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——中美游戏行业研究框架及思考 

核心观点 

海内外各国游戏公司都经历了 PC 互联网时代以及移动互联网时代，通过借鉴

海外成熟游戏公司行业发展情况与市场表现，结合 A股实际情况，我们认为目

前 A 股游戏板块已经具备较高配置价值。 

❖ 90年代纳斯达克指数提升受多重因素影响 

90 年代纳斯达克指数提升主因:1)在经历 90 年代亚洲金融危机后美国大力发

展新经济，流动性充裕、经济稳定；2) 随着基础设施的不断完善，互联网产业

发展迅速;3)产业周期、并购浪潮以及 IPO 使得投资者偏好科技股。 

❖ 美国游戏企业投资价值在于行业周期 

美国游戏龙头企业在 90 年代互联网泡沫阶段表现较为稳定，承压能力较强，

此后随着优质产品的推出，股价持续上扬。美国游戏公司的投资价值更多是基

于其行业周期，市场风格对其影响并不大。美国的游戏行业主要由个人消费以

游戏载体更新换代共同驱动。 

❖ 大环境逐步改善，A股游戏公司估值已具备配置价值 

A股游戏公司估值已具备配置价值主因：1）历史估值及市场溢价处于相对底部；

2）流动性宽松、科创板设立有望提升市场风险偏好；3）个人消费支出有望提

升，利好游戏行业；4）游戏大环境逐步改善，优质产品的不断推出将推动行业

进一步发展；5）2019年商誉风险已大幅减少。 

❖ 游戏行业处于底部非常值得关注 

当前我国游戏公司可能处于底部，非常值得关注。估值方面，我国游戏公司

目前绝对估值及相对估值均处于底部区域，科创板的推出叠加充裕的流动性

使得资金将偏好成长股，风险偏好提升利好游戏行业。盈利能力方面,在我国

个人消费支出有望提升、精品作品逐步推出的背景下，行业景气度有望提升。 

 

❖ 相关标的：吉比特、三七互娱、完美世界、游族网络、中文传媒 

❖ 风险提示：内生不达预期风险；政策风险 
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一、美股游戏公司分析框架 

海内外各国游戏公司都经历了 PC 互联网时代以及移动互联网时代，通过借

鉴海外成熟游戏公司行业发展情况与市场表现，结合 A 股实际情况，我们认

为目前 A 股的游戏板块已经具备较高配置价值。 

 

图 1： 分析框架 

 
资料来源：川财证券研究所 

 

90 年代个人电脑的普及以及微软推出的 Windows95 操作系统，使得 PC 互

联网时代到来。互联网题材股票从 1995 年开始疯狂上涨，纳斯达克指数从

1995 年 750 点上涨到 2000 年 5000 多点，随后部分互联网公司财务恶化、

遭遇高管套现，叠加市场资金锐减使得市场开始抛售科技股股票。在泡沫破

灭后，企业的市场表现逐渐回归基本面。2009 年美国开始实施货币宽松政

策，智能手机逐渐普及，社会进入移动互联网时代。 

 

图 2： PC互联网时代  图 3： 移动互联网时代 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1.1 充裕的流动性以及稳定的经济增长 

纳斯达克指数的上涨由流动性以及经济稳定增长所带动。经历过 90 年代亚洲

金融危机后，大量资金从新兴市场撤回美国，同时美国正处于大力发展新经

济时期，经济稳定的增长、持续走低的失业率和低通胀使得美国利率持续走

低。 

 

图 4： 90年代美国利率水平持续走低  图 5： 美国整体货币环境宽松 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 6： 美国经济稳定增长  图 7： 持续走低的失业率以及低通胀（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2009 年至今，美股整体的宏观环境与 90 年代较为类似，充裕的流动性以及

稳定的经济增长奠定了美股牛市的基础。 
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图 8： 持续的低利率环境  图 9： 美国整体货币环境较为宽松 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 10： 美国经济稳定增长（%）  图 11： 持续走低的失业率以及低通胀（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.2 基础设施完善使得产业快速增长 

