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 一周表现回顾： 

上周沪深 300 指数上涨 3.36%，传媒板块上涨 2.98%，跑输沪深 300

指数 0.38 个百分点。游戏板块上涨 3.24%，跑输沪深 300 指数 0.12 个

百分点，跑赢传媒板块 0.26 个百分点。个股方面，上周涨幅较大的有

三七互娱（+11.26%）、宝通科技（+10.66%）、完美世界（+8.82%）；

上周跌幅较大的有美盛文化（-5.61%）、天舟文化（-2.52%）。 

 行业动态数据： 

手游榜单排名：上周进入 iOS畅销榜TOP50的上市公司相关游戏包括：

《问道》（吉比特）、《最强蜗牛》（青瓷数码）、《新笑傲江湖》（完美世

界）、《完美世界》、《新诛仙》（完美世界）、《新神魔大陆》（完美世界）、

《少年三国志：零》（游族网络）以及《云上城之歌》（三七互娱）。 

新开测手游：本周新开测游戏超过 20 款，包括归属于 A 股上市公司

名下的游戏共 5 款，其中 1 款正式上线。由三七互娱出品的魔幻

MMORPG《荣耀大天使》将于 1 月 6 日开启双端公测，由吉比特出品

的《一念逍遥》也将于 6 日在安卓端开启付费不删档测试。 

游戏版号：本周，国家新闻出版署官网公布了 12 月国产网络游戏版号

的审批信息。此次共有 89 款国产网络游戏取得版号，由 A 股上市公

司及其关联公司运营的游戏共 11 款，包括《非常英雄救世奇缘》（完

美世界）、《空之要塞：起航》（三七互娱）等。 

 投资建议： 

近日，有关游戏内容方与渠道方分成比例的讨论再度引发了市场关注。

从游戏宣发的角度来看，随着用户红利见顶，游戏市场进入存量博弈

阶段，新游戏获取用户的方式也日趋多样化。通过传统渠道推荐位引

流只是游戏获取用户的方式之一，且其重要性在年轻玩家群体之间日

趋衰弱。而无论是买量推广还是通过 Taptap 等不分成的新型渠道推

广，其在年轻玩家间的认可度都相对更高。此外，一些精品游戏为取

得更好的宣发效果还需要配合品牌推广，要在弹幕网站、社交媒体甚

至是一些线下渠道投放一定量的软、硬广告，这些额外的宣发开支也

完全是由游戏内容方承担的。总的来说，游戏发行商在获取新用户这

一过程中所起到的作用正在逐步扩大，而传统渠道在其中的作用变得

更加有限，渠道方继续维持以往的高分成比例不利于行业健康发展，

长远来看，调低渠道方分成比例是大势所趋。建议继续关注技术领先

的游戏公司。 

 风险提示： 

监管进一步趋严、行业增速下滑、行业竞争加剧、商誉减值风险 
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一、 上周行情回顾 

上周沪深 300 指数上涨 3.36%，传媒板块上涨 2.98%，跑输

沪深 300 指数 0.38 个百分点。游戏板块上涨 3.24%，跑输沪深

300 指数 0.12 个百分点，跑赢传媒板块 0.26 个百分点。 

图 1 上周行业市场表现（%） 

 

数据来源：Wind 、上海证券研究所 

个股方面，上周涨幅较大的有三七互娱（+11.26%）、宝通科技

（+10.66%）、完美世界（+8.82%）；上周跌幅较大的有美盛文化

（-5.61%）、天舟文化（-2.52%）。 

图 2 上周个股市场表现（%） 

 

数据来源：Wind 、上海证券研究所 

二、 行业动态数据 

手游榜单排名：上周进入 iOS 畅销榜 TOP50 的上市公司相关游戏包

括：《问道》（吉比特）、《最强蜗牛》（青瓷数码）、《新笑傲江湖》（完

美世界）、《完美世界》（完美世界）、《新诛仙》（完美世界）、《新神

魔大陆》（完美世界）、《少年三国志：零》（游族网络）以及《云上

城之歌》（三七互娱）。 
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图 3 中国区 IOS 畅销榜 TOP50 内游戏（A 股上市公司部分） 

