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 电魂网络（603258.SH） 
公司研究/事件点评 

《解神者》全平台上线，公司新一轮产品周期拉开序幕                  

公司事件： 
由公司自主研发，与 Bilibili 联运的重磅二次元手游《解神者》于 2020 年

10 月 22 日全平台上线。截止 2020 年 10 月 25 日 10 时，游戏位于 IOS 游

戏总榜 Top 6，TapTap 平台安装数超过 21 万，在二次元玩家群体中获得

高关注度。 

事件点评： 
差异化的玩法与网友对“文案梗”的二次创作助力游戏加速破圈 

我们认为《解神者》获市场高度关注的原因包括：1）游戏本身产品力较

强：主要体现在颇具深度的“世界观”、“爽快”与“策略”并存的战斗

体验、华丽讨喜的画风、以及合理的付费模式；2）与同品类游戏存在差

异化：游戏在玩法以及画面视角上均具备创新性，能与现有 ARPG 类二

次元游戏形成差异化竞争；3）“文案梗”助力游戏加速破圈：游戏在三

测中的文案问题被众多玩家二次创作成为“文案梗”，使得《解神者》

获得了远超想象的曝光量，进一步助力游戏破圈。 

《解神者》全平台上线标志着公司新一轮产品周期的开启 

我们认为 2019 年属于公司由端游向手游转型的元年，而随着 2020 年 10

月《解神者》的全平台上线，公司的重磅产品周期也将到来。后续 11 月

上线的《我的侠客》属于开放世界、复古武侠策略 RPG 手游，由公司联

合创始人、同时也是知名游戏制作人余晓亮亲自操刀，已签约极光计划

由腾讯独家代理。2021 年主要产品则包括：由 DC 将旗下主要超级英雄

授权公司进行开发的 MOBA 类手游《DC：巅峰战场》；高口碑“端转

手”独立游戏《元能失控》；以及继承前作优良水准，有望实现高口碑

向高回报转化的《野蛮人大作战 2》。 

投资建议： 
我们重申此前的观点，公司短期逻辑在于今明两年产品线，中长期逻辑

在于公司优秀的研发实力与根深蒂固的创新基因。产品线方面，《解神

者》全平台上线标志着公司新一轮产品周期的开启，后续由腾讯独代的

《我的侠客》将于 11 月上线；而 2021 年公司的主要产品则包括获 DC

授权的 MOBA 类手游《DC: 巅峰战场》与继承前作优良水准的《野蛮人

大作战 2》。多款重磅手游大作有望驱动业绩进一步快速增长。中长期

驱动力方面，在手游行业未来依旧保持快速增长、同时研发商价值进一

步凸显的趋势下，公司有望凭借自身优秀的研发实力和创新基因，持续

打造出差异化的高质量手游作品，从而推动未来业绩持续增长。 

我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 10.47/14.75/18.03 亿元，同比

增长 50.2%/40.9%/22.2%，归母净利润分别为 4.01/5.62/6.94 亿元，同比
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增长 75.7%/40.2%/23.6%。EPS 分别为 1.64/2.30/2.84，对应 PE 分别为

24.3X/17.3X/14.0X。维持“买入”评级。 

风险提示： 
1）手游行业增速放缓的风险； 

2）云游戏发展不及预期的风险； 

3）公司新上线游戏不及市场预期的风险。 

 

  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 697  1047  1475  1803  

收入同比(%) 55.4% 50.2% 40.9% 22.2% 

归属母公司净利润 228  401  562  694  

归母净利润同比(%)  75.9% 75.7% 40.2% 23.6% 

毛利率(%) 83.0% 82.3% 80.6% 80.3% 

ROE(%) 12.0% 17.4% 19.6% 19.5% 

每股收益(元) 0.93  1.64  2.30  2.84  

P/E 25.12  24.30  17.33  14.03  

P/B 3.01  4.22  3.39  2.73  

EV/EBITDA 25.81  24.57  16.65  12.15  

资料来源：Wind，华安证券研究所 （Wind 数据截至 2020/10/23 收盘） 
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1 《解神者》产品介绍 

