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行业走势图 

就地过年或再度催生“宅经济”，腾讯代表社交游戏龙
头有望明显受益 
 

2020 年回顾：疫情成就最强手游春节档，高 DAU、强社交的《王者荣耀》
与《和平精英》表现强劲 

2020 年一季度受春节及疫情持续影响，国内手游行业迎来用户时长与收入

的显著提升，1Q20 手游用户总时长同比增长约 42%（vs. 6% in 1Q19，2% in 

4Q19），手游市场规模同比增长 46%（vs. 22% in 1Q19，15% in 4Q19），季度

收入规模为历史最高。而《王者荣耀》及《和平精英》作为用户规模 Top2

的头部游戏叠加强社交属性最为受益，DAU 和时长份额明显提升，根据我

们的计算，1Q20《王者荣耀》与《和平精英》两款游戏合计占据中国手游

行业用户总时长的约 65%，同比和环比均进一步提升，并且稳居 iOS 畅销榜

Top2。 

受益于疫情催生的“宅经济”，1Q20 腾讯游戏收入增长及递延收入超预期 

1Q20 腾讯实现游戏收入 465.5 亿元，同比增长 33.0%，增速为 2018 年以来

最高，环比增长 27.9%，其中手游收入同比增长 63.9%至 347.6 亿元，环比增

长 33.5%，主要是受益于疫情持续影响下用户居家及线上时长大幅提升，以

及同比新增《和平精英》收入贡献。截至 1Q20 末的递延收入达到 837 亿元，

同比增加 69.2%，较上季度末增加 37.4%，环比净增 228 亿元，季度净增规

模为历史最高。 

2021 年春节：就地过年或再度催生“宅经济”，腾讯代表社交游戏龙头有

望明显受益 

今年春节疫情防控提倡“就地过年”，有望催生新一轮“宅经济”。就地过年

限制跨地区人员流动，减少走亲访友频率，有望显著提升居民居家时长，而

游戏作为线上娱乐和社交方式预计将继续受益。结合当前手游格局和新游情

况，我们认为《王者荣耀》与《和平精英》有望延续去年春节的强劲表现，

再次实现流水高峰，【腾讯控股】作为强社交属性游戏龙头仍将是最受益于

“宅经济”的游戏公司，其他关注中概股【网易、心动、祖龙】，A 股【三

七、完美、吉比特】等。 

风险提示：就地过年对居家时长影响不及预期，游戏行业竞争加剧，监管风

险，新游上线进度不及预期 
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2020 年回顾：疫情成就最强手游春节档，《王者荣耀》、《和平精
英》驱动腾讯游戏超预期 

2020 年春节叠加疫情造就最强手游档期，高 DAU、强社交的《王者荣耀》与《和平精英》
表现强劲。2020 年一季度受春节及疫情持续影响，国内手游行业迎来用户时长与收入的显
著提升，根据 QuestMobile 数据，1Q20 手游用户总时长同比增长约 42%（vs. 6% in 1Q19，
2% in 4Q19）；游戏工委数据显示，1Q20 手游市场规模同比增长 46%（vs. 22% in 1Q19，15% 

in 4Q19），季度收入规模为历史最高。而《王者荣耀》及《和平精英》作为用户规模 Top2

的头部游戏叠加强社交属性最为受益，DAU 和时长份额明显提升，基于 QuestMobile 数据
计算，1Q20《王者荣耀》与《和平精英》两款游戏合计占据中国手游行业用户总时长的约
65%，同比和环比均进一步提升，并且稳居 iOS 畅销榜 Top2。 

 
图 1：国内手游用户总时长及同比增速（2018 年 1 月-2020 年 3 月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 
图 2：《王者荣耀》与《和平精英》占国内手游用户时长份额（2018 年 2 月-2020 年 3 月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 
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图 3：《王者荣耀》与《和平精英》月均 DAU（2018 年 1 月-2020

年 3 月） 

 图 4：《王者荣耀》与《和平精英》人均单日使用时长（2016 年 1 月

-2020 年 3 月） 

 

