏储备丰富，且游戏具备较高

品质及口碑的公司，如腾讯、网易等，在未来更有望充分受益于版号

重开。 

 投资建议 

2019 年游戏行业整体收入增速有望出现一定幅度回升，理由如下：1、

版号恢复，市场上优质内容的供给增加，有望提升行业景气度； 2、

“吃鸡”游戏仍存在过审并开展商业化运营的可能。即使其短期内无

法得到版号，但一批借鉴了其玩法特色的“类吃鸡”游戏无论是审核

上还是收益上都已经被验证是可行的，这类游戏有望通过分流“吃鸡”

玩家从而带动行业收入增长；3、“端改手”游戏由于具备极高的成功

率而一直备受市场关注。在今年，包括腾讯“DNF 手游”、网易“新

梦幻西游手游”、完美世界“完美世界手游”等一大批极具号召力的“端

改手”游戏有望于年内上线，或将有力推动行业成长。建议持续关注

产品储备丰富、兼具精品游戏研发能力以及长线运营能力的头部厂商。 

 风险提示 

监管进一步趋严、行业竞争加剧 
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事件： 

新闻出版广电总局官网上公示了第二批获得版号的游戏名单，

公示的游戏共 84 款，其中 82 款手游。叠加第一批过审游戏 ，目

前已有 164 款游戏取得版号。 

 

在当前时点，如何看待版号的发放节奏及其他市场关心的问题，

我们的解读如下： 

一、两批版号的发放具备较强规律性，版号审批趋于规范

化 

第一批、第二批版号在数量上都维持在 80 款左右，而两批版

号的过审时间以及公示时间均间隔了大约十天。（第一批版号的过

审时间为 12 月 19 日，公示时间为 12 月 29 日；第二批版号的过审

时间为 12 月 29 日，公示时间为 1 月 9 日）可见，近期版号的发放

节奏具备较强的规律性，未来游戏版号分批次持续正常发行是大概

率事件。未来版号的发行间隔可能维持在 10 日或更短的周期，这

一点与版号暂停前每周公布两到三次，具体时间不固定的情况有所

不同，这或许是版号审批日趋规范化的直接体现。 

     

二、版号的总量可能减少，重度游戏版号暂未受影响 

如果维持目前的发放节奏，每月发放的版号数在 80*3=240 款

左右，这一数字较版号暂停前每月发放 700 款游戏的数字有较大幅

度减少。但是，在这两批发放的游戏版号中，并未出现被分类为“移

动-休闲益智”类的游戏。这一类游戏主要包括棋牌、三消等休闲移

动游戏，在往常占据了每月发放版号总数的超过 70%。（以 2018 年

3 月为例，当月发行版号 727 款，其中移动-休闲益智类游戏 523 款，

剩余游戏 204 款）而剩余的 200 余款版号面向少量客户端、网页、

主机游戏以及大量重度移动游戏，是游戏市场收入的主要组成部分，

也是 A 股上市公司重点耕耘的领域。因此，单就这部分重度游戏而

言，版号的供给数量较审批暂停前并未减少，游戏版号总量减少对

上市公司的影响不大。 
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图 1 2017.7-2018.3 版号数量 图 2 在版号暂停前（以 2018 年 3 月为例）“移动-休闲

益智”类游戏占比极高 

  

数据来源：新闻出版广电总局 上海证券研究所 数据来源：新闻出版广电总局  上海证券研究所 

 