随着基础设施的完善，互联网产业快速增长。据得克萨斯大学研究统计，美

国互联网产业 1999 年创造的产值超过 5070 亿美元，较 1998 年同比增长

68%；据美国商务部估算，1999 年互联网产业约占总体经济增长的 1/4 至

1/3。美国互联网发展由先前的 FTP 传输逐渐过渡到 1994 年 Mosaic 浏览器

及 World Wide Web（万维网），万维网能够提供的基础功能包含文字、图

像、声音，这一发展是划时代的，同时个人电脑方面得益于微软的 Windows

系统，进一步提升用户体验。 
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图 12： 互联网渗透率快速提升 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 13： 网络广告快速增长  图 14： 网络广告快速增长 

 

 

 

资料来源：IAB，川财证券研究所  资料来源：MagnaGlobal，川财证券研究所 

 

图 15： 游戏行业收入规模快速增长  图 16： 游戏销量快速增长 

 

 

 

资料来源：ESA，川财证券研究所  资料来源：ESA，川财证券研究所 

 

1.3 产业周期、并购浪潮以及 IPO引领市场偏好 

从估值方面来看，首先充裕的流动性是行情开启的前奏，但投资者们更偏好

科技股的根本因素是产业周期、并购浪潮以及大量 IPO 上市。 
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图 17： 市场更偏好纳斯达克  图 18： 并购浪潮 

                            

 

 

资料来源：彭博，川财证券研究所  资料来源：Mergerstat Review，川财证券研究所 

 

图 19： 大量的企业 IPO  图 20： 1990-2000年 IPO主要以信息技术为主 

                            

 

 

资料来源：彭博，川财证券研究所  资料来源：彭博，川财证券研究所 

 

1.4 游戏公司受市场影响不大 

从整体市场表现来看，暴雪、艺电以及互动软件在 90 年代互联网时代涨幅一

般，即便是互联网泡沫破灭的阶段内，三家公司基本没太受影响，反而在之

后通过不断推出优质游戏，股价不断上涨。2007 年金融危机到 2012 年，游

戏公司整体表现一般，其主要原因是游戏巨头受到自身大作推出失败、新一

代终端主机体验不佳以及移动游戏的影响，之后随着成功大作的逐步推出，

游戏公司股价开启上涨。基于此，我们认为美股游戏公司的投资价值更多的

是基于其行业周期，市场风格对其影响并不大。 
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图 21： 三大游戏公司的节奏和市场不一致 

 
资料来源：彭博，川财证券研究所 

 

图 22： 1997-2003年累计涨跌幅  图 23： 2009-2018年累计涨跌幅 

                            

 

 

资料来源：彭博，川财证券研究所，   资料来源：彭博，川财证券研究所 

 

1.4.1 游戏公司表现由自身行业发展驱动 

从美国游戏公司市场表现来看，他们的估值变化与市场相关性较低，更多的

是由自身发展推动。美国的游戏行业主要是由个人消费以及游戏载体更新换

代共同驱动，但由于产业持续发展，产业有明显改变的是游戏被更多的数字

化，大量用户在网络上购买游戏或者是玩手机游戏，导致零售店方面的消费

快速下滑。 

 

图 24： 纳斯达克与游戏估值部分相关 

 

 

资料来源：彭博，川财证券研究所 

 

PE 1995/12/31 1996/12/31 1997/12/31 1998/12/31 1999/12/31 2000/12/31 2001/12/31

纳斯达克 11.24 13.48 13.85 22.75 56.92 35.82 28.06

动视暴雪 32.63 22.39 35.07 18.34 -9.20 32.35 32.38

互动软件 -17.23 16.36 14.66 60.42 -73.78 14.54

艺电 34.52 30.22 38.91 39.87 43.07 -697.94 86.65

PE 2009/12/31 2010/12/31 2011/12/31 2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31

