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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 142 

行业总市值(百万元) 1362300.83 

行业流通市值(百万元) 1011624.37 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

相关报告 

<<【中泰传媒—周观点】暑期档临近，

关 注 游 戏 板 块 和 优 质 国

企>>2019.06.16 

<<传媒互联网 2019 年中期投资策略报

告 ： 顺 势 而 为 ， 把 握 积 极 趋 势

20190611>>2019.06.11 

<<【中泰传媒】传媒国企专题报告： 新

媒 体 赋 能 ， 传 媒 国 企 稳 中 求

进>>2019.06.10 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

完美世界 26.09 1.30 1.64 1.86 2.04 20 16 14 13 0.87 买入 

吉比特 202.95 10.06 11.53 13.19 15.55 20 18 15 13 0.98 买入 

            

            

            

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 2019 年初我们曾撰写报告指出：游戏行业分化挡不住，不仅是业绩的

分化，还有估值的分化，板块已经进入龙头时代。站在当前时点，过去

5 个月行业的发展基本验证了我们的观点，2019Q1 随着版号审核放开

行业规模企稳增长（2019Q1 行业整体收入为 584.4 亿，同比增长 5.1%，

移动游戏收入达到 377.5 亿，同比增长 10.3%），但增量基本来自于龙

头企业的贡献，行业集中度进一步提升，中小厂商生存压力依旧很大。 

 

 根据 5 月伽马数据测算，收入 TOP10 游戏中，6 款来自腾讯，2 款来

自网易，1 款来自鹰角网络（《明日方舟》），1 款来自乐元素，“腾网”

占据了 80%的份额，若排除《和平精英》为新游戏（由于是《刺激战

场》的翻版），则新进榜单游戏仅有《明日方舟》一款，同时腾讯系游

戏中，仅有《完美世界》手游是一款非腾讯自研产品，由完美世界研发，

这是大厂之间的强强联合。 

 

 根据易观统计的截至2019年3月回合制RPG游戏月活TOP产品来看，

均是早期上线的老端游 IP 转手游产品，其中《问道》和《神武 3》在

过去 6 个月中月活用户复合增长率达到了 4.6%和 3.9%，老产品不仅

没有因为运营时间的增加还衰退，反而逆势增长，TOP 产品的月活用

户市场渗透率达到 82%。 

 

 版号审批政策的不确定性加大了中小厂商的资金负担，我们预计 2019

年下半年中小厂商的新产品将会继续大幅减少，政策端强制性的提质控

量也势必进一步压缩中小厂商生存的空间，充分利好拥有较强研发能力

的大公司，一方面产品丰富且过审的概率更大，另一方面资金优势明显，

可以抵抗政策的不确定性。 

 

 游戏龙头公司经过一轮回调估值处于历史底部，当前位置性价比凸显。

推荐关注：腾讯（港股）+网易（美股），A 股推荐关注完美世界（内容

储备丰富，产品爆发年，国内游戏研发龙头）+吉比特（在 MMO 领域

积累明显优势，Roguelike、二次元等细分垂直领域国内领先）。 

 

 风险提示：政策端风险，版号审核持续延期。 
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游戏行业：龙头公司充分受益于集中度提升     

2019Q1 规模创新高，但用户数增长基本停滞 

 根据游戏工委发布的 2019Q1 的游戏行业报告数据显示，2019Q1 行业

整体收入为 584.4 亿，同比增长 5.1%，移动游戏收入达到 377.5 亿，占

游戏总收入的 64.6%，同比增长 10.3%，均创下了单季度收入的新高。

游戏用户数继续维持 6.4 亿左右，整体变化不大，游戏行业用户的红利

基本已经到达瓶颈。  

 

图表 1：游戏市场及移动游戏市场规模（亿）  图表 2：游戏行业用户数量统计（亿） 

 

 

 
来源：游戏工委，中泰证券研究所  来源：游戏工委，中泰证券研究所 

 

行业增量来自于龙头公司  

 腾讯系游戏表现出色，行业集中度进一步提升。新入榜的 12 款游戏中，

有 7 款是来自于腾讯的发行，其中两款由完美世界研发（完美世界、云

梦四时歌），此外三七互娱表现也较为出色，两款游戏进入榜单，而开发

《明日方舟》的鹰角网络则是截至目前最大的亮点，作为非腾讯、网易

系的中小游戏公司开发的游戏进入 iOS 畅销榜前 10。 

 

图表 3：2019 年 1~5 月排名 iOS 游戏畅销榜前 50 新上线游戏 

1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 

龙珠觉醒 疯狂原始人 完美世界 一起来捉妖 和平精英 

忍者必须死 3     蓝月传奇 妖精的尾巴：魔导少年 

一刀传世     明日方舟 云梦四时歌 

斗罗大陆         
 

来源：七麦科技，中泰证券研究所（朱：时间均取自 1~5 月月底） 
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图表 4：5 月游戏收入榜单 TOP10 

