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游戏和影视行业的下一个增长点何在？《隐形守护者》石破天惊 
 

事件 

 腾讯出品的互动影像游戏《隐形守护者》手游上线一个月来，稳居 App Store 付费下载榜前十名；此前，PC 版早已
在 Steam和 WeGame 平台热卖，并成为社交媒体的热门话题。我们认为，《隐形守护者》的横空出世，为游戏和影
视行业带来了共同的成长机遇：通过“互动”实现融合，扩大游戏的用户基础、拓宽影视的商业模式。许多游戏及
影视公司已经注意到这一潮流，今后我们将看到更多叫好又叫座的“互动影像娱乐产品”问世。 

评论 

 从 PC 端到移动端，《隐形守护者》愈战愈勇：早在 2019 年春节期间，《隐形守护者》PC 版就在 Steam、
WeGame 等平台进入了销售榜前列，并成为社交媒体的热议话题。5 月 6 日，《隐形守护者》手游上线，此后几乎
没有离开过 App Store 付费榜前十名。这款游戏由腾讯投资并发行，是腾讯在“游戏品类创新”方面做出的最新尝
试。 

 “互动影像游戏”大显神威，前途无量：《隐形守护者》的定位是“创新性互动影像作品”——玩家扮演一名抗战
期间的地下党，周旋于日寇和伪军之间，做出各种艰难的选择，目睹一幕幕血腥厮杀和悲欢离合……游戏全程采用
真人扮演、实景拍摄，以“高清图片+实时语音”的方式，带给玩家极大的真实感和代入感。《隐形守护者》既是
“可以玩的影视剧”，又是“具备影视感染力的游戏”，实现了两大娱乐内容品类的交融。对于传统电视剧观众，尤
其是女性用户、中老年用户等，此类游戏可能具备很强的吸引力。 

 不但叫好，而且叫座的新兴商业模式：我们估计，《隐形守护者》的制作投入约 1600 万元；加上宣传推广，总预算
不超过 2500 万元，现在肯定收回了成本。与大型电视剧相比，“互动影像游戏”不依赖明星、不依赖电视台和视频
平台、直接面向消费者；与传统重度游戏相比，“互动影像游戏”开发思路简单、受众面广、适合轻度玩家；与传统
休闲游戏相比，“互动影像游戏”的 ARPU又明显较高。总而言之，它的商业模式很独特、可持续。 

 不是“颠覆影视”，而是“让影视与游戏融合”：有人担心，“互动影像游戏”的崛起，会不会分流传统影视剧观
众，进一步缩小影视行业的长期空间？我们的观点恰恰相反：影视公司完全可以借此找到一条新路！今后，在拍摄
大型影视剧时，制作方完全可以准备几个“分支剧情”，多拍摄一些场景用于衍生游戏，从而做到真正的“影游联
动”。游戏公司和影视公司将互相渗透，共同实现 IP 价值的最大化。《隐形守护者》是以静态图片为基础的，将来会
不会出现以视频为基础的类似产品？只要创新的可能性存在，行业天花板就不会到来。 

投资建议 

 腾讯控股通过《隐形守护者》，在“互动影像游戏”领域拔得头筹，今后必将继续部署资源。阅文集团一直在探索创
新娱乐产品，包括互动小说、互动影像等，《隐形守护者》的成功将给它带来启示。华策影视等一线剧集公司将通过
“互动影像”找到新的增长点，实现真正有商业价值的“影游联动”。爱奇艺、芒果超媒等具备内容制作实力的视频
平台，也不会放过创新品类的机会，必将尝试制作自己的“隐形守护者”。 

风险提示 

 宏观经济风险；新产品推广风险；监管风险。 
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《隐形守护者》如何为游戏和影视行业同时带来新鲜血液 

《隐形守护者》到底有多火？ 

 2019 年 1 月，《隐形守护者》PC 版登陆 Steam 及 WeGame 平台，并很快进入“热销榜”。虽然没有公布具体
销量，但是游戏同时在线人数突破 3 万，前两个月总销量很可能达到了 100 万份。可以肯定的是：《隐形守护者》
创下了 Steam 中文原创游戏的最高在线人数纪录。一开始，玩家以为这款游戏与《太吾绘卷》《中国式家长》一
样，是独立游戏；但是，这款游戏的实际出品方是腾讯。 