1.1 “世界观”&剧情：“世界观”宏大且具有深度，POV 剧

情多线叙事提升玩家代入感 

游戏“世界观”设定颇具亮点。《解神者》讲述了一个在文明被几乎毁灭的末世中，

作为预言之子的玩家通过踏寻八大人类文明寻找众神，并与神灵共同战斗，从而拯救世

界的故事。不同于其他采用了末世题材的二次元游戏，《解神者》在“世界观”的设定

方面颇具亮点：1）通过引入起源于费米悖论的“大过滤器”概念，将科学作为游戏“世

界观”的底层设定，形成逻辑上的自洽；2）将东西方经典神话传说作为故事情节与人物

设定的基础，游戏中涵盖了“华夏”、“古埃及”、“奥林匹斯”等八大古代文明，使

得游戏“世界观”完整、宏大，且具有深度。 

图表 1 游戏“世界观” 图表 2 游戏中的“大过滤器”概念 

  

资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所 资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所 

POV 多线叙事提升玩家代入感。剧情方面，除了传统“冒险，打怪，升级”的主线

剧情外，游戏还别出心裁地为各个角色增加了 POV 剧情，使玩家可以在其中扮演其他

神格，体验和了解角色的身世与所思所想。这种叙事手法不仅使得角色形象立体化，更

在一定程度上提升了玩家的代入感，以便增强玩家与角色间的情感维系。 

图表 3 游戏 POV 剧情 

 

资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所  
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个性鲜明的人物角色以及种类繁多的怪物造型是游戏的另一大亮点。不同于绝大多

数二次元游戏中扁平的角色性格，游戏中各个神格均展现出自身独特的个性，例如贝黑

莫斯的傲娇、贝斯特的独立、少姜的善良等，并会时不时在与玩家的对话中加入“玩梗”

的成分，契合年轻向的受众。此外，游戏中的怪物造型会根据关卡的主题的变化而变化，

比如“云中电玩城”关卡中的俄罗斯方块，或者“饕餮盛宴”关卡中的麻辣小龙虾等，

造型奇特但富有趣味性，体现出制作组对于游戏的各种细节的精心打磨。 

图表 4 游戏角色“玩梗”对话 图表 5 游戏关卡怪物形象 

  

资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所 资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所 

1.2 玩法：ARPG+Roguelite 提升趣味性，游戏“爽快”与
“策略”并存 

《解神者》是首款主打 Roguelite 的二次元游戏。《解神者》在玩法上的创新点在于

将 ARPG 与 Roguelite 相结合，Roguelite 主要指局内随机性，意味着每一局的地图、增益

buff 和局内技能均具有不确定性，因此玩家在每一场战斗中均能获得不一样的体验，极

大地提高了游戏的趣味性与惊喜感。同时局内随机性也意味着玩家即使完成了某个关卡，

其下次进入时仍会面临与前一次不同的情形，大幅提升了游戏的重复可玩性，有利于延

长玩家的生命周期。 

图表 6 游戏战斗场景 

 

资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所 
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游戏单局时长短，操作难度低。时长方面，游戏单局战斗时间较短，通常在 1-2 分

钟，与手游玩家“碎片化”的游戏时间相契合。操作方面，游戏做到了“爽快”与“策

略”并存，一方面大量机关和彩蛋存在，对玩家的反应速度提出了一定的要求；但另一

方面操作时半锁定的机制使得战斗时的操作难度显著降低，使得新玩家可以较快上手。 

1.3 画风：立绘画风讨喜，战斗场景华丽 

立绘画风讨喜，战斗场景华丽。相较于市面上绝大多数二次元游戏，《解神者》在

美术上的优势地位明显。1）人物立绘精美。游戏中各个角色的立绘用色绚丽，画风讨

喜，美观度高，并且每个文明之间在角色设计上有明显的区分度，有望吸引众多“颜控”

玩家；2）战斗场景华丽。游戏中各个地图风格鲜明，但又不约而同地采用了过饱和的色

彩，使得画面更具有张力，与“末世”的世界观相符；3）交互界面清晰。在游戏的战斗

场景中，各个技能按钮排布得当，降低玩家上手难度。此外，主界面中的各个入口也同

样清晰、简洁。 

图表 7 游戏人物立绘 图表 8 游戏主界面 

  

资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所 资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所 

1.4 付费模式：游戏付费门槛低，对“微氪”玩家友好 

首充奖励丰富，付费门槛低。我们认为《解神者》玩家的付费动力来自于 1）收集

与养成游戏中各个角色，尤其是较为稀有、战斗力强、立绘精美的角色，以获得情感上

的满足；2）购买道具，提高在游戏中的战斗力，以获得更佳的游戏体验；3）购买皮肤，

通过装扮游戏角色，来满足对美感的追求。付费模式方面，玩家可通过 RMB 充值或订

购月卡来获得皮肤、道具以及可用于获取新角色的抽卡机会。其中月卡价格为 30 元，

与市场平均水准基本持平，且目前推出了新人基建组合包、首次充值奖励等，付费门槛

低，对“微氪”玩家较为友好。 
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图表 9 游戏付费商店 图表 10 首次充值奖励 

