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投资要点: 

 如何定义互动影像产品：对于互动影像内容到底属于“可以玩的

影视作品”还是“影视化的游戏产品”并没有非常严格的定义与

区分，多取决于用户的主观感受，监管部门也并未对此类产品做

出明确的划分。通常来说，电影电视剧的特点是观众站在第三人

视角被动接受剧情，缺乏互动性；而游戏则是强调主动性、交互

性。对于判断互动影像内容到底属于游戏范畴还是影视范畴，我

们认为应当根据其互动内容占比以及分支线丰富性做具体考量。 

部分互动影像产品虽然在体验上偏向游戏产品，但在进行分类时

可能不会被划分为游戏类产品，因此也可规避部分游戏行业特有

的政策性风险。 

由于国内对于影视和游戏采用不同的监管标准，未来此类型产品

到底应当按照游戏的监管标准还是影视的监管标准仍有待观察和

探索。 

 拓展互动影像产品的意义：在当下 Z 世代成为互联网主流用户群体的

前提下，传统的只能使观众被动接受剧情走向的单一线性表现手法已

经无法再满足 Z 世代个性化的需求，需要通过高自由度的方式自主选

择剧情的后续发展，比起扮演“观众”的角色，Z世代更享受作为“主

角”带来的参与感。所有剧情发展的走向全部是用户基于自身的价值

观选择而导致的结果，因此用户也能获得更深的沉浸感和情感的共

鸣。 

对于内容制作方来说，互动影像产品在挖掘用户价值以及商业变现上

也有许多创新点：（1）创新形式的影视互动作品可以提高会员的转

化率；（2）大幅提高对用户时间的占据；（3）通过衍生互动影像作

品为正剧提供新的营销话题与手段；（4）深度挖掘用户营销价值。 

 投资评级：仔细观察近年来文娱行业的转变，不论是直播、游戏或短

视频，都不断在强调屏幕内外的互动性，从国内外的视频网站巨头对

互动影视的布局也可看出对这一垂直领域正在引起市场的兴趣。而未

来互动的形式可能不仅限于与影视的结合，更有可能延伸到文字、图

片、音乐等领域。 

我们认为，互动影像作品作为一个新兴的垂直领域，该类型产品的出

现并不会取代传统的电影或电视剧，而是填补影视与游戏两种娱乐方

式中间的空白地带，互动影像作品的目的其实是拓宽影视行业的边
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  界，通过新的产品形态实现创新。 

虽然目前受制于技术、成本、产品形态等因素的限制，互动影像产品

的表现仍然存在许多的不足，但是随着更多形态更加成熟也更受市场

欢迎的产品出现，互动影像产品就会拥有更多的可能性。 

在现有的上市公司中，芒果超媒、爱奇艺等视频网站平台已经相继有

互动影像产品上线，开始了对互动影视领域的探索，而对于本身就具

备丰富影视制作经验与能力的影视公司来说，也可以在影视剧拍摄制

作过程中加入游戏化的设计理念实现在互动影视领域的布局。因此维

持行业“同步大市”投资评级。 

风险提示：行业监管风险；行业发展不及预期 
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1. 什么是《隐形守护者》？ 

1.1. 《隐形守护者》简介 

《隐形守护者》是由 New One Studio 制作的一款创新性互动影像作品，剧情改编自橙光

游戏《潜伏之赤途》。玩家扮演的角色“肖途”是一名爱国青年，加入中共地下党后化名“胡蜂”长

期从事潜伏工作，在日军、上海帮派、军统以及内部间谍等多方面周旋，为抗日战争情报工作

做出巨大贡献。 

《隐形守护者》全程采用真人拍摄的方式，以定格图像为主，辅以少量动态真人影视片段。

因此相比传统的游戏或影视的单一定位，《隐形守护者》在体验上更接近于电影与游戏的结合体。

《隐形守护者》共设置“扶桑安魂曲”、“美丽世界”、“丧钟为谁而鸣”以及“红色芳华”4 个

完全不同的主要结局以及上百个普通结局（多为玩家被敌人谋杀、活埋等潜伏失败的结局），玩

家需要根据故事的推进做出不同的选择，这些选择将影响玩家后续的剧情发展，其中部分选择

甚至会导致主角走上完全不同的人生道路。 

图 1：《隐形守护者》截图  图 2：《隐形守护者》截图 

 