纳斯达克 20.78 17.99 15.02 16.34 21.24 20.58 21.12 21.53 23.75 18.84

动视暴雪 35.23 23.87 12.23 10.49 11.84 17.81 32.05 25.38 43.34 21.23

互动软件 17.52 24.85 -12.86 -49.99 5.32 -7.82 50.79 76.50 59.92 28.17

艺电 -11.02 -70.81 26.79 57.07 123.12 30.75 26.56 27.60 35.31 21.25
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图 25： 美国游戏市场 90年代初开始迅速增长  图 26： 美国游戏市场 2017年增长迅速 

 

 

 

资料来源：ESA，川财证券研究所  资料来源：ESA，川财证券研究所 

 

图 27： 美国个人游戏消费增长情况  图 28： 美国个人游戏消费增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 29： 个人消费支出与游戏行业景气度相关 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

据 Newzoo 数据显示，2018 年北美地区是全球第二大游戏市场，其中手游是

第一大推动力，其次是主机游戏；手游是受到不断研发出的新游戏以及付费

模式而逐步增长，而主机游戏则是受到新一代主机任天堂 Switch 的驱动。 
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图 30： 数字化游戏已占绝大部分  图 31： 手游是美国新一代驱动因素 

 

 

 

资料来源：ESA，川财证券研究所  资料来源：ESA，Newzoo，川财证券研究所 

 

图 32： 美国主机保有量排名  图 33： 主机已经第八世代 

 

 

 

资料来源：VGCChartz，川财证券研究所  资料来源：川财证券研究所 

 

图 34： Switch超预期(2017年主机市占率)  图 35： Switch超预期(2018年主机市占率) 

 

 

 

资料来源： UKIE/GfK Chart-Track，川财证券研究所  资料来源：UKIE/GfK Chart-Track，川财证券研究所 

 

 

 

 

Platform 美国市场保有量

Nintendo DS (DS) 57.39

PlayStation 2 (PS2) 53.65

Xbox 360 (X360) 49.11

Wii (Wii) 45.51

Game Boy (GB) 43.18

Game Boy Advance (GBA) 40.39

PlayStation (PS) 38.94

Nintendo Entertainment System (NES) 33.49

PlayStation 4 (PS4) 31.00

PlayStation 3 (PS3) 29.42

Xbox One (XOne) 26.83

Nintendo 3DS (3DS) 24.71

Atari 2600 (2600) 23.54

Super Nintendo Entertainment System (SNES) 22.88

PlayStation Portable (PSP) 21.41
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1.4.2 游戏公司估值区间 

通过两个指标来看美股游戏公司所处的估值水平，1、历史估值；2、市场溢

价。 

1） 从历史估值角度来看三大游戏公司在情况较差（即没有大作或者大作

推出效果一般）的情况下，估值约为 10X，行业进入景气周期且大作

表现优秀的情况下估值一般在 30X 以上； 

2） 从市场溢价角度来看，整体行业平均水平较纳斯达克溢价 47%，较标

普 500 溢价 63%，2012 年为折价最多时期，较纳斯达克折价 64%，

较标普 500 折价 59%。 

 

图 36： 绝对估值上游戏公司波动巨大  图 37： 游戏公司相较行业溢价明显 

 

 

 

资料来源：彭博，川财证券研究所  资料来源：彭博，川财证券研究所，剔除负值 

 

1.4.3 游戏公司盈利能力 

毛利率方面和国内游戏公司差异不大，整体毛利率比较稳定，但公司净利润

率方面不同企业差异较大，例如靠大作盈利的互动软件波动巨大，容易产生

上一年大幅盈利，下一年营业收入、利润大幅下降的情况，靠强大的游戏研

发生产线以及多部大作运作（即规模优势）能够持续产生现金流的动视暴雪

和艺电则在盈利的稳定性上表现更为优秀。 

 

 

 

 

 

PE 近五年平均值 近十年平均值 标准差 近10年最低值 近10年最高值

纳斯达克 21.2 19.7 9.0 15.0 23.8

动视暴雪 28.0 23.3 33.2 10.5 43.3

互动软件 41.5 19.2 33.7 -50.0 76.5

艺电 28.3 26.7 155.5 -70.8 123.1

ROE 近五年平均值 近十年平均值 近10年最低值 近10年最高值

纳斯达克 12.5 12.0 4.9 15.7

动视暴雪 12.7 10.6 3.5 16.1

互动软件 12.1 6.8 -42.1 52.7

艺电 24.0 9.8 -19.1 26.8
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图 38： 游戏行业整体毛利率处于稳定向上  图 39： 游戏公司净利润率不稳定 