  

资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所 资料来源：《解神者》游戏，华安证券研究所 

 

2 玩法的差异化与玩家对“文案梗”的二次创作

助力游戏加速破圈 

2.1 玩法与游戏画面颇具创新，与市场上现有二次元 ARPG

游戏形成差异化 

游戏有望凭借差异化竞争成功突围。虽然《解神者》采用了二次元常见的“末世”

为背景设定，并与《崩坏三》、《战双帕弥什》两款现象级二次元游戏同为 ARPG 品类，

但却在游戏玩法与画面上打造出诸多创新点。玩法方面，游戏把原本偏硬核的 Roguelike

玩法轻量化，并将其与 ARPG 无缝融合，在提高了趣味性与重复可玩性的同时，又避免

了游戏门槛的上升，有利于玩家留存率与生命周期的提升。游戏画面方面，除了精美的

立绘、华丽的战斗场景等，制作团队也凭借在 MOBA 类游戏制作中的经验，采用了独

特的 2.5D 视角，给予玩家别样的浸入感。综上，我们认为游戏凭借创新的玩法、独特的

游戏画面、以及宏大的世界观，与市场上现有的二次元 ARPG 游戏形成差异化，有望助

力其从二次元游戏市场突围。 

图表 11 《崩坏三》游戏画面 图表 12 《战双帕弥什》游戏画面 

  

资料来源：《崩坏三》游戏，华安证券研究所 资料来源：《战双帕弥什》游戏，华安证券研究所 
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2.2 剧情完成修复与优化，“文案梗”助力游戏破圈  

剧情完成修复与优化，“文案梗”助力游戏破圈。在此前的三测中，部分玩家认为

游戏在剧情设定上过于注重角色之间的关系，而忽视了玩家的感受与体验，因此对文案

表达了不满，导致游戏口碑一度承压。相较于三测，游戏的正式版本在诸多方面进行了

修改与优化，其参考三测玩家们的建议，对人物关系、角色间对话、好感度系统等均进

行了调整，基本修复玩家代入感不强的问题。此外，由于二次元玩家大都集中在 15-30

岁的年龄段，掌握着丰富的发声渠道，该群体极强的传播能力使得二次元手游具有“梗

文化”的特征。游戏在三测中的文案问题也被众多玩家二次创作成为“文案梗”，其仅

在 B 站上相关视频便超过 1000 个，播放量破三十万的视频达到 24 个，使得《解神者》

获得了远超想象的曝光量，成功破圈。 

图表 13 官方对于文案内容的优化说明 图表 14  B 站上有关“文案梗”的二次创作 

  

资料来源：《解神者》官网，华安证券研究所 资料来源：Bilibili，华安证券研究所 
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3 投资建议 
我们重申此前的观点，公司短期逻辑在于今明两年产品线，中长期逻辑在于公

司优秀的研发实力与根深蒂固的创新基因。产品线方面，《解神者》全平台上线标

志着公司新一轮产品周期的开启，后续由腾讯独代的《我的侠客》将于 11 月上线；

而 2021 年公司的主要产品则包括获 DC 授权的 MOBA 类手游《DC: 巅峰战场》与

继承前作优良水准的《野蛮人大作战 2》。多款重磅手游大作有望驱动业绩进一步

快速增长。中长期驱动力方面，在手游行业未来依旧保持快速增长、同时研发商价

值进一步凸显的趋势下，公司有望凭借自身优秀的研发实力和创新基因，持续打造

出差异化的高质量手游作品，从而推动未来业绩持续增长。 

我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 10.47/14.75/18.03 亿元，同比增长

50.2%/40.9%/22.2% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 4.01/5.62/6.94 亿 元 ， 同 比 增 长

75.7%/40.2%/23.6%。EPS分别为 1.64/2.30/2.84，对应PE分别为 24.3X/17.3X/14.0X。

维持“买入”评级。 
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风险提示 
1）手游行业增速放缓的风险：不排除未来手游行业受到政策限制或用户流失等因