 

 

资料来源：《隐形守护者》、中原证券  资料来源：《隐形守护者》、中原证券 

1.2. 《隐形守护者》的评价 

凭借精良的画面，优质的演员演技以及配音效果，情节跌宕起伏的剧本，《隐形守护者》在

各平台上架后均收获大量好评。其中 Steam 平台上线后共获得超过 29000 条测评，好评率为

79%，在 WeGame、TapTap、豆瓣等网站的评分也都获得了非常正面的评价。 

通过分析各平台玩家给出差评的主要原因，可以发现主要集中在：（1）网络卡顿导致的剧

情播放不流畅；（2）Steam 平台玩家不满于 6-10 章节在 Steam 平台的首发时间落后于腾讯

WeGame 平台；（3）对于人物感情选择较为单一不满。 

表 1：《隐形守护者》在各平台评价 

平台 评分 测评数量 好评率 主要差评原因 

Steam - 29990 79.7% 
（1）网络卡顿；（2）对于剧情中人物感情线索安

排不满；（3）不满于 6-10 章节首发于腾讯
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WeGame 平台而非 Steam 平台 

WeGame  8764 95.0% 对于剧情中人物感情线索安排不满 

iOS 4.4 分 3855 - （1）网络卡顿；（2）对于两段式收费方式不满 

TapTap 9.5 分 11611 - 网络卡顿 

豆瓣 9.7 分 12815   

资料来源：Steam、Wegame、App Store、TapTap、豆瓣、中原证券 

注：数据截止至 2019 年 7 月 4 日 

对比好评与差评后发现，玩家对于《隐形守护者》的剧情、演员演技、配音效果等内容存

在高度认可，对于剧情中人物产生了情感共鸣；而差评多集中在无关内容与品质的其他领域，

即使在给出差评的用户中也不乏大量对于《隐形守护者》品质认可的评价。 

我们认为《隐形守护者》收获大量好评主要有几个原因： 

（1） 用心的前期剧本修改+精心的后期制作 

《隐形守护者》的剧本是基于范特西制作的《潜伏之赤途》进行剧本化改编而成，

在获得版权授权后制作团队用了 4 个月的时间针对原作脚本反复修改多次，尽可能

展现原汁原味的精彩剧情，将传统抗日题材做到直击人心灵。在完成拍摄后又用了

近一年的时间花在了后期制作与调整上，将图片的表现力制作至不逊于视频的水平。 

（2） 较强的代入感和情感共鸣 

相比于被动接受剧情的影视或采用二次元画面的游戏来说，由于《隐形守护者》采

用了全程真人拍摄的手法，因此使玩家在体验的过程中拥有更好的代入感和沉浸感。

许多玩家在评价时表示在体验完全部剧情后依然无法释怀，能够深切感受到战争年

代中个人为了生存选择的无奈以及为抗战胜利奉献青春与生命的信念。 

（3） 性格鲜明的人物设定+符合人物设定的演员和配音 

《隐形守护者》中除了主角肖途之外，还塑造了 4 名女主角以及若干配角角色，每

个角色都拥有非常鲜明且迥异的性格特点。 

《隐形守护者》中还设置了鲜花与鸡蛋榜，用户可以通过向喜欢的角色赠送鲜花以

及向讨厌的角色“砸鸡蛋”的方式来表达对角色的好恶。其中仅 4 名女主角就收获了

近 50 万朵鲜花，也印证了优秀的人物设定能够更好地使促使玩家投入真情实感。 
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图 3：《隐形守护者》鲜花榜  图 4：《隐形守护者》鸡蛋榜 

 

 

 