 

 

 

资料来源：彭博，川财证券研究所  资料来源：彭博，川财证券研究所 

 

图 40： 游戏行业整体毛利率处于稳定向上  图 41： 游戏公司净利润率不稳定 

 

 

 

资料来源：彭博，川财证券研究所  资料来源：彭博，川财证券研究所 

 

图 42： 从市占率来看游戏行业规模优势明显  图 43： 从市占率来看游戏行业规模优势明显 

 

 

 

资料来源：彭博，ESA，川财证券研究所  资料来源：彭博，ESA，川财证券研究所 
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二、A 股游戏公司分析 

2.1 充裕的流动性、科创板设立有望提升市场风险偏好 

 1 月份信贷与社会融资增速十分强劲，随着中美贸易摩擦缓解，以及中央经

济工作会议对资本市场的重视，A 股新一轮风险偏好回升可期，同时参照纳

斯达克、中小板、创业板创设之时的市场表现，我们认为科创板的设立能提

升市场风险偏好。 

2.2A 股游戏公司估值已具备配置价值 

通过两个指标来看 A 股游戏公司的估值水平，1、历史估值；2、市场溢价。 

1） 从历史估值角度来看 A 股游戏公司估值已经达到 30X 区间（部分优秀

公司为顶级区间），为历史底部区域； 

2） 从市场溢价角度来看，整体行业较创业板指平均溢价 11%，最大溢价

52%，最大折价 30%，当前折价 23%，也处于底部区域。 

图 46： 绝对估值上游戏公司进入历史底部区域  图 47： 游戏公司当前较创业板折价 23% 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 44： 创业板、中小板设立之后市场偏好提升  图 45： 纳斯达克设立之后市场偏好提升 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所  资料来源： Wind，川财证券研究所 
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2.3 游戏大环境逐步改善 

2.3.1 个人消费支出提升有望使得游戏市场受益 

2018 年游戏市场实际销售收入为 2144.4 亿元，同比增长 5.3%，手游 ARPU

为 221.4 元，同比增长 5.6%，整体市场以及行业格局趋于稳定，参照美国游

戏行业大周期，我们认为随着经济的好转，个人消费支出提升能够使得整体

游戏市场受益。 

 

图 48： 游戏行业已进入成熟阶段  图 49： 手游整体 ARPU增速回落 

 

 

 

资料来源：伽玛游戏，川财证券研究所  资料来源：伽玛游戏，川财证券研究所 

 

图 50： 市场格局已较为稳定  图 51： 人均消费支出有望提升 

 

 

 

资料来源：伽玛游戏，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.3.2 市场竞争者变少，买量成本下降 

2018 年 3 月后由于国家对版号限制，大量游戏无法商业化，导致大量中小游

戏厂商运营困难，同时流量市场价格明显下降。据草根调研显示，流量市场自

2010 年以来价格从 1 元最高涨到 100 元，但今年回落至 50-60 元，传奇类的

游戏买量价格由 300 元已经大幅下滑至 100 元。 
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图 52： 游戏买量价格下降 

 

资料来源：草根调研，川财证券研究所 

 

2.3.3 版号审批放开，新游推动行业发展 

一般来说游戏在开发阶段就申请版号，现阶段优质厂商的新一代产品，大多在

版署暂停接收新申报材料之前就已经递交，未来优质新游戏将推动行业发展。

自 2018 年 12 月游戏产业年会中宣部领导正式宣布游戏恢复审批以来，行业

已获得六批的新产品版号，共计 538 款新游戏获得审批通过，从各批次数量上

看，第一批到第五批版号发出数量分别为 80 款、84 款、93 款、95 款、95 款

和 91 款。其中，包括腾讯、网易、完美世界、三七互娱、游族网络、吉比特

等相关产品均有在列。 

 

