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游戏板块跟踪：三季报预计延续较高增

速，VR、云游戏商用落地亮点不断 
■️三季度《精灵盛典》、《一拳超人》、《权力的游戏》、《神雕侠侣 2》、

《伊洛娜》等多款新游表现突出，带动板块内多个股增速维持在较高

水平。1）6月 19日，由掌趣科技自研自发的《一拳超人：最强之男》

上线，首周实现 iOS免费榜第一，畅销榜TOP5，目前稳居畅销榜TOP50，

我们预计月均流水 1-2亿元；2）6月 27日，由三七互娱自研自发《精

灵盛典》上线，三个月内畅销榜平均排名 TOP10，截至 10月 7日排名

第 7，我们预计月均流水 4-5亿元。；3）7月 10日，由游族网络研发，

腾讯独家发行的《权力的游戏：凛冬将至》上线，首周末进入畅销榜

TOP6，目前稳居畅销榜 TOP40，我们预计月均流水 1-2亿元；4）7月

24 日，由完美世界自研自发的《神雕侠侣 2》上线，最高进入畅销榜

TOP5，两个月内畅销榜平均排名 TOP10，截至 10 月 7 日排名 19，我

们预计月均流水 2亿元左右。5）8月 29日，由吉比特自研自发的《伊

洛娜》上线，首周登顶 iOS免费榜第一。受益于上述新游的出色表现，

我们预计三七互娱、完美世界、游族网络、掌趣科技、吉比特等标的

三季报业绩表现亮眼，板块整体业绩有望超预期兑现。 

 

■️经历版号限制带来的新游空窗期后，玩家需求得到逐步释放，我们

预计 19年手游行业市场规模同比增速为 15-20%。2019年至今已诞生多

款爆款，一方面《一刀传世》、《完美世界》、《和平精英》、《跑跑卡丁

车》、《龙族幻想》、《一拳超人》、《闪耀暖暖》、《神雕侠侣 2》、《精灵盛

典》、《三国志战略版》等新游戏纷纷打进畅销榜 TOP5，另一方面《王

者荣耀》、《率土之滨》、《崩坏 3》、《问道》等老游戏均创新高。游戏监

管方面，政策方面推进正常，自 2018 年底游戏版号发放恢复以来，18

年 12月发放版号 164个、19年 1月 209个、2月 279个，3月 233个，

4月 40个，6月 22个，7月 31个，8月 74个，9月 105个，共计 1157

个。目前四季度已有版号的新游储备充足，主要包括完美世界《我的

起源》、掌趣科技《我的英雄学院》、三七互娱《拳魂觉醒》、游族网络

《山海镜花》、吉比特《失落城堡》等，我们预计 19 年游戏行业整体

增速有望延续半年度较高增速，保持在 15-20%水平。 

 

■️云游戏、VR 游戏落地进程超预期，游戏产业革新亮点频出，后续

重点关注谷歌云游戏平台 11月全球上线及华为 VR眼镜商用表现。从

内容形态突破层面，云游戏的低终端成本、强算法能力、高传输速度，

VR游戏的全息操作，都将引入更多创新玩法，全面升维游戏内容生态。

从渠道分发格局层面，云游戏及 VR游戏平台正在加速成熟过程中，现
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有产业链端各巨头基于自身现有优势可能从不同角度切入实现突破，

打破现有 App 端独占渠道的分发模式。整体来看，目前游戏板块个股

估值水平仍处在历史较低水平，伴随业绩的稳定较高速增长，及中长

期云游戏、VR/AR的产业革新，游戏板块整体有望实现业绩及估值双

提升，我们持续看好游戏板块中长期表现。 

 

■相关标的：1）产品矩阵完善，提前布局 VR 游戏：完美世界、三七

互娱；2）精品游戏表现突出，积极开拓新品类：吉比特、游族网络；

3）产品线快速扩充，云游戏概念：掌趣科技、凯撒文化。 

 

■风险提示：云计算垂直领域应用开发速度低于预期，5G 商用落地速

度低于预期，行业政策规范化进程不达预期。 
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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