资料来源：《隐形守护者》、中原证券  资料来源：《隐形守护者》、中原证券 

在角色的选取上，制作方虽然并未采用大牌的演员阵容，但都很符合人物的特质，

也能够很好地演绎出每个角色在不同时期的精神状态与心理变化。同时在配音上，

《隐形守护者》也都选取了经验丰富的配音演员，在体验上没有任何的出戏感。 

（4） 较为新颖的模式 

作为一个细分领域的产物，《隐形守护者》是目前国内为数不多的能够较为成熟、

完整地实现将真人影视与互动性结合的产品，因此在体验上也能感受到创新性和新

奇感。 

1.3. 《隐形守护者》的销量情况 

虽然《隐形守护者》并未通过官方渠道公布过实际销量情况，但我们以同在 Steam 发行的

优质国产游戏《太吾绘卷》作为参考，《太吾绘卷》制作人于 2018 年 12 月在其微博公布《太

吾绘卷》销量突破 100 万份，而截止至 2019 年 6 月，Steam 平台上《太吾绘卷》测评数量约

为 21000 余篇，其中好评约 18600 篇，略低于《隐形守护者》，考虑到在《太吾绘卷》销量突

破百万后仍有半年时间释放部分长尾销量，因此预估 Steam 平台国内玩家的好评数量/游戏销

量比例接近 2%。 

以 2%的比例作为计算口径，《隐形守护者》在 Steam 平台的实际销量可能为 120 万套左

右。而除了 Steam 平台，隐形守护者在腾讯 Wegame 平台也有近 8300 条测评记录，若同样

以 2%的比例计算，Wegame 平台销量很可能接近 42 万套。考虑到《隐形守护者》自 5 月 3

日发布以来始终位于 App Store 付费应用榜前十，同时其在安卓手机端也有发售，预计《隐形

守护者》在全部平台的销量可能达到 250 万套左右。 
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图 5：《隐形守护者》app store 付费榜排名 

 

资料来源：七麦数据，中原证券 

在收费策略上，《隐形守护者》采用二段买断式收费，用户首次付费下载 1-5 章节，第 6-10

章节以 DLC 形式由玩家自由选择是否购买后续章节。同时用户也可购买内置的鲜花（售价 1

元/朵）来支持自己所喜爱的角色。 

表 2：《隐形守护者》全平台销售价格 

平台 1-5 章 6-10 章 打包优惠价 

Steam 28 38 58 

Wegame 26 38 56 

iOS 18 30 - 

安卓 18（腾讯视频会员 12） 30（腾讯视频会员 24 元） - 

资料来源：Steam、Wegame、App Store、腾讯视频、中原证券 

注：未考虑促销活动带来的折扣 

若以 50 元的 ARPU 值计算，不考虑渠道分成以及促销折扣因素的影响，《隐形守护者》全

平台流水约为 1.25 亿元，以《隐形守护者》千万级别的制作成本来说，用心的制作不但带来了

口碑的发酵，也带来了商业上的回报。 

2. 其他的互动影像内容产品 

对于影视互动概念的试水可以追溯到 1967 年的捷克斯洛伐克电影《Kinoautomat》，电影

在放映至选择点时，观众可以通过投票形式选择主角下一步行动，工作人员根据现场统计结果

再决定接下来的播放片段。但受于技术、成本、理念等因素限制，虽然《Kinoautomat》在多

个场景给予了观众选择的权利，但最终所有的选择都会指向同一个电影结局。 

而在近几年尤其是 2018 年以后，不论是国内还是国外都纷纷上线或宣布即将上线各类互

动影像产品，其中不乏部分产品形态已经相对比较完善的作品。 

《黑镜：潘达斯奈基》 

美国流媒体网站 Netflix 围绕其著名 IP《黑镜》制作了一款衍生互动剧集《黑镜：潘达斯奈

基》并于 2018 年 12 月 28 日上线。《黑镜：潘达斯奈基》拥有大量剧情分支以及 5 种不同的主
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要结局。在播放至某些选择节点时会出现 2 个选项，若未及时作出选择，剧情将根据默认的选

