
传媒行业点评报告 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       1 of 4 

 

[Table_MainInfo] 

云游戏概念表现强劲，长期看好行业发展 

――传媒行业事件点评 

分析师： 姚磊 SAC NO： S1150518070002 2019 年 11 月 19 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

11月 19日传媒行业出现普涨行情，中信传媒指数全天上涨 4.63%领涨大盘，

本日行情主要系云游戏概念驱动，wind 网络游戏和电子竞技指数分别上涨

6.57%和 6.09%，相关概念股如恺英网络、鼎龙文化、游族网络、完美世界、

三七互娱、掌趣科技等均以涨停报收。 

点评： 

（1）概念上，云游戏是以云计算为基础的游戏方式，在云游戏的运行模式

下，所有游戏都在服务器端运行，并将渲染完毕后的游戏画面压缩后通过网

络传送给用户。在客户端，用户的游戏设备不需要任何高端处理器和显卡，

只需要基本的视频解压能力就可以运行，简而言之就是可以在终端上点开既

玩中、重度游戏的一种升级娱乐方式，摆脱了传统游戏需要安装应用的环节。 

（2）产业发展和格局方面，云游戏的产业链相对于传统游戏产业链更为复

杂，可分为云计算供应商-云游戏服务商-游戏研发及发行商-网络运营商-游

戏终端五个环节，目前产业链在云端服务器运算的技术限制、网络传输速率

不稳定、游戏终端三大环节还存在部分发展瓶颈。云游戏自 2009 年开始起

步，英伟达、索尼在 2014-2015 年相继推出云游戏平台，2017 年更多厂商

入局，云游戏迈入快速发展期。目前在国外厂商中，微软、谷歌、英伟达、

索尼四大巨头具备竞争优势，布局主要围绕两条主线：一是加速产品技术升

级、提升用户体验，二是着力弥补自身短板、争取覆盖产业链上下游各环节；

而国内相关产业发展较国外略为滞后，但包括拥有芯片研发、云服务能力和

终端制造的华为，腾讯、网易两家游戏大厂、三大电信运营商，以及阿里巴

巴、完美世界等公司均加快了在云游戏领域的布局。 

（3）投资建议方面，目前云游戏还处于起步阶段，各大游戏平台陆续开始

推出云游戏服务，造成题材将具有持续的催化效应。例如 11 月 7 日华为与

游族网络达成云游戏合作，未来会发布云游戏解决方案和云游戏产品，包括

ARM 安卓云游戏和 PC 云游戏等；同时顺网科技也和华为 iLab 合作搭建家

庭云游戏的测试原型。11 月 19 日 google 正式启动云游戏服务 Stadia 的测

试版。我们认为 2020 年后 5G 应用的逐步落地和相关硬件终端的普及是云

游戏真正具备成熟运用的必要条件，因此看好期间云游戏概念将具备持续的

投资热点，建议投资者对这个领域保持高度关注。我们上调云游戏所属“网

络服务”子行业至“看好”的投资评级，推荐高品质游戏研发运营商完美世

界（002624）、三七互娱（002555）、吉比特（603444）。 

风险提示：行业政策继续趋严、行业发展落地不达预期、行业竞争持续加剧。 
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[Table_Contactor]     

[Table_IndInvest] 子行业评级 

影视动漫 中性 

平面媒体 中性 

网络服务 看好 

有线运营 中性 

营销服务 中性 

体育健身 中性 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

完美世界 增持 

三七互娱 增持 

吉比特 增持 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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