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发布日期：2019 年 04 月 19 日  

事件：2019 年 4月 18日，广东省文化和旅游厅网站发布公告

显示，腾讯科技（深圳）有限公司申报的 Nintendo Switch

游戏机《新 超级马里欧兄弟 U豪华版（体验版）》获批。 

投资要点: 

 Switch 增加中文界面，腾讯经营范围增加游戏机销售业务。根据

公告显示，腾讯获批的机型机种为“B类主机游戏”，而非游戏主

机，因此我们猜测此次获批的仅为游戏产品《新 超级马里欧兄弟

U 豪华版（体验版）》而非 Switch 游戏主机。虽然此次获批的是

游戏而非主机，但在 2019年 1月 Switch就在其系统固件升级后加

入了简体中文和繁体中文的显示；根据企查查页面显示，腾讯科技

（深圳）有限公司也在 2019年 4月 16日变更了经营范围，增加了

“电子游艺设备销售”业务。我们认为这些举措均是任天堂与腾讯联

合为了 Switch主机进军国内市场释放的积极信号。 

而根据《华尔街日报》4 月 18 日报道，任天堂发言人证实已向中

国有关部门提交了允许在中国销售 Nintendo Switch的申请并会和

腾讯进行合作。 

 世界三大主流游戏机有望全部实现“国行化”。自 2014年 1月持

续长达 13年的“游戏机禁令”解除后，微软的 XBOX ONE国行版本以

及索尼的 PS4 国行版本先后实现在国内地区销售，任天堂此次也有

望通过腾讯代理的形式将旗下游戏机产品 Switch实现“国行化”。

自此，国际主流的三大游戏主机有望全部实现“国行化”。 

 任天堂与腾讯强强联合。任天堂在游戏内容领域素来享有盛名，拥

有包含《超级玛丽欧兄弟》、《精灵宝可梦（又名“宠物小精灵”

或“口袋妖怪”）》、《塞尔达传说》等在内的大量世界级 IP。腾讯

则在国内地区拥有强大的渠道、研发能力以及丰富的游戏运营经

验。根据 NEWZOO最新发布报告显示，腾讯 2018年游戏相关收入为

197 亿美元，占据整个游戏市场收入近 15%，连续六年排名上市游

戏公司收入榜首，任天堂则以 43 亿美元收入在榜单排名第九。双

方此前就已经在游戏方面达成过合作，2018 年 9 月，腾讯旗下被

称为《王者荣耀》国际版的《Arena of Valor》曾登陆 Switch，

可以被看做双方第一次在游戏业务上的公开合作。腾讯在国内市场

专注端游以及手游的运作，此次代理任天堂 Switch 国内主机游戏

业务能够扩大自身游戏业务版图，寻找新的增长点，同时可以凭借

与任天堂的合作经验，加强自身游戏出海的能力。 
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 锁区或将成为影响销量的痛点，但保修、支付方式、稳定的服务

器仍是巨大优势。由于国内游戏行业特殊的监管情况，目前关于国

行 Switch 是否会锁区成为玩家关注的重点。“锁区”是指各地区

不同版本游戏主机只能玩各自地区版本的游戏，即某国版本的游戏

主机存在无法玩其他国家地区游戏的可能性。虽然目前国际上其他

地区版本的 Switch 并不存在锁区的问题，玩家可以通过自行更换

国家和地区的方式购买任意国家与地区的游戏，但以目前国内监管

模式来看，我们认为国行 Switch存在较大的锁区可能性。 

反观国行版本则是在保修、支付方式、服务器稳定性方面都具备较

大的优势，对于游戏玩家来说，选择非国行版本游戏主机等同于放

弃国内官方保修。支付方式上，其他国家版本的 Switch 在购买游

戏时需要一张支持外币支付的银行卡，因此在支付手段上不够便

利，若腾讯能够成功代理国行版本 Switch，预计将接入微信支付，

在支付方式上则更贴近国内玩家的便捷性需求。同时由于跨国家地

域的原因，国内玩家在登陆国外服务器时经常要面对网络不稳定等

因素，因此国服建立后，稳定的网络体验也会成为重要影响因素之

一。 

参考索尼 PS4 国行版本的锁区模式：虽然 PS4国行版本采用了锁区

方式，但玩家仍可通过一系列并不复杂的操作方式解决锁区问题，

同时还可享受国内官方保修。考虑到目前淘宝、代购等渠道在购买

港版、日版 Switch 方面已经十分便利，我们认为如果国行版本的

锁区手段过于强硬，则有可能会对国行 Switch的销量造成影响。 

 腾讯代理有望推动更多国内优秀独立游戏登陆 Switch。近两年来

由国内中小团队研发的精品独立游戏《太吾绘卷》、《中国式家长》、

《隐形守护者》纷纷在 Steam、Wegame等游戏平台成为爆款，而以

《鲤》、《ICEY》、《波西亚时光》等国产独立游戏则已经实现在

Switch平台登陆。 

腾讯早在 2017 年就推出了扶持独立游戏开发者以及工作室的“极

光计划”，因此预计腾讯和任天堂在达成密切的合作关系后，为丰

富 Switch 的产品矩阵，腾讯有可能推动更多国内独立游戏产品登

陆 Switch。 

 投资评级与投资建议：在 2018 年国内游戏行业出现寒冬之后，我

们认为 2019年国内游戏行业有望出现回暖，因此给予游戏行业“同

步大市”评级。 

对于 Switch“国行化”的进程以及是否锁区等具体问题，仍需静待相

关消息，但我们认为从（1）任天堂能够打入中国市场；（2）腾讯

能够扩大自身游戏业务版图；（3）优秀的国内游戏开发者及游戏

产品能够获得更多的展示平台；（4）玩家能够通过正规游戏渠道

获取优质游戏，这四个角度考虑，Switch 进入正式进入国内能够

为国内游戏市场带来良性的促进作用。 

风险提示：政策监管趋严；项目落地审批进度不及预期 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属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、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