项继续播放。如果以所有默认选项为准，《黑镜：潘达斯奈基》的播放时长约为 90 分钟，但所

有支线与结局构成的总交互时长则达到了 312 分钟。换言之，如果要体验所有的分支剧情和结

局需要约 5 个小时。 

图 6：《黑镜：潘达斯奈基》 

 

资料来源：BiliBili、《黑镜：潘达斯奈基》、中原证券 

上线以后，《黑镜：潘达斯奈基》在豆瓣的评分为 6.9 分，在 IMDb 的评分为 7.3 分，从整

体评价来看，虽然对于形式和剧本内容存在争议，但《黑镜：潘达斯奈基》在影视互动方面的

尝试对这个细分赛道的发展提供了一种可能。 

《你的荒野求生》 

除了《黑镜：潘达斯奈基》之外，Netflix 还在 2019 年 4 月上线了另一个互动影响产品《你

的荒野求生》（《You vs Wild》）。《你的荒野求生》是围绕著名户外节目 IP《荒野求生》（《Man vs 

Wild》）制作，主持人依然沿用了《荒野求生》的主持人贝尔格里尔斯。《你的荒野求生》依然

是采用了关键时点 2 选 1 的剧情推进方式。 

图 7：《你的荒野求生》 

 

资料来源：豆瓣、《你的荒野求生》、中原证券 
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虽然《黑镜：潘达斯奈基》和《你的荒野求生》都是 Netflix 出品的互动影像作品，并且都

选择了“IP+衍生”的题材，选项上也基本都是采用“2 选 1”的形式，但两者在产品核心上并

不完全一致。 

《你的荒野求生》在每集最开始都会预设一项任务目标，在整个过程中所有的交互选项只

是为了帮助主持人完成预设的最终目标；《黑镜：潘达斯奈基》则会根据不同选项引导至不同结

局，在风格上更加开放。 

除了上述两个互动影视产品之外，还有一些风格定位更偏向于游戏的互动影音产品如《底

特律：变人》、《重雨（Heavy Rain）》、《夜班（Late Shift）》等。 

图 8：《底特律：变人》  图 9：《夜班》 

 

 

 

资料来源：BiliBili、《底特律：变人》、中原证券  资料来源：Steam、《夜班》、中原证券 

而在国内方面，近几年也开始不断有互动影视内容的试水产品出现在市场上： 

《古董局中局之佛头起源》 

在 2018 年末，配合网剧《古董局中局》的上线，衍生互动影视内容《古董局中局之佛头

起源》也于 2019 年 1 月同步上线，《古董局中局之佛头起源》共设置 3 个不同的结局，用户通

过对内容的互动选择可以左右剧情走向。除了比较典型的“2 选 1”的互动形式之外，《古董局

中局之佛头起源》还添加了 QTE（快速反应事件）的互动形式。 

根据相关新闻采访显示，《古董局中局之佛头起源》的复玩率达到 35.5%，即有 35.5%的

观众在通关影片后选择再重新回到选项处选择观看不同的内容与结局。 

图 10：《古董局中局之佛头起源》  图 11：《古董局中局之佛头起源》 

 

 

 

资料来源：《古董局中局之佛头起源》、中原证券  资料来源：《古董局中局之佛头起源》、中原证券 
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从体验上来说，由于整体流程时间较短，分支选择也不够丰富，因此《古董局中局之佛头

起源》更偏向于为网剧《古董局中局》所制作的衍生宣传物料，而非一个独立的互动影像产品。

但从这种角度，《古董局中局之佛头起源》为现在影视剧的宣传营销也提供了一种新的思路，即

在拍摄正剧过程中利用现有摄影棚与道具，仅需要多拍摄几条额外的镜头再通过剪辑形成互动

内容产品便可为影视内容提供更为新颖的宣传方式。 

《明星大侦探之头号嫌疑人》 

《明星大侦探之头号嫌疑人》是围绕芒果 TV 自制综艺节目《明星大侦探》衍生制作的互

动微剧，于 2019 年 1 月 18 日正式上线，共分为 6 集。用户在体验过程中需要通过收集证据并

进行推理找出最终的犯罪嫌疑人。 

图 12：《明星大侦探之头号嫌疑人》 

 