 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所  资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

图 5：2020 年春节 iOS 中国游戏畅销榜 10（2020 年 1 月 24 日-30 日） 

 

资料来源：七麦数据，天风证券研究所 

注：蓝框为腾讯游戏，红框为网易游戏。 

 

受益于疫情催生的“宅经济”，一季度腾讯游戏增长超预期，递延收入及净增额创新高。
1Q20 腾讯实现游戏收入 465.5 亿元，同比增长 33.0%，增速为 2018 年以来最高，环比增
长 27.9%，其中手游收入同比增长 63.9%至 347.6 亿元，环比增长 33.5%，主要是受益于疫
情持续影响下用户居家及线上时长大幅提升，以及同比新增《和平精英》收入贡献。截至
1Q20 末，腾讯递延收入达到 837 亿元，同比增加 69.2%，较上季度末增加 37.4%，环比净
增 228 亿元，季度净增规模为历史最高。 
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图 6：腾讯游戏收入及手游收入同比增速（1Q17A-3Q20A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

注：包括社交网络业务部分。 

 

图 7：腾讯递延收入、同比增速及占 TTM 游戏收入比例（1Q16A-3Q20A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2021 年春节：就地过年或再度催生“宅经济”，腾讯代表社交游
戏龙头有望明显受益 

今年春节疫情防控提倡“就地过年”，有望催生新一轮“宅经济”。就地过年通过限制跨地
区人员流动，减少走亲访友频率，有望显著提升居民居家时长，而游戏作为线上娱乐和社
交方式预计将继续受益。 

根据 App Store 新游预约列表，今年春节前将上线的手游主要包括《梦想新大陆》（祖龙娱
乐研发，腾讯发行，1 月 27 日上线）、《影之刃 3》（1 月 28 日上线）、《一念逍遥》（吉比特
研发，雷霆游戏发行，2 月 1 日上线）、《重生细胞》（B 站独家代理，2 月 3 日上线）等。 

结合当前手游格局和新游情况，我们认为《王者荣耀》与《和平精英》有望延续去年春节
的强劲表现，再次实现流水高峰，腾讯作为强社交属性游戏龙头仍将是最受益于“宅经济”
的游戏公司。 

图 8：2021 年 1 月下旬 iOS 中国游戏畅销榜 10（2021 年 1 月 18 日-24 日） 

 

资料来源：七麦数据，天风证券研究所 

注：蓝框为腾讯游戏，红框为网易游戏。 

  



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

游戏行业头部公司未来产品储备丰富 

图 9：腾讯游戏 pipeline 

 
资料来源：公司公告，微信游戏，腾讯游戏 2020 年度发布会，TapTap，国家新闻出版署，天风证券研究所 

 