 

数据来源：AppAnnie、上海证券研究所 

新开测手游：本周新开测游戏超过 20 款，包括归属于 A 股上市公

司名下的游戏共 5 款，其中 1 款正式上线。由三七互娱出品的魔幻

MMORPG《荣耀大天使》将于 1 月 6 日开启双端公测，由吉比特出

品的《一念逍遥》也将于 6 日在安卓端开启付费不删档测试。 

表 1  新开测手游（A 股上市公司部分） 
  

开测时间 游戏名称 游戏厂商 关联上市公司 游戏类型 测试类型 平台 

1.05  一念逍遥 雷霆游戏 吉比特 RPG 付费不删档 iOS&Android 

1.05  武炼巅峰之武道 三七网络 三七网络 ARPG 删档内测 Android 

1.06  荣耀大天使 三七网络 三七互娱 RPG 公测 iOS&Android 

1.07  胡莱三国 3 胡莱游戏 万达电影 策略 删档内测 Android 

1.07  旧日传说 完美世界 完美世界 RPG 删档内测 Android 

数据来源：GameRes、上海证券研究所整理   

游戏版号：本周，国家新闻出版署官网公布了 12 月国产网络游戏

版号的审批信息。此次共有 89 款国产网络游戏取得版号，由 A 股

上市公司及其关联公司运营的游戏共 11 款，包括《非常英雄救世奇

缘》（完美世界）、《空之要塞：起航》（三七互娱）等。 

表 2  版号获取情况（A 股上市公司部分）   
 

审批日

期 
游戏名称 出版单位 运营单位 关联上市公司 申报类别 
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1.04  芒果小镇 
成都盈众九州网络科

技有限公司 

上海芒果互娱科技有限

公司 
芒果超媒 移动 

1.04  冰火塔防 
东方星空数字娱乐有

限公司 

杭州边锋网络技术有限

公司 
浙数文化 客户端 

1.04  商海风云 
成都盈众九州网络科

技有限公司 

广州要玩娱乐网络技术

股份有限公司 
大唐电信 移动 

1.04  空之要塞：启航 
海南省电子音像出版

社有限公司 

海南尚轩网络科技有限

公司 
三七互娱 移动 

1.04  
非常英雄救世奇

缘 

完美世界（北京）网

络技术有限公司 

完美世界（北京）软件科

技发展有限公司 
完美世界 移动 

1.04  古镜记 
江苏凤凰电子音像出

版社有限公司 

江苏凤凰数字传媒有限

公司 
凤凰传媒 

客户端、移

动 

1.04  侠客天涯 
上海科学技术文献出

版社有限公司 

上海触萌网络科技有限

公司 
卧龙地产 移动 

1.04  白夜幻想 
深圳市盛讯达科技股

份有限公司 

深圳市盛讯达科技股份

有限公司 
盛迅达 移动 

1.04  苍之录 
三七互娱（上海）科

技有限公司 

上海硬通网络科技有限

公司 
三七互娱 网页 

1.04  四国军棋大战 
杭州边锋网络技术有

限公司 

杭州边浙网络技术有限

公司 
浙数文化 

移动-休闲

益智 

1.04  密室绝境逃生 
杭州哲信信息技术有

限公司 

南京翰达睿信息技术有

限公司 
金科文化 

移动-休闲

益智 

数据来源：国家新闻出版署官网、上海证券研究所整理 

 

三、 近期公司公告 

表 3  公司重点公告 

公司名 代码 事件 内容 
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游族网络 002174 
信用评级观