资料来源：《明星大侦探之头号嫌疑人》、中原证券 

与《古董局中局之佛头起源》采用通过互动选项的方式决定剧情进程的方式不同，《明星大

侦探之头号嫌疑人》的互动环节主要体现在剧情之外的线索搜集、案件推理等环节，对于用户

的体验来说，更加“烧脑”。 

除了目前已经上线的产品之外，三大视频网站也已经纷纷宣布在互动影视领域有所布局，

其中部分项目已经杀青，预计将在不久的未来陆续上新，包括爱奇艺的《他的微笑》、《一零零

一》；优酷的《大唐女法医》以及腾讯视频的《拳拳四重奏》。 

3. 将电影游戏化还是将游戏电影化？ 

对于互动影像内容到底属于“可以玩的影视作品”还是“影视化的游戏产品”并没有非常

严格的定义与区分，多取决于用户的主观感受，监管部门也并未对此类产品做出明确的划分。

通常来说，电影电视剧的特点是观众站在第三人视角被动接受剧情，缺乏互动性；而游戏则是

强调主动性、交互性。对于判断互动影像内容到底属于游戏范畴还是影视范畴，我们认为应当

根据其互动内容占比以及分支线丰富性做具体考量。 
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以《底特律：变人》为例，其主要发售的平台为游戏平台，虽然采用了真人动作捕捉的制

作方式，但在最终的画面表现上依然使用了 CG 动画以及更偏向于游戏化的感官体验。并且其

超大量的分支选择已经超出了普通互动影视作品所能承载的数量。使得《底特律：变人》的核

心用户群体画像更偏向于游戏玩家而非影视观众。 

与之相对的，采用真人画面并且剧情支线选择相对较少的《古董局中局之佛头起源》、《黑

镜：潘达斯奈基》则是更偏向于影视化作品的表达。 

更值得注意的一点是《隐形守护者》虽然在体验上与游戏产品非常类似，并且其在 PC 端

发售的平台是 Steam 和 Wegame 两个游戏发售平台。但在移动端方面，苹果手机 App Store

中对《隐形守护者》的应用分类则是“娱乐 App”而非“游戏 App”，安卓手机则是干脆直接

内置于腾讯视频应用之中。换言之，部分互动影像产品虽然在体验上偏向游戏产品，但在进行

分类时可能不会被划分为游戏类产品，因此也可规避部分游戏行业特有的政策性风险。 

由于国内对于影视和游戏采用不同的监管标准，未来此类型产品到底应当按照游戏的监管

标准还是影视的监管标准仍有待观察和探索。 

4. 拓展互动影像内容的意义 

4.1. 从用户角度出发 

在当下 Z 世代成为互联网主流用户群体的前提下，传统的只能使观众被动接受剧情走向的

单一线性表现手法已经无法再满足 Z 世代个性化的需求，需要通过高自由度的方式自主选择剧

情的后续发展，比起扮演“观众”的角色，Z 世代更享受作为“主角”带来的参与感。例如《明

星大侦探之头号嫌疑人》，用户不光要感受剧情的推进，还要根据收集到的线索进行分析判断，

此时，用户不再是一名单纯的观众，而是一名剧中人，参与感自然也更加强烈。 

其次，内容互动的核心并不是单纯的与屏幕进行指令的交互，而是需要让用户达到深度沉

浸感，所有剧情发展的走向全部是用户基于自身的价值观选择而导致的结果，因此用户也能获

得更深的沉浸感和情感的共鸣。 

因此从各个角度来看，添加了互动的影视内容要比传统影视内容更具备趣味性，用户的注

意力也更集中。 

4.2. 从内容制作方角度出发 

对于内容制作方来说，为什么要开拓互动影像这一品类，即互动影像的价值在哪里？我们

认为在产品的商业变现以及用户挖掘上，互动影视内容存在着较多可挖掘的创新点： 

（1） 通过互动影像产品直接获利：以《隐形守护者》为例，通过采用类似游戏产品的销

售形式实现制作方直接收益的增加。 
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（2） 创新形式的影视互动作品可以提高会员的转化率：以《明星大侦探之头号嫌疑人》

