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千呼万唤始出来：《英雄联盟》手游即将开始预约 
 
事件 

 10 月 15 日，手机 QQ 开放了《英雄联盟》手游预约，并立即引发大量玩家的关注。但是，仅仅几个小时之后，预
约链接被关闭，显示“当前活动已过期”。与此同时，《英雄联盟》S9 赛季全球总决赛正在进行，10 月 16 日恰逢
《英雄联盟》全球发行十周年，玩家和媒体普通期待着重量级新产品、新玩法的消息。 

评论 

 《英雄联盟》手游已经开发多年，产品趋于成熟：事实上，早在 2017 年的 ChinaJoy 展会上，《英雄联盟》手游的
资料就在专业论坛小范围传播过；2018 年以来，该产品已经做过几轮内部封闭测试。据我们了解，该手游由腾讯旗
下光子工作室研发、腾讯子公司 Riot（《英雄联盟》端游开发商）监修，产品已经相当成熟。如果版号申请进展正
常，我们预测《英雄联盟》手游在 2020 年 5-7 月上线的可能性很大。 

 《使命召唤》《英雄联盟》将大幅提升腾讯海外游戏业绩：在历史上，腾讯的海外游戏收入主要依靠 Riot 的《英雄
联盟》端游；《王者荣耀》海外版和《PUBG Mobile》虽然都取得了月流水几千万美元的战绩，但是占手游总收入
的比例不高。10 月 1 日海外上线的《使命召唤》手游，在数十个主要国家和地区的 App Store 畅销榜均一度占据榜
首，我们预计全球月流水（不含中国大陆）很可能超过 1 亿美元；《英雄联盟》手游将进一步加强腾讯的海外游戏业
务，使其在发达国家也成为最具影响力的手游开发商、发行商之一。 

 《英雄联盟》手游的流水能达到什么量级？根据我们对封闭测试产品的观察，《英雄联盟》手游在端游基础之上做
了大幅度简化，借鉴了《王者荣耀》的成功经验，意在吸引大众玩家（而不仅仅是核心玩家）。作为 IP 方，Riot 对
产品质量非常重视。如果《英雄联盟》手游能在 2020 年上线，我们预计：在国内，峰值月流水可突破 10 亿元，虽
然远低于《王者荣耀》，但仍然是首屈一指的全民级手游；在国外，峰值月流水有望突破 5 亿美元，在北美、欧洲等
地成为有史以来最卖座的手游。这样看来，《英雄联盟》的全球流水是有可能超过《王者荣耀》的。 

 《王者荣耀》会被显著分流吗？不一定：《英雄联盟》手游与《王者荣耀》同属 MOBA 品类，前者肯定会对后者形
成分流；但是，我们估计，在国内的分流不会很显著。在过去四年的运营中，《王者荣耀》形成了 1 亿以上的核心用
户群、超过 3 亿有一定忠诚度的用户群，电竞机制完善、变现方式多元化、游戏内社交非常发达。《英雄联盟》手游
在国内不太可能对它构成实质性冲击，明智的选择是聚焦海外。当然，腾讯一贯鼓励“内部赛马”，无论两款游戏谁
胜出，都是“肥水不流外人田”，只会做大 MOBA手游的总盘子。 

投资建议 

 腾讯控股正在海外游戏市场进行坚定而迅速的扩张；除了《英雄联盟》《使命召唤》手游，计划中的对 Supercell 的
收购也将加强它的海外游戏产品线。在 2-3 年内，我们或许可以看到海外市场贡献腾讯 30%以上的游戏收入。网易
则面临着更激烈的竞争，它在国内市场已经明显屈居腾讯之下，大量资源投向海外，但是它的 IP 和产品储备并没有
腾讯那么吸引人。完美世界是 A 股游戏公司中海外产品布局最强的，尤其是在主机、PC 端的强大研发实力，能够
源源不断地输送新 IP、新创意。此外，如果《英雄联盟》手游成为热门产品，斗鱼、虎牙等游戏直播平台将大为受
益，正如 2016-17 年《王者荣耀》《绝地求生》的崛起为游戏直播行业注入活力一样。 

风险提示：监管风险；新产品不达预期；游戏生命周期耗尽；估值偏高。 
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《英雄联盟》手游终于开始预约了……但只有几个小时 

10 月 15 日下午开启预约，很快暂停预约 

 《英雄联盟》S9 赛季全球总决赛于 2019 年 10 月 2 日-11 月 10 日在欧洲举行。10 月 16 日恰逢《英雄联盟》全
球发行十周年庆，玩家和媒体普遍盼望新产品、新玩法的公布。进入 2019 年，随着“云顶之弈”（自走棋）玩
法的推出、电竞赛事的重组以及拉回流活动，曾经被《王者荣耀》和“吃鸡”剧烈冲击的《英雄联盟》在国内外
都获得了新的活力；我们估计，2019 年至今，《英雄联盟》的全球流水收入同比增长两位数。 