三、棋牌游戏审核收紧大势所趋，但不必过分悲观  

在目前发放的两批总计 184 款游戏版号中，仅有一款 PC 端棋

牌类游戏取得了版号。（该产品为《波克大众麻将游戏软件 v1.0》）

与版号暂停前的情况相比，棋牌类游戏获得的版号数量占比由超过

50%减少为不足 1%，数量上出现断崖式下滑，而以往数量最多的移

动端棋牌游戏更是无一获批。（2018 年 3 月发放版号 727 款，其中

棋牌游戏超过 400 款，且基本都是手游） 

从过往的政策方针看，棋牌游戏一直是主管部门重点审核监管

的领域之一，去年“全面停止德州类棋牌的运营”、“针对涉赌牌类

游戏的专项整治”等事件也体现出棋牌游戏监管趋严是大势所趋。

在“总量限制”正式实施后，棋牌游戏版号数量出现一定幅度减少

是大概率事件。 

在最近两个批次的版号公示后，有观点认为棋牌游戏的过审难

度出现了非常大幅度的收紧，但我们认为尚不必过分悲观。通过查

阅 2018 年 3 月或更早月份公示的版号名单发现，前述“移动-休闲

益智”类游戏中，棋牌类游戏约占该类游戏总数的 80%，而剩余的

20%包括三消、连连看、跑酷等休闲玩法的手游。如果说棋牌类移

动游戏的版号是由于审批收紧而消失，那么，并不涉及赌博等因素、

审查力度在过往并不是那么严格的休闲益智游戏在这两个批次的

版号中也因为同一原因而完全不见踪影显然是不符合逻辑的。 

因此，我们更倾向于目前棋牌游戏、休闲游戏版号数量大幅减

少是版号审批向正常化过渡期间产生的临时现象。根据广电总局
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《关于移动游戏出版服务管理的通知》所述，包括棋牌类游戏在内

的“七大类”休闲游戏的整个版号申请流程仅需约 20 个工作日，

其中，总局的审批时间在 10 个工作日以内，完全可能做到当月申

请、当月批复。而其余类型的游戏审批时间相对较长，一般在 40

个工作日以上。因此，在 2018 年 3 月版号暂停之际，主管部门处

可能积压了一批 3 月申报但未完成审批的非“七大类”游戏。而近

期发放的版号基本上按照游戏的申报时间排列，最近这两批版号可

能是在集中消化这批积压的游戏。 

 

四、多家上市公司的产品喜提版号，但丰富的新游戏储备

更为重要 

从公示的版号申报单位来看，上市公司相关单位中，安妮股份

旗下畅元国讯，新华文轩旗下四川数字音像出版社，吉比特旗下雷

霆网络是作为版号申报方，过审游戏数量最多的三家单位。这些公

司均为中小独立游戏厂商提供代理申报版号的服务，较高的过审数

量在一定程度上说明了这三家公司具备较深的政策理解以及较强

的版号获取能力。但是，出版单位代办版号申报一般只收取一笔代

办费，不参与游戏分成。相对于上市公司较大的体量，版号代办业

务贡献的收入规模较小。不过，吉比特旗下的雷霆网络本身也代理

运营中小独立游戏厂商的游戏，较强的版号获取能力有助于帮助公

司吸引更多优质独立游戏厂商合作，并从中挖掘出更多的优质游戏。 

 

表 1 过审游戏数量较多的出版单位 

出版单位 过审游戏数量 上市主体 

润趣科技 14   

幻方朗睿 9   

畅元国讯 8 安妮股份 002235 

华师大电子音像出版社 8   

三辰影库音像出版社 7   

冠林数字 7   

四川数字出版社 5 新华文轩 601811 

雷霆网络 5 吉比特 603444 

哆可梦 4 深圳惠程 002168 

数据来源:新闻出版广电总局、上海证券研究所整理 

 

从游戏运营方来看，A 股上市公司中三七互娱、掌趣科技、吉

比特、巨人网络等公司旗下均有新游戏上榜，新游顺利上线后能够
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对公司收入带来一定的增量。不过，获得版号仅仅意味着游戏能够

上线，而一款游戏的成功与否与多重因素有关：从 IP 的角度来看，

此次上榜的多款游戏具有 IP 加成，但并非“端改手”、“人气游戏续

作”等成功率相对更高的类型；从竞争环境来看，同期获批的重度

手游数量并不比往期少，游戏上线时所面临的竞争压力，推广成本

等并无明显优势。当然，版号重开对整个游戏行业是具备积极意义

的：首先，版号恢复，各类新游戏才能如期上线运营，是游戏行业

可持续发展的必要条件；其次，版号暂停期间，由于可以上线运营

的新游总量不足，导致多家公司不得已放缓了新游发行的节奏。版

号恢复后，市场上新游戏供给增加，玩家多样化的游戏需求将得到

更好的满足，行业景气度有望回升。版号恢复意味着游戏行业的发

展重回正轨，而行业整体向精品化发展的趋势不改。因此，即使目

前暂未有新游戏获批，但在研游戏储备丰富，且游戏具备较高品质

及口碑的公司，如腾讯、网易等，在未来更有望充分受益于版号重

开。 

 