序号 游戏名称 手/端/主机 游戏类型 自研/代理 上线进度 TapTap评分 版号

1 地下城与勇士手游 手游 2D横版ARPG 代理 原定2020年8月12日上线，延期待定 1.5 Y

2 英雄联盟手游 手游+主机 MOBA 自研 2020年10月27日在海外部分地区公测，全球不同地区陆续开放 9.5 N

3 英雄联盟电竞经理 手游 卡牌 自研 已开放预约 8.0 N

4 宝可梦大集结 手游+Switch MOBA 联合研发 2021年1月15日开启安卓限量删档测试 - N

5 代号：启程 手游 - 自研 2020年11月1日王者荣耀五周年庆典公布IP新游 - -

6 代号：破晓 手游 动作 自研 2020年11月1日王者荣耀五周年庆典公布IP新游 - -

7 梦想新大陆 手游 RPG 代理 定档2021年1月27日全平台上线 8.8 Y

8 秦时明月世界 手游 3DMMORPG 自研 定档2021年3月26日全平台上线 8.4 Y

9 光与夜之恋 手游 模拟经营恋爱 自研 2020年8月21日开启限量删档付费测试 8.5 Y

10 征服与霸业 手游 SLG 独家代理 2021年1月22日开启删档测试，预计2021年3月16日上线 9.5 Y

11 真·三国无双 霸 手游 ARPG 代理 2021年1月22日开启“破军测试” 8.8 Y

12 荣耀新三国 手游 SLG 独家代理 2020年10月27日开启iOS+安卓双端测试 8.4 N

13 庆余年 手游 MMORPG 独家代理 2020年7月24日开启限量测试 9.0 Y

14 从前有座灵剑山手游 手游 MMORPG 代理 2020年12月14日完成“升仙流程优化”测试 8.5 N

15 代号三国 手游 融合策略卡牌 代理 2020年12月10日开启首次测试 9.6 N

16 诺亚之心 手游 MMORPG 代理 已开放预约 8.1 Y

17 小森生活 手游 模拟经营 代理 预计2021年Q1上线 8.5 Y

18 胡桃日记 手游 二次元模拟经营 代理 2020年12月开启共研测试 9.2 Y

19 全民奇迹2 手游 MMORPG 代理 2021年1月5日完成删档测试，预计2021年4月1日上线 7.2 Y

20 俄罗斯方块环游记 手游 休闲益智 代理 2020年12月18日完成删档付费“远航测试” 8.9 Y

21 比特大爆炸 手游 3D飞行射击 独家代理 2021年1月21日开启限量删档“破风测试” 8.5 Y

22 金属对决 手游 机甲格斗 自研 2020年3月24日开启安卓限量测试 9.1 N

23 格莉斯的旅程 手游 冒险解谜 代理 已开放预约 9.7 N

24 大主宰：大千世界 手游 MMORPG 自研 已开启首测招募 - N

25 合金弹头 代号：J（待定） 手游 射击 自研 - - -

26 卧龙吟2 手游 SLG 代理 - - Y

27 健康保卫战 手游 功能游戏/休闲塔防 自研 2020年7月完成删档测试 9.7 N

28 星露谷物语 手游 模拟经营 代理 已开放预约 4.3 N

29 尖塔奇兵 手游 DBG卡牌 代理 2020年7月29日中国港澳地区iOS上线 8.7 N

30 迷失之地乱斗 手游 物理弹射对战 自研 2020年10月22日开启首次安卓限量删档不计费测试 6.8 N

31 传奇天下 手游 MMO 代理 2020年12月23日开启精英玩家品鉴会暨线下测试 6.4 Y

32 黎明觉醒 手游 FPS 自研 2020年9月16日开启安卓删档“曙光测试” 7.9 Y

33 奇门之上 手游 Roguelike动作 代理 2021年1月22日开启限量删档测试 9.2 Y