为例，《明星大侦探之头号嫌疑人》是根据国内综艺节目《明星大侦探》制作出的

衍生互动微剧。相关话题在微博上讨论达到 133.9 万，阅读量为 3.6 亿。有许多用

户在微博反馈为了该作品特意开通芒果 TV 会员；同时由于互动影像的交互性高度

依赖于内容制作方与平台方，也杜绝了盗版资源对产品带来的损害。可见互动影像

内容可以成为视频网站拉新以及增加会员转化的工具。 

（3） 大幅提高对用户时间的占据：通常播放一部影视作品时间在 90-120 分钟左右，而

加入了互动内容则可以大幅拓宽影像作品的时间，以《黑镜：潘达斯奈基》为例，

原本仅需要 90 分钟的播放时间通过添加分支选项与结局的方式增加至 312 分钟。

在当下视频平台激烈的商业竞争中，互动影像产品为抢夺用户时间提供了新的工具。 

（4） 通过衍生互动影像作品为正剧提供新的营销话题与手段：衍生互动影像作品《古董

局中局之佛头起源》为其正剧《古董局中局》提高了关注度；加入了互动元素的《忘

忧酒馆 3》则是《新剑侠情缘手游》的 IP 衍生剧。在为正剧的营销服务商，互动

影像作品提供了新的可能性。 

（5） 深度挖掘用户营销价值：《黑镜：潘达斯奈基》在部分互动的选择中提供了许多广

告植入的可能。例如在早餐时选择吃哪种品牌的麦片，在主人公前往目的地的路上

选择听哪张专辑等。这些选项并不会对剧情走向产生显著的影响，但却存在着广告

价值。同时由于用户的选择都是基于自身喜好以及价值观等主观因素构成，这些由

用户选择组成的大量数据也能够作被内容制作方收集并作为重要的营销工具。 

除了商业价值之外，互动内容通过多支线多结局甚至开放结局的方式拓宽了创作者创作的

空间，避免单一线性剧情发展的“套路化”，使创作者在制作剧本的过程中拥有了更大的自由性，

当然，也带来了更多的挑战。 

5. 投资评级 

仔细观察近年来文娱行业的转变，不论是直播、游戏或短视频，都不断在强调屏幕内外的

互动性，从国内外的视频网站巨头对互动影视的布局也可看出对这一垂直领域正在引起市场的

兴趣。而未来互动的形式可能不仅限于与影视的结合，更有可能延伸到文字、图片、音乐等领

域。  

我们认为，互动影像作品作为一个新兴的垂直领域，该类型产品的出现并不会取代传统的

电影或电视剧，而是填补影视与游戏两种娱乐方式中间的空白地带，互动影像作品的目的其实

是拓宽影视行业的边界，通过新的产品形态实现创新。 

虽然目前受制于技术、成本、产品形态等因素的限制，互动影像产品的表现仍然存在许多

的不足，但是随着更多形态更加成熟也更受市场欢迎的产品出现，互动影像产品就会拥有更多
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的可能性。 

在现有的上市公司中，芒果超媒、爱奇艺等视频网站平台已经相继有互动影像产品上线，

开始了对互动影视领域的探索，而对于本身就具备丰富影视制作经验与能力的影视公司来说，

也可以在影视剧拍摄制作过程中加入游戏化的设计理念实现在互动影视领域的布局。因此维持

行业“同步大市”投资评级。 

6. 风险提示 

（1） 行业监管风险 

由于目前互动影像作品这个品类到底属于游戏范畴还是影视范畴未有定论，在监管

上还处于相对空白的领域，因此在监管上存在着不确定性。 

（2） 行业发展不及预期 

互动影像还属于新兴领域，存在着投入大、风险高的特点，如果后续产品无法获得

市场认可，行业的发展信心会受到较大影响。 
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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。 
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