图 53： 游戏版号重启发放 

 
资料来源：广电总局，川财证券研究所 
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图 54： 部分重点产品情况 

 

资料来源：广电总局，公司公告，Taptap，川财证券研究所 

 

2.4 展望 19年商誉风险已大幅减少 

截止 2018 年三季度，A 股游戏上市公司商誉账面价值 650 亿，占游戏上市

公司总资产 31%，整体风险可控。部分优质公司如吉比特、完美世界、游族

网络以及三七互娱等公司商誉占比并不算高，同时三七互娱等公司 2018 年

已经将部分商誉减值，展望 2019 年商誉风险已大幅减少。我们还可参考美

国三大游戏公司的商誉情况，他们通过不断的并购优秀的工作室能够获得优

秀的研发能力以及经典的 IP，由此产生较多的商誉，但在成熟的游戏公司内

商誉是可控的，通过并购有利于公司提升市场竞争力、增厚公司业绩。 

图 55： 游戏行业商誉/总资产比重为 30%  图 56： 部分优质公司商誉比重并不高 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

公司产品 是否拥有版号 重点产品
是 凡人诛仙诀、剑与轮回、从前有座山
否 传奇霸业H5、大天使之剑手游、永恒纪元2
是 完美世界手游、云梦四时歌

否
我的起源、梦间集天鹅座、神雕2、失落神域、笑傲
江湖、非常英雄

是
贪婪洞窟2、螺旋英雄谭、跨越星弧、美食兄妹—海
岛餐厅、异化之地、子弹军团、糖糖机场、勇者学
院、枫叶纪元

否 不可思议创造、魔法洞穴2

是
完美世界手游、云梦四时歌、剑侠情缘2、剑网3、
DNF手游、极品飞车移动版

否
街霸OL、天堂2：誓言、使命召唤、我的起源、权利
的游戏、妖精的尾巴、一人之下等

是 战春秋、Sky光遇、猫和老鼠、泰亚史诗

否
绘真妙笔千山、迷失3、迷室：往逝、花与剑、轩辕
剑龙舞云山、海岛纪元、猎手之王、神谕文明、战
争怒吼

腾讯

网易

完美世界

吉比特

三七互娱

商誉/总资产 商誉/总资产
众应互联 68% 顺网科技 28%
迅游科技 60% 三七互娱 28%
富春股份 57% 瀚叶股份 22%
掌趣科技 56% 盛讯达 20%
艾格拉斯 55% 星辉娱乐 18%
金科文化 53% 昆仑万维 16%
天润数娱 52% 游族网络 14%
大晟文化 52% 中文传媒 10%
天神娱乐 49% 巨人网络 9%
聚力文化 48% 完美世界 6%
凯撒文化 48% 汉鼎宇佑 3%
世纪华通 46% 中青宝 3%
恺英网络 45% 吉比特 0%
三五互联 44% 冰川网络 0%
*ST富控 43% 盛天网络 0%
游久游戏 41%
宝通科技 37%
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图 57： 部分公司商誉情况 

 
资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 58： 三大美股公司商誉占比并不低 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