34 毛线先生 手游 冒险解谜 代理 已开放预约 9.5 N

35 文明火种 手游 策略 代理 已开放预约 8.6 Y

36 银之守墓人：对决 手游 二次元卡牌策略RPG 代理 已开放预约 7.7 Y

37 极地诡梦 手游 生存冒险 代理 已开放预约 9.7 N

38 洛菲斯的呼唤 手游 Roguelike卡牌 代理 已开放预约 8.7 N

39 奇奥英雄传 手游 卡牌 代理 2021年1月22日开启限量删档测试 9.4 Y

40 北方绝境 手游 塔防 代理 已开放预约 9.1 N

41 奇喵的画家 手游 消除 代理 已开放预约 9.8 N

42 小小寻梦星球 手游 冒险解谜 代理 已开放预约 9.7 N

43 暗夜破晓：契约 手游 RPG 独家代理 2020年10月9日开启测试 4.9 Y

44 数码宝贝：新世纪 手游 卡牌 代理 已开放预约 7.9 N

45 末剑二 手游 横版RPG 自研 2020年12月24日开启删档测试 9.9 Y

46 小猫爱消除 手游 消除养成 代理 已开放预约 - Y

47 神角技巧 手游 沙盒冒险 代理 2021年1月22日开启安卓限时删档不付费测试 9.0 Y

48 武林闲侠 手游 放置卡牌 独家代理 2021年1月8日完成首次测试 6.8 Y

49 中国式家长 手游 模拟养成 代理 2020年9月25日开启安卓删档测试 6.6 N

50 石器时代 手游 MMORPG 代理 iOS已上线 4.3 N

51 天堂II：革命 手游 MMORPG 代理 - 5.9 N

52 极品飞车OL手机版 手游 竞速 代理 - - Y

53 愤怒的小鸟：梦幻岛 手游 消除 代理 - 6.1 Y

54 手工星球 端游+手游 MMO沙盒冒险 代理 2020年Q4开启测试 7.9 Y-手游

55 艾兰岛 端游+手游 沙盒 代理 2020年12月29日开启首次PC+安卓双端体验技术性测试 8.9 Y-端游

56 代号：SYN 端游+主机 射击 自研 - - -

57 轩辕剑柒 端游 即时战斗 代理 - - N

58 武侠乂贰：浪迹天涯 端游 沙盒 代理 - - N

59 火源计划 端游 FPS 代理 - - Y

60 虚幻争霸 端游 MOBA 代理 - - N

61 百变球球 端游 动作射击 代理 - - Y

62 堡垒之夜 端游 FPS 代理 - - N

63 生存王者 端游 FPS 代理 - - N

64 绝地求生 端游 FPS 代理 国服已开放预约 - N

65 罗博造造 端游 沙盒 代理 - - N

66 万智牌：竞技场 端游 TCG卡牌 代理 2020年1月14日完成国服首测 9.6 N

67 无限法则 端游 FPS 自研 - - N

68 穿越火线HD 端游 FPS 代理 已开放预约；2020年8月6日开启热血体验 - N

69 冠军盛典 端游 MOBA 代理 - - Y

70 彩虹六号：围攻 端游 FPS 代理 - - N

71 坎巴拉太空计划 端游 沙盒 代理 - - Y

72 代号LN 端游 FPS 自研 2019年6月16日完成第二次技术测试 7.5 -

73 代号“L计划” - 格斗 自研 2019年10月16日英雄联盟全球十周年庆典公布 - -
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图 10：网易游戏 pipeline 

 

资料来源：公司公告，2020 网易游戏 520 发布会，网易游戏会员 App，网易大神 App，网易游戏官网，TapTap，国家新闻出版署，天风证券研究所 

 

  