素的影响从而导致行业增速出现放缓的风险； 

2）云游戏发展不及预期的风险：不排除未来云游戏发展不及预期从而导致游戏行

业增长空间受限的风险； 

3）公司新上线游戏不及市场预期的风险：不排除公司未来上线的新游戏不及市场

预期从而导致收入下滑或者增速放缓的风险。 
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财务报表与盈利预测 
资产负债表 

  
单位:百万元 

 
利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1603 2140 2894 3746 
 

营业收入 697 1047 1475 1803 

现金 245 781 1479 2292 
 

营业成本 118 186 287 355 

应收账款 82 69 109 141 
 

营业税金及附加 7 8 13 15 

其他应收款 9 22 30 35 
 

销售费用 173 209 295 361 

预付账款 7 7 13 16 
 

管理费用 90 115 148 162 

存货 0 0 1 1 
 

财务费用 -7 -5 -11 -19 

其他流动资产 1261 1261 1261 1261 
 

资产减值损失 -17 -4 -6 -7 

非流动资产 906 941 964 991 
 

公允价值变动收益 -34 0 0 0 

长期投资 67 67 67 67 
 

投资净收益 26 73 101 115 

固定资产 222 243 240 243 
 

营业利润 256 452 629 779 

无形资产 21 23 26 28 
 

营业外收入 1 0 0 0 

其他非流动资产 597 609 632 653 
 

营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 2510 3081 3858 4737 
 

利润总额 255 452 629 779 

流动负债 575 743 956 1137 
 

所得税 26 49 64 81 

短期借款 0 0 0 0 
 

净利润 229 403 565 698 

应付账款 87 227 298 373 
 

少数股东损益 0 2 3 3 

其他流动负债 487 516 658 764 
 

归属母公司净利润 228 401 562 694 

非流动负债 6 6 6 6 
 

EBITDA 213 378 515 639 

长期借款 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.93 1.64 2.30 2.84 

其他非流动负债 6 6 6 6 
      

负债合计 581 749 962 1143 
 

主要财务比率 
    

少数股东权益 23 25 28 31 
 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 244 244 244 244 
 

成长能力 
    

资本公积 889 889 889 889 
 

营业收入 55.4% 50.2% 40.9% 22.2% 

留存收益 773 1174 1736 2430 
 

营业利润 93.7% 76.4% 39.2% 23.9% 

归属母公司股东权益 1906 2307 2869 3563 
 

归属于母公司净利润 75.9% 75.7% 40.2% 23.6% 

负债和股东权益 2510 3081 3858 4737 
 

获利能力 
    

      
毛利率（%） 83.0% 82.3% 80.6% 80.3% 

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

净利率（%） 32.7% 38.3% 38.1% 38.5% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 
 

ROE（%） 12.0% 17.4% 19.6% 19.5% 

经营活动现金流 312 514 639 742 
 

ROIC（%） 8.9% 13.8% 15.4% 15.5% 

净利润 228 401 562 694 
 

偿债能力 
    

折旧摊销 21 17 18 17 
 

资产负债率（%） 23.1% 24.3% 24.9% 24.1% 

财务费用 -2 0 0 0 
 

净负债比率（%） 30.1% 32.1% 33.2% 31.8% 

投资损失 -26 -73 -101 -115 
 

流动比率 2.79 2.88 3.03 3.29 

营运资金变动 106 164 152 135 
 

速动比率 2.78 2.87 3.01 3.28 

其他经营现金流 107 242 418 570 
 

营运能力 
    

投资活动现金流 -843 22 60 71 
 

总资产周转率 0.28 0.34 0.38 0.38 

资本支出 -37 -51 -41 -44 
 

应收账款周转率 8.55 15.25 13.48 12.75 

长期投资 -830 0 0 0 
 

应付账款周转率 1.35 0.82 0.96 0.95 

其他投资现金流 23 73 101 115 
 

每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 2 0 0 0 
 

每股收益 
 

1.64 2.30 2.84 

短期借款 0 0 0 0 
 

每股经营现金流薄） 1.28 2.11 2.62 3.04 

长期借款 0 0 0 0 
 

每股净资产 7.81 9.45 11.76 14.60 

普通股增加 1 0 0 0 
 

估值比率 
    

资本公积增加 1 0 0 0 
 

P/E 25.12  24.30  17.33  14.03  

其他筹资现金流 0 0 0 0 
 

P/B 3.01  4.22  3.39  2.73  

现金净增加额 -526 536 699 813 
 

EV/EBITDA 25.81  23.74  16.04  11.67  

资料来源：Wind，公司公告，华安证券研究所 
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