表 2 首批过审游戏名单（上市公司部分） 

名称 申报类别 出版单位 运营单位 上市主体 

古剑飞仙 移动 哆可梦 上海游湛 深圳惠程 002168 

原始传奇 移动 汉唐文化 浙江盛和 恺英网络 002517 

飞剑证道 移动 畅元国讯 君海网络 卧龙地产 600173 

月圆之夜 客户端 巨人网络 巨人网络 巨人网络 002558 

乱世纷争 移动 游爱之星 游爱之星 天舟文化 300148 

蛮荒纪:至尊 移动 互爱互动 互爱互动 万达电影 002739 

怒战皇城 移动 都玩网络 都玩网络 文投控股 600715 

人类拯救计划 PS4 东方明珠 东方明珠 东方明珠 600637 

盛世红颜 网页 三七互娱 盛通网络 三七互娱 002555 

注:仅选取上市公司持股超过 51%的运营单位 

数据来源:新闻出版广电总局、上海证券研究所整理 

 

表 3 第二批过审游戏名单（上市公司部分） 

名称 申报类别 出版单位 运营单位 上市主体 

破晓九天 移动 都玩网络 都玩网络 文投控股 600715 

我的女神

OL 
移动 哆可梦 二四六零 文投控股 600715 

海岛之王 移动 要玩网络 要娱网络 大唐电信 600198 

探灵 移动 雷霆网络 雷霆网络 吉比特 603444 

一起打僵

尸 
移动 幻方朗睿 美生元 聚力文化 002247 

使魔计划 移动 雷霆网络 青瓷文化 吉比特 603444 
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神魔血脉 移动 三七互娱 硬通网络 三七互娱 002555 

冷械岛 移动 掌趣科技 掌趣科技 掌趣科技 300315 

武圣神尊 移动 
同济大学电子

音像出版社 
中文在线 中文在线 300364 

萌车大作

战 
移动 

凤凰电子音像

出版社 

第一波网

络 
骅威文化 002502 

文明曙光 移动 哆可梦 哆可梦 深圳惠程 002168 

神域仙劫 移动 
华师大电子音

像出版社 
触萌网络 卧龙地产 600173 

梦幻天团 移动 
同济大学电子

音像出版社 
乐恋信息 天润数娱 002113 

注:选取上市公司持股超过 51%的运营单位。例外的，吉比特持有青瓷文化 17.97%股权，

但青瓷文化研发的游戏基本都交由雷霆网络代理运营 

数据来源:新闻出版广电总局、上海证券研究所整理 

 

 

五、投资建议： 

2019 年游戏行业整体收入增速有望出现一定幅度回升，理由如

下：1、版号恢复，市场上优质内容的供给增加，有望提升行业景

气度； 2、“吃鸡”游戏仍存在过审并开展商业化运营的可能。即

使其短期内无法得到版号，但一批借鉴了其玩法特色的“类吃鸡”

游戏无论是审核上还是收益上都已经被验证是可行的，这类游戏有

望通过分流“吃鸡”玩家从而带动行业收入增长；3、“端改手”游

戏由于具备极高的成功率而一直备受市场关注。在今年，包括腾讯

“DNF 手游”、网易“新梦幻西游手游”、完美世界“完美世界手游”

等一大批极具号召力的“端改手”游戏有望于年内上线，或将有力

推动行业成长。建议持续关注产品储备丰富、兼具精品游戏研发能

力以及长线运营能力的头部厂商。 

 

 



行业动态                                                       

 8 

  

分析师承诺 

胡纯青 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归上海证券有限责任公司所有。未获得上海证券有限责任公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 

上海证券有限责任公司对于上述投资评级体系与评级定义和免责条款具有修改权和最终解释权。 