察名单 

公司于 2019 年 9 月发行了游族转债，由中诚信国际进行相关信用

评级工作。中诚信国际认为，林奇先生不幸辞世事发突然，其所

持公司股份继承以及未来公司实际控制人变化情况目前尚不明

确，公司面临一定的治理风险，且未来公司董事长及总经理的选

举或聘任对其战略发展方向及主业经营的影响有待关注。同时，

实际控制人的离世或影响公司外部融资环境，具体影响尚需观察。

此外，截至公告出具日，林奇先生所持公司股份质押率达 78.18%，

质押比例高，且其质押融资全部于一年内到期。基于上述情况，

中诚信国际决定维持游族网络股份有限公司主体信用等级为 AA，

维持“游族转债”债项信用等级为 AA，将游族网络股份有限公司

主体及“游族转债”列入信用评级观察名单。 

惠程科技 002168 
终止筹划控

制权变更 

公司于 12月 13 日收到控股股东及实际控制人通知，控股股东正

在筹划控制权转让事宜，拟转让的股份数量共计 120,289,435 股，

预计占公司总股本比例为 15%，该交易可能涉及公司控制权的变

更，本次交易对手方是国有资产经营管理有限公司，相关交易事

项尚需国有资产监督管理等有权部门的事前审批。12 月 29 日，公

司收到控股股东通知，经与中介机构及交易对方慎重考虑，认为

根据相关法律法规，如未经法定程序，未来如在承诺期限内完成

控制权变更事宜，客观上存在违反承诺的情形。因继续筹划控制

权变更存在不确定性，经与交易对方协商一致，决定终止筹划公

司本次控制权变更事项。 

奥飞娱乐 002292 
非公开发行

获批 

公司于近日收到中国证监会出具的《关于核准奥飞娱乐股份有限

公司非公开发行股票的批复》（证监许可【2020】3553 号），核

准公司非公开发行不超过 135,715,952 股新股，发生转增股本等

情形导致总股本发生变化的，可相应调整本次发行数量。本次发

行股票应严格按照公司报送中国证监会的申请文件实施。本批复

自核准发行之日起 12 个月内有效。 

世纪华通 002602 
股份减持结

果 

公司于 2020 年 6 月 18 日收到控股股东华通控股及公司实际控制

人王苗通先生通知，计划自公告后 6个月内以集中竞价方式或大

宗交易方式减持合计不超过公司股份总数的 6%。近日，公司收到

华通控股及王苗通先生出具的减持结果告知函，期间合计减持股

数 18,456.28 万股，占公司总股本的 2.48%。 

姚记科技 002605 
股票期权激

励计划 

公司发布 2020 年第三期股票期权激励计划，拟向激励对象授予权

益总计 571.50 万份，占本激励计划公告时公司股本总额

402,021,757 股的 1.42%。本激励计划授予的激励对象总人数为

219 人，包括在公司（含控股子公司）任职的中层管理人员和核心

技术（业务）骨干。公司全部有效的激励计划所涉及的标的股票

总数累计为 2,785.9 万股（含本次），占本激励计划公告时公司

股本总额 402,021,757 股的 6.93%。本次授予股票期权的行权价格

为每股 25.93 元。业绩考核指标为相比 2019 年，2021、2022、2023

年净利润增长率不低于 80%、100%、120%。 

数据来源：Wind、上海证券研究所 
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四、行业热点信息   

1. 苹果大规模下架近 5 万款应用，24%手游受波及行业洗牌加速 

游戏行业版号监管的另一只靴子已落地。移动应用分析平台七

麦数据统计，12 月 31 日，苹果 App Store 共计下架达 46713 款应用

程序，其中绝大部分是游戏类应用，当日被下架的手游高达 39178

款，这一数字已经超过此前苹果在 8 月 1 日下架的 26961 款。目前，

App Store 中国区在线游戏应用数量达 12.5 万款。 

就下架游戏名单来看，本次苹果清理力度惊人，包括大量海外

游戏公司、本土公司知名 IP 产品以及独立开发者的作品，如

《NBA2K20》、《刺客信条：本色》、《侠盗猎车手：罪恶都市》、《仙

剑奇侠传》等，不少游戏曾位居苹果榜单前列，并获得 App Store

推荐。 

对此，一位业内知名运营经理对《证券日报》记者表示，下架

无版号的游戏，可以看作是游戏行业的一种供给侧改革，势在必行，

此举对行业而言短期有阵痛，长期是好事，“如此重的打击无版号

游戏，对中小游戏团队影响非常大。从长远来看，利好的是具有产

品力的公司。” 