 2019 年 5 月，《隐形守护者》手游由腾讯“极光计划”负责发行上线。此后一个月内，该游戏大部分时间均名列
App Store 付费下载榜前十，有七天时间名列第一。我们估计，该游戏全平台（包括 PC 端）总销量已突破 200
万份，总流水接近 1 亿元。对于一款投资 1600 万元的买断制游戏来说，这样的战绩非常骄人。 

图表 1：《隐形守护者》App Store 付费下载榜排名 

 
来源：游戏截图，国金证券研究所 

 在百度，“隐形守护者”有 872 万个搜索结果；在 TapTap，《隐形守护者》有 51 万人关注、评分高达 9.5 分；
在知乎，“隐形守护者”话题有 1.96 万人评价、7100 人关注；在豆瓣，《隐形守护者》有 1.56 万人标记。以上
关注度，对于大型游戏来说或许算不了什么，但是对于一个“创新性互动影像产品”而言已经是超预期了。毫不
夸张地说，《隐形守护者》是 2019 年上半年游戏圈的最新热门话题。 

 
《隐形守护者》为什么这样火？ 

 作为“互动影像游戏”，《隐形守护者》的玩法很简单：玩家扮演抗战时期的卧底特工，通过一系列的选择，让自
己在纷繁复杂的战局中活下去，并且完成任务。这种基于“剧情选择”的游戏并不新鲜，在日本、欧美和中国都
有大量先例。然而，《隐形守护者》在三个方面取得了突破，从而大幅提升了口碑和热度。 

 首先，《隐形守护者》全程采用真人表演、实景拍摄，而且工业标准颇高，摄影、灯光、美术、化妆、服装、表
演都可圈可点。虽然游戏场景以静态图片为主，被某些人讥讽为“PPT 游戏”，但是带来的感染力仍然是充足的。
相比之下，传统的国产和日本剧情互动类游戏往往以二次元绘画为主，无法带给玩家充分的代入感。 

 其次，《隐形守护者》的剧本质量极高，原本是橙光游戏《潜伏之赤途》的剧本，经过反复打磨，又吸取了原游
戏的玩家意见。我们认为：该游戏的剧情不仅超过大部分同类游戏，就算拿来与国产一线谍战大剧相比，也丝毫
不落下风。时至今日，还有大批玩家在社交媒体讨论《隐形守护者》的剧情细节。 

 再次，《隐形守护者》在宣发环节做的很好，从预告片、宣传海报、预售到社交媒体营销，基本都踩准了目标玩
家的痒处，促进了口碑效应的发酵。唯一的美中不足，是游戏后半部分内容在 WeGame 而非 Steam 首发，引
起了大批 Steam玩家的不满。腾讯作为出品方，较好地把握了推广节奏。 
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图表 2：《隐形守护者》开始画面 

 
来源：游戏截图，国金证券研究所 

 
《隐形守护者》给了我们什么启示？ 

 毫无疑问，《隐形守护者》在商业上是成功的：大约 1600 万元的制作成本、2500 万元以内的总成本，不但取得
了较高的财务回报，而且打出了知名度和口碑。作为“创新性互动影像产品”，它比一线影视剧的投资规模小、
不依赖明星、绕过视频平台直接面向消费者；它比一般重度游戏的开发难度小、受众面广、尤其适合轻度玩家；
它又比休闲游戏的 ARPU 高、变现能力强。当然，“互动影像游戏”不是万能的，它只是一个方兴未艾的垂直品
类，但是蕴含着无限的可能性：数以千万计的女性、中老年电视剧观众，会不会受到吸引，成为游戏行业的新兴
消费人群？有朝一日，“互动影像游戏”会不会对影视行业形成逆向输出呢？ 

 对于影视公司而言，《隐形守护者》的出现，带来的机遇大于挑战：在影视剧的制作过程中加入剧情分支，虽然
会增加少量成本，但是会带来更大的盈利前景。试想想，如果《三生三世十里桃花》《大军师司马懿》《延禧攻略》
《知否》等一线大剧都有了制作精良的“互动影像游戏”，又会带来何等量级的收入？更进一步说，今后剧集的
主流会不会变成“互动剧集”，所有观众都可以在几条主线、大量支线之间自由选择？影视作品和游戏的界限日
益模糊，“融合”的结果必将带来增量需求，以及新的商业模式。 

 
风险提示 

 数据准确性问题：相关数据通过自有技术监测获得，力求客观准确地反映业务表现，因统计方法和口径的差异，
不排除与官方数据稍有出入。 

 宏观经济影响：如果经济复苏程度不足，互联网行业面临的需求可能下滑。 

 监管风险：监管部门可能再次收紧对互联网或个别细分行业监管政策。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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