 10 月 15 日下午，手机 QQ 游戏中心出现了“《英雄联盟》正版手游预约开启”的通知，很快受到玩家的高度重
视；新浪、搜狐、36 氪等媒体纷纷在第一时间报道。然而，短短的几个小时之后，该预约链接已经失效，系统
显示“当前活动已过期”。这引发了外界更多的猜想：《英雄联盟》手游真的准备好了吗？ 

 根据我们对封闭测试版本的了解，《英雄联盟》手游的产品完成度已经很高。我们认为，只要版号申请完成，该
产品可以立即在国内上线；在海外则随时可以上线。那么，为什么该手游预约仅仅持续了几个小时呢？我们猜测，
很可能是因为腾讯还没有计划好产品宣传的节奏——既要最大限度地预热，又不能过分影响《王者荣耀》的热度，
这个“度”很难把握。但是，这与产品开发本身无关。 

 我们估计，《英雄联盟》手游再次开启预约只是时间问题，有三个可能的时间点：第一是 10 月 16 日，即《英雄
联盟》全球十周年庆的日子；第二是 11 月 10 日，即《英雄联盟》S9 赛季全球总决赛的结束之日；第三是 12
月中下旬，即圣诞和元旦假期前夕。目前看来，第一、第二种情况的可能性较高。 
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图表 1：《英雄联盟》手游预约显示“已过期”状态 

 
来源：手机 QQ，国金证券研究所 
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图表 2：《英雄联盟》手游在微信尚未开始预约 

 
来源：微信游戏中心，国金证券研究所 

 
《英雄联盟》过时了？才没有呢 

 很多人担心：在《王者荣耀》《和平精英》称霸电竞品类的今天，《英雄联盟》是否已经过气？我们对《英雄联盟》
的服务器热度进行了独家监测，得出的结论是：并没有过气。《王者荣耀》当然对《英雄联盟》构成了冲击，但
是这个过程在 2017-18 年已经结束了。进入 2019 年，《英雄联盟》的服务器热度大部分时间都是同比攀升的。 

图表 3：《英雄联盟》国内服务器热度指数 

 
来源：国金证券研究所 
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 《英雄联盟》的回暖有很多原因，正如我们上文指出的：“云顶之弈”玩法的推出、电竞赛事的重组、拉回流活
动，等等。但是，最根本的原因是：《英雄联盟》的玩法仍然具备强大的吸引力，运营也是聪明的、可持续的。
与《王者荣耀》相比，《英雄联盟》的竞技性更强、变数更多、历史更悠久。我们认为，MOBA 品类容得下两款
主流游戏，正如在 PC 端同时存在《DOTA2》和《英雄联盟》。过去几年，网易的《决战！平安京》《非人学园》
曾经希望进入主流 MOBA手游行列，但是失败了。《英雄联盟》的胜算明显更大。 

 然而，根据我们对封测产品的了解，《英雄联盟》手游对大众玩家进行了许多改良和妥协。许多资深玩家也担心，
这款产品会不会成为“多一个技能的《王者荣耀》”。《英雄联盟》手游的开发者腾讯光子工作室、IP 持有方 Riot
（腾讯子公司）当然意识到了这一点，希望尽可能做到雅俗共赏、提高完成度。这就是过去几年，《英雄联盟》
手游千呼万唤不出来的根本原因。现在，光子和 Riot 似乎做好了准备。 

 无论如何，腾讯《英雄联盟》《地下城与勇士》手游、网易《暗黑破坏神》手游的开启预约，标志着手游市场的
“端转手”时代接近尾声。在“端转手”最后的疯狂期，腾讯由于手握 IP 众多、同时通过收购获得了大量 IP，
进一步巩固了在国内市场的领先优势，还建立了海外扩张的重要桥头堡。2020 年以后，游戏行业将进入一个新
的时代——第九世代主机的发布、移动设备与主机的融合、AR/VR 技术的成熟、互动影像产品成为主流、5G 的
普及，无不意味着新的一轮市场洗牌。但是，那将不是一蹴而就的。 

 
风险因素 

 国家对游戏行业的监管政策可能进一步收紧。 

 所有新产品上线后都存在市场表现不达预期的可能。 

 已上线游戏生命周期在逐步耗尽。 

 部分游戏公司估值仍然偏高。 
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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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操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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