排名 游戏名称 游戏类型 较4月排名变化 相关厂商 

1 王者荣耀 MOBA 0 腾讯 

2 和平精英 射击类 new 腾讯 

3 完美世界 MMORPG -1 腾讯、完美世界 

4 梦幻西游 回合制 RPG -1 网易 

5 明日方舟 策略类 new 鹰角网络 

6 阴阳师 回合制 RPG +3 网易 

7 一起来捉妖 AR 探索 -3 腾讯 

8 QQ 飞车 竞速类 -2 腾讯 

9 乱世王者 策略类 +3 腾讯 

10 开心消消乐 消除类 -2 乐元素 
 

来源：伽马数据，中泰证券研究所 

 

 回合制 RPG 游戏市场排名前 5 游戏占据 8 成用户。根据易观统计的截

至 2019 年 3 月回合制 RPG 游戏月活 TOP 产品来看，均是早期上线的

老端游 IP 转手游产品，其中《问道》和《神武 3》在过去 6 个月中月活

用户复合增长率达到了 4.6%和 3.9%，老产品不仅没有因为运营时间的

增加还衰退，反而逆势增长，TOP 产品的月活用户市场渗透率达到 82%。 

 

图表 5：2019 年 3 月国内移动回合制 RPG 游戏月活 TOP5 产品 

 

来源：易观数据，中泰证券研究所 

 

 版号审批的不确定性加大了中小厂商的资金负担和不确定性，监管部门

4 月以后并未开启新的一轮国产游戏版号审核发放，我们预计 2019 年下

半年中小厂商的产品将会继续大幅减少，政策端强制性的提质控量也将
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进一步压缩小厂生存的空间，利好拥有较强研发能力的大公司，一方面

产品丰富且过审的概率更大，另一方面资金优势明显，可以抵抗政策的

不确定性。 

沙盒、二次元、Roguelike 等细分品类机会较大 

 沙盒游戏与 Roguelike 类游戏均对玩家要求较高，沙盒游戏较为开放，

需要玩家深入探索，富有想象力，Roguelike 类游戏玩法随机性高，上

手有一定难度，因此受众较为硬核，玩家的忠诚度高。 

 国内目前沙盒游戏较为成功的包括《迷你世界》、《我的世界》、《明日之

后》等，《迷你世界》与《我的世界》更加适合低龄人群，而《明日之后》

在强调开放性的同时，创新性的加入了生存、合作机制与一定线性内容，

大大拓宽了用户面，付费水平明显提升。根据易观披露数据显示，2018

年 4月至 2019 年 3 月，移动沙盒类游戏的月活用户呈现明显上升趋势，

这一品类在国内较为稀缺，仍有较大开拓空间。 

 Roguelike 类游戏目前较为成功的包括吉比特推出的《贪婪洞窟》系列、

《不思议迷宫》、《地下城堡》系列、巨人网络的《月圆之夜》等，完美

世界最新测试的《奈奥格之影》市场期待度也非常高。 

 

图表 6：2018 年 4 月~2019 年 3 月移动沙盒游戏领域月活用户情况 

 

来源：易观数据，中泰证券研究所 

 

 二次元品类是另一块市场较为稀缺的品类，二次元品类游戏受众广且付

费能力强，活跃度高，2018 年国内二次元用户达到 3.7 亿，其中 9800

万为核心二次元受众，但二次元玩家对游戏要求较为苛刻，需研发商对

用户有非常深入了解，目前国内做的较为成功的游戏包括《崩坏》系列、

《FGO》、《阴阳师》、《明日方舟》等。  
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图表 7：2013~2018 年中国二次元用户规模（万人） 

 

来源：易观数据，中泰证券研究所 

 

龙头个股受益于集中度提升，当前估值合理 

 当前市场用户红利已经消退的情况下，集中度提升的趋势将愈发明显，

大厂拥有明显的资金和资源优势，开启互相之间的合作，中小公司若没

有具有明显优势的研发细分领域，将很难在市场上持久生存。 

 

 经过一轮回调估值处于历史底部，业绩弹性大，当前位置性价比凸显。

推荐关注：腾讯（港股）+网易（美股），A 股推荐关注完美世界（内容

储备丰富，产品爆发年，国内游戏研发龙头）+吉比特（在 MMO 领域积

累明显优势，Roguelike、二次元等细分垂直领域国内领先）。 

 

图表 8：完美世界 PE-Band 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 9：吉比特 PE-Band 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

风险提示 

 政策端风险：国内版号审核持续延期，导致大量头部游戏难以上线变现。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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