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1 什么是云游戏？
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➢ 云游戏是以云计算为基础的游戏方式，在云游戏的运行模式下，所有游戏都在服务器端运行，并将
渲染完毕后的游戏画面压缩后通过网络传送给用户。在客户端，用户的游戏设备不需要任何高端处
理器和显卡，只需要基本的视频解压能力即可。

资料来源：大麦云游戏官网、公开数据整理、民生证券
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2 云游戏的发展历程？

资料来源：大麦云游戏官网、公开数据整理、民生证券
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3
➢ 云游戏游戏质量类似于实体游戏，而这种高科技的运行方式

可以可以促使更多需要高硬件配置的游戏触及更多普通用户
群体，进而带动高硬件需求游戏的普及化。

➢ 云游戏对于网速级网络延迟的要求便非常高。从云游戏的运
行逻辑来看，云端负责游戏运营将游戏画面压缩后传送给用
户，用户所看到的是一串视频流。

 云游戏对网络的要求：谷歌项目要求25Mbps带宽，延迟小于
40ms；索尼网速不低于5Mbps，达到12Mbps才能流畅运行。
(目前中国手机下载速度1MB/S=8Mbps）

 现有的云游戏项目基本仅在少数网络设施好的国家/地区推广，
比如PS NOW仅支持北美地区，Switch云版本游戏仅支持日服
。VR游戏对网络的要求相比于云游戏，VR对网络的要求更高，
更难实现。

表：云游戏/VR游戏网速要求

图：世界各主要国家4G Speed:Mbps

资料来源：opensignal（2018.02）、mushroom networks、engadget、民生证券
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表：5G技术网速速度及延迟

云游戏能够带来哪些改变？高硬件需求游戏的普及化
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4 他山之石：谷歌云Project Stream计划《刺客信条》

➢ 2018年10月，谷歌公布了云游戏Project Stream计划，并与育碧公司
达成合作，将对其即将发布的《刺客信条：奥德赛》进行流媒体服务测
试。视频中使用Chrome浏览器来作为客户端进行游戏，通过谷歌的串
流技术让玩家可以直接运行《刺客信条》，而且在游戏过程中玩家无需
下载几十G的客户端，全程体验都十分流畅。

 网速要求：25Mbps的宽带，稳定下载速度15Mbps，延迟小于
40ms的网络，达到测速要求后，可以领取谷歌的邀请码，在带有
Chrome浏览器的终端（支持Windows，macOSX，Chrome OS，
Linux）可以运行《刺客信条：奥德赛》。

 谷歌上的《刺客信条：奥德赛》无法自己改画质，服务器端统一提供
1080p、60fps的画质。据测试过的用户反馈，试玩过程相当惊艳，
基本无卡顿，运行流畅，但画质有所降低，在720p~1080p，达不到
60fps，基本在30~40fps，偶尔有马赛克现象，与主机画质比较画面
明显泛白（排除显示器原因）。

资料来源：知乎、游戏官网、民生证券

图：《刺客信条：奥德赛》网页端游戏画面展示

图：谷歌对玩家设备要求

图：《刺客信条：奥德赛》实际游戏体验及评价
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5 高研发投入的游戏公司更受益

160

154

200

239

291

246

350

307

366

564

1004

1461

830

1467

1051

1661

2490

2563

0 500 1000 1500 2000 2500 3000

2016

2017

完美世界 巨人网络 游族网络 三七互娱 恺英网络

文投控股 中青宝 吉比特 宝通科技
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图：2016-2018Q3A股主要游戏公司研发费用占营业收入比例

图：2016-2018Q3A股主要游戏公司研发费用（百万元）

➢ 中国A股市场主要游戏公司研发投入普
遍呈增长趋势，研发人员数量不断提升
，后人口红利时代的到来倒逼游戏公司
不断提升游戏品质，因此更加注重在游
戏研发方面的人力和资本投入。

• 我们认为在云游戏时代来临之际，高研
发投入的游戏公司会相对更受益。
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资料来源：WIND、游戏官网、民生证券
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6 主要公司云游戏平台及业务概况

资料来源：公司官网及年报、公开数据整理、民生证券
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7 A股云游戏相关标的梳理

数据来源：Wind、公司官网及年报、公开数据整理、民生证券

公司名称
18PE（A
）

19PE
（一致
预期）

年初至3.12
午盘涨幅

公司介绍

游戏研发
公司

吉比特 19 17 37.3%
均为国内优秀游戏研
发公司，随着云游戏
的发展推进，长期有
望提升研发商业绩同
时提高估值空间

完美世界 22 20 26.4%

宝通科技 19 17 26.7%

三七互娱 19 18 81.9%

游族网络 16 18 37.3%

云游戏产
业链服务
公司

顺网科技 25 21 55.2%提供网吧云解决方案

迅游科技 28 17 43.7%
为云游戏提供加速服
务

盛天网络 44 37 39.1%打造“盛天云”云机房
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