2020 年，苹果对游戏版号的规定收紧，其分别在 2 月份和 7 月

份分别发布提醒和新增填写版号入口等。7 月 8 日，苹果向部分开

发者邮件通知 7 月 31 日之后该游戏将无法继续在中国区 App Store

上使用，8 月 1 日中国区 App Store 游戏大规模下架近 3 万款。 

12 月初，苹果再次推送通知给游戏开发者称，12 月 31 日之后，

未按要求提交的游戏，将无法在中国区的 App Store 上提供，直到

提交游戏版号。此举被看作是 2021 年前的一次彻底的清理行动。 

据追踪全球应用的数据提供商 Sensor Tower 的数据显示，苹果

公司 2019 年在中国区 App Store 上架了 27.2 万款游戏。在 2020 年，

至少有超过 10 万款游戏从中国区 App Store 下架，数量远超 2019

年下架的 2.5 万款。 

本次下架事件发生前，中国区 App Store 游戏应用有 16.4 万款，

截至 1 月 4 日在线游戏数量仅剩 12.5 万款，换句话说，24%的游戏

受到波及。另外，从近 3 年 App Store 数据来看，在线游戏数量呈

逐年递减趋势，目前在线游戏数量相比 2019 年下降了 53%。 

此次下架的游戏有两大特点，第一，下架的绝大多数为无版号

游戏；第二，有内购的免费游戏下架数量最多。 
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此次下架的游戏中，有内购游戏的下架数量为 31600 余款，其

中含有应用内购买的免费游戏下架的数量最多，达 29800 余款，占

比 76%，其次是付费无内购游戏。 

除此之外，根据七麦数据统计，当前在线游戏中，免费游戏约

12.2 万款，付费游戏约 3000 款，占比仅为 2%。不含应用内购买项

目的游戏约 12.3 万款，含应用内购买项目的游戏约 0.2 万款，占比

1.5%（证券时报） 

2. 逆转！华为腾讯握手言和？腾讯游戏已重新上架，互掐不到 24

时落幕 

新年伊始，腾讯与华为的首日“互掐”似乎就要告一段落。 

在 2021 年首日，华为平台一早单方面宣布与腾讯游戏“分手”，

下架了腾讯所有游戏。然而还没过 24 小时，又重新与鹅握手言和。 

据券商中国记者了解，华为与腾讯此次“掐架”的导火索，或

许源于腾讯发行的《使命召唤手游》和华为应用商店两者之间在分

成上的博弈较量。事实上，传统应用渠道与游戏研发商之间的分成

矛盾由来已久。在当前国内买量模式兴起以及“内容为王”的趋势

下，传统渠道议价能力下降。 

目前来看，腾讯游戏与华为平台之间应已达成了一致共识，但

具体协议的抽成比例尚不得而知。“还是要看协议的抽成比例是怎

样的，要打破现在的僵局势必有一方作出让步，而目前来看，腾讯

与华为的游戏分成僵持局面会暂且告一段落，未来会不会再度起争

议尚未可知。”有业内人士向记者坦言。 

1 月 1 日凌晨，华为游戏中心社区的 “原味布丁”发布官方公

告称，因腾讯游戏于 2020 年 12 月 31 日单方面就双方合作做出重

大变更，导致双方的继续合作产生重大障碍，“经过我司法务谨慎

评估，我们不得不依照腾讯单方面要求暂停相关合作，将腾讯游戏

从华为平台下架。” 