公司
商誉

 (2018Q3)
被投单位名称 商誉构成 减值风险评估

天马时空 25.98亿

玩蟹科技 15.28亿

动网先锋 6.67 亿

信息科技 5.96 亿

三七互娱 15.78亿 基本无风险

上海墨鹍 9.60 亿
2018年业绩预告公告

减值5.0亿

中文传媒 24.38 亿 智明星通 24.38亿 基本无风险

闲徕互娱 9.56 亿 地方棋牌，风险较小

Grindr LLC 5.79 亿 风险较小

广州掌淘 5.30 亿 风险较小

Bigpoint 4.43 亿 风险较小

天津同心影视传媒 6.98 亿 不确定

Global Inter Serv 1.11 亿 不确定

吉比特 381万 雷霆科技 381万 风险较小

昆仑万维 15.35 亿

游族网络 9.73 亿

掌趣科技 53.92 亿
2018年业绩预告减值

共计36.6亿元

完美世界 8.68 亿

三七互娱 25.40亿
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三、游戏行业处于底部，值得关注 

当前我国游戏公司可能处于底部，非常值得关注。估值方面，我国游戏公司

目前历史估值及市场溢价均处于底部区域，科创板的推出叠加充裕的流动性

使得资金将偏好成长股，风险偏好提升利好游戏行业。盈利能力方面，对标

美股市场，我国游戏行业在经济企稳、个人消费有望提升、精品作品数量增

长、龙头企业承压能力强的背景下，行业集中度及景气度有望进一步提升。 

相关标的：吉比特、三七互娱、完美世界、游族网络、中文传媒。  

表格 1. 我国游戏公司可能处于底部 

 

资料来源：川财证券研究所  

 

表格 2. 可比上市公司盈利预测及估值表 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  

 

中国游戏公司 参考值

历史估值 已经处于底部目前为30X（优秀公司仅20倍估值）
近两年平均值为37X，美国公司在经营情况一般情况下估值约为10X，行业

进入景气周期且大作表现优秀的情况下在30X以上

市场溢价 已经处于底部较创业板折价23% 平均溢价11%，最大溢价52%，美国公司波动较大，平均溢价47%

风险偏好
充裕的流动性以及科创板的推出，将使得资金偏好成

长股

90年代互联网产业快速发展，大量企业上市；

2013年移动互联网作为新兴技术，刚开始普及；

个人消费 经济有望企稳；个人消费支出有望增加 美股经济基本为稳增长、低通胀；个人消费周期为必要条件

游戏载体 电脑及手机游戏 90年代刚开始普及电脑以及2010年普及手机；美国额外具备主机周期

游戏大作

版号逐步放开，精品作品逐步上线（一般来说游戏在

开发阶段就申请版号，现阶段优质厂商的新一代产

品，大多在版署暂停接收新申报材料之前就已经递

交）

美国游戏公司的优秀表现基本由精品作品驱动

规模优势
龙头公司能够渡过行业寒冬（老游戏贡献现金流、规

模优势买量等），盈利能力依然强

美股三大游戏公司占有市场80%的市场份额（不包含手游口径）；美股三

大游戏公司占有市场50%的市场份额（包含手游口径）；

2017年营业收入分别为动视暴雪70.2亿美金收入，艺电51.5亿美金收入、互

动软件17.9亿美金收入

估值

盈利

股价 总市值 ROE

（元） （亿元） 18E 19E 20E 18E 19E 20E 18E
世纪华通 21.4 499.9 0.5 0.6 0.7 46.3 35.3 30.4 12.1
完美世界 29.7 390.1 1.4 1.6 2.0 21.7 18.0 15.2 21.8
三七互娱 13.3 281.5 0.7 0.9 1.0 19.2 14.8 12.9 24.5
中文传媒 14.4 198.4 1.2 1.4 1.5 12.0 10.4 9.3 12.9
昆仑万维 15.6 179.7 1.0 1.2 1.3 15.4 13.2 11.6 13.5
游族网络 19.2 170.1 1.1 1.4 1.6 17.6 14.0 11.6 22.3
金科文化 8.2 161.2 0.5 0.7 0.8 15.3 12.0 9.8 12.4
吉比特 160.1 115.1 9.6 10.9 12.6 16.7 14.6 12.7 27.1

掌趣科技 3.8 104.8 0.3 0.3 0.4 12.3 10.9 9.6 7.8
凯撒文化 7.3 59.3 0.4 0.7 1.0 18.6 10.3 7.5 6.6
宝通科技 14.0 55.7 0.7 0.9 1.1 19.2 15.3 12.3 13.1

19.5 15.3 13.0

EPS PE

平均值

公司名称
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四、风险提示 

内生不达预期风险 

传媒行业产品多为项目制，受不可控因素影响较多，存在不达预期风险 

政策风险 

文化传播类行业属于国家重度监管行业，容易受到政策影响进而导致行业、

公司发生较大变化 
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