序号 游戏名称 手/端/主机 游戏类型 自研/代理 上线进度 TapTap评分 版号

1 无尽的拉格朗日 手游 策略 自研 2020年6月11日开启海外安卓首测 - Y

2 哈利波特：魔法觉醒 手游 卡牌RPG 联合研发 2021年1月22日完成删档测试，预计年内上线 6.2 Y

3 The Lord of the Rings: Rise to War 手游 策略 联合研发 2020年7月在澳大利亚和菲律宾开启首轮BETA测试 - N

4 超激斗梦境 端游 2.5D动作MMORPG 自研 2020年9月25日完成终极测试 - Y

5 倩女幽魂隐世录 手游 二次元RPG 自研 2020年10月30日开启代码超越测试（限量删档） 9.0 Y

6 暗黑破坏神：不朽 手游 MMOARPG 联合研发 2020年8月内测，12月在澳大利亚开启小规模技术测试 7.1 N

7 宝可梦大探险 手游 休闲收集对战 联合研发 2019年10月5日完成终极寻宝测试 6.4 N

8 忘川风华录 手游 二次元国风RPG 自研 2020年12月25日开启限量删档“当归测试” 8.9 Y

9 漫威超级战争 手游 MOBA 联合研发 2019年12月19日国际服上线 7.6 Y

10 漫威对决 手游 卡牌 联合研发 2020年Q3在中国港澳台和新马泰印菲上线 8.8 N

11 星战前夜：无烬星河 手游 沙盒MMO 联合研发 2020年8月13日海外市场上线 8.5 N

12 代号：Onmyoji Idol Project 手游 偶像养成 自研 2020年5月20日网易游戏年度发布会公布阴阳师IP手游 9.5 -

13 代号 · 世界 端游 MMORPG 自研 2020年5月20日网易游戏年度发布会公布阴阳师IP游戏 9.8 -

14 逆水寒手游 手游 MMORPG 自研 2020年5月20日网易游戏年度发布会公布 8.3 N

15 Westworld: Awakening VR VR 独家代理 2020年Q4上线 - N

16 陈情令 手游 二次元国风卡牌 联合研发 2020年1月16日开启初见首测 4.0 N

17 有杀气童话2 手游 MMORPG 自研 2020年11月12日开启“云间城堡”测试 7.1 Y

18 Disorder 手游 团队竞技射击 自研 2020年6月14日完成先遣测试（不计费删档） 7.8 N

19 月神的迷宫 手游 二次元Roguelike 代理 2020年11月26日开启首次安卓删档不付费“上弦月”测试 7.9 Y

20 代号：诸神黄昏 手游+端游+主机 开放世界MMORPG 自研 已开放预约 6.5 -

21 伊格效应 手游 二次元卡牌JRPG 自研 已开放预约 8.5 N

22 代号：T 手游 赛博朋克RPG 自研 2020年5月20日网易游戏年度发布会公布 - -

23 王牌竞速 手游 竞速 自研 2020年12月25日开启“燃擎测试” 6.8 Y

24 永劫无间 端游 多人动作竞技 自研 2021年1月小规模共研测试，3月国服大规模内测，暑期全球同步上线 - Y

25 故土Nostos 端游+VR VR开放世界 自研 2019年12月7日Steam全球上线，6日国服不删档不付费限量测试 9.0 N

26 超凡先锋 手游 FPS战术竞技 自研 2021年1月22日开启限量删档“夺金首测” 8.4 N

27 三国诛将录 手游 动作 代理 2017年11月10日完成首测 6.8 Y

28 逗斗火柴人 手游 MMO格斗 自研 2019年7月海外首发 7.9 N

29 代号：邪神 手游 经营养成战术 - 2020年11月20日开启首次安卓限量不计费删档共研测试 3.2 -

30 蛋仔派对 手游 休闲竞技 自研 已开放预约 8.8 N

31 战争怒吼 手游 战术对抗 代理 2020年12月10日开启先锋测试（安卓删档不付费） 8.5 Y

32 最后的秘密 手游 文字冒险 自研 已开放预约 10.0 N

33 洪荒文明 手游 SLG 自研 2018年12月27日开启航海测试 8.0 N

34 完售物语 手游 日系SRPG 代理 2019年10月17日开启第一次冶炼测试（安卓不计费限量删档） 9.0 N

35 萌王ex 手游 3D二次元ATM 代理 2017年5月5日完成启萌测试（二测） 7.4 Y
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风险提示 

就地过年对居家时长影响不及预期。就地过年主要是限制跨地区人员流动，减少走亲访友
频率，我们预计有望显著提升居民居家时长。如果春节期间居民较多地选择本地外出活动，
居家时长的提升情况可能低于我们预期。 

游戏行业竞争加剧。腾讯在国内手游行业的市场份额稳居第一，核心产品《王者荣耀》与
《和平精英》长期占据畅销榜 Top2。近年来，字节跳动、阿里巴巴为代表的流量巨头加大
游戏领域布局，同时原先专注于出海的优秀游戏公司亦开始拓展国内市场，游戏行业竞争
进一步加剧。 

监管风险。近年来，游戏行业监管趋严，包括未成年人防沉迷等相关规定陆续出台。游戏
公司需要理解并遵循监管要求，确保游戏产品、运营等各方面合法合规。未来行业监管可
能存在收紧的风险。 

新游上线进度不及预期。包括由于版号审批进度不及预期、监管方面问题（例如防沉迷系
统不符合监管要求）等导致新游戏未能按照计划时间上线。 
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