华为游戏中心在公告中并没有指出此次下架的具体原因，只是

表示其敬佩腾讯游戏在行业内取得的成就和绝对的市场地位，虽然

不赞同但也理解腾讯基于此提出的要求。同时公告提到，希望未来

双方有机会再次携手合作，为广大华为用户提供优质的游戏内容服

务。 

腾讯游戏当日针对被下架时回应称，因华为手机游戏平台与其

《手机游戏推广项目协议》未能如期续约，导致 1 月 1 日凌晨腾讯

游戏的相关产品被突然下架。正积极与华为手机游戏平台沟通协

商，争取尽快恢复。给用户带来的不便，腾讯深表歉意。 

1 月 1 日晚间，华为和腾讯双双发布声明称，经双方友好协商，

腾讯游戏相关产品已在华为游戏中心恢复上架。并表示“双方将继
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续共同努力为消费者带来更好的体验和服务”。（券商中国） 

3．抖音及 TikTok 以 12.6 亿美元夺得全球娱乐应用收入榜冠军，同

比增幅达 590% 

Sensor Tower 商店情报平台数据显示，截至 2020 年 12 月 15

日，全球用户支出排名前十的娱乐应用在 App Store 和 Google Play

的总收入达到 58.2 亿美元，同比增长 61.8%。下载量排名前十的娱

乐应用总共获得 24.6 亿次下载，较去年同期增长 22.5%。 

用户支出方面，抖音及 TikTok 以 12.6 亿美元预估收入取代

Netflix(NFLX.US)，夺得全球娱乐应用收入榜冠军，较去年增长了

590%。其中，88.3%的收入来自抖音 iOS 版本，美国和土耳其 TikTok

用户分别贡献了总收入的 6.5%和 1.4%。 

YouTube 以 9.4 亿美元的收入位列榜单第二名，同比增长

63.8%；榜单前五另外 3 款应用分别为腾讯视频，Disney+和爱奇艺。 

地区方面，中国 iOS 用户在前十款娱乐应用的支出达到 28.1 亿

美元，占 49.3%。美国和日本用户的支出排名第 2 和第 3，分别占

27.4%和 2.6%。从平台分布来看，苹果 App Store 贡献了绝大部分

收入，占比高达 90.5%；Google Play 仅占 9.5%。 

下载量方面，抖音及 TikTok 以 9.6 亿次下载蝉联全球娱乐应用

下载榜冠军。下载量前三的市场为印度，巴西和美国，分别占 16.9%，

9.2%和 8.2%。Netflix 和 You Tube 分列榜单第 2 和第 3 名。 

地区方面，印度市场贡献 4.5 亿次下载，占 18.4%;美国和巴西

位列第 2 和第 3，分别占 11.3%和 9%。平台方面，来自 Google Play

的下载量占 72.6%，苹果 App Store 占 27.4%。（Sensortower） 

五、投资建议 

近日，有关游戏内容方与渠道方分成比例的讨论再度引发了市

场关注。从游戏宣发的角度来看，随着用户红利见顶，游戏市场进

入存量博弈阶段，新游戏获取用户的方式也日趋多样化。通过传统

渠道推荐位引流只是游戏获取用户的方式之一，且其重要性在年轻

玩家群体之间日趋衰弱。而无论是买量推广还是通过 Taptap 等不

分成的新型渠道推广，其在年轻玩家间的认可度都相对更高。此外，

一些精品游戏为取得更好的宣发效果还需要配合品牌推广，要在弹

幕网站、社交媒体甚至是一些线下渠道投放一定量的软、硬广告，

这些额外的宣发开支也完全是由游戏内容方承担的。总的来说，游

戏发行商在获取新用户这一过程中所起到的作用正在逐步扩大，而
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传统渠道在其中的作用变得更加有限，渠道方继续维持以往的高分

成比例不利于行业健康发展，长远来看，调低渠道方分成比例是大

势所趋。目前，游戏市场整体继续保持着较快增速，且经过前一阶

段的回调，A 股游戏板块估值已处于历史相对低位，性价比较为突

出，建议继续关注技术领先的游戏公司。 

 

 

六、风险提示 

监管进一步趋严、行业增速下滑、行业竞争加剧、商誉减值风险 
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