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0342[Table_Main] 
《原神》上架小米应用商店，分成降至三成，

游戏行业内容为王时代到来 

增持（维持） 

 
投资要点 

 《原神》上架小米应用商店，分成降至三成，优质研发商议价能力逐步
走高。2 月 3 日，《原神》上架小米应用商店，分成比例调整为 7:3，米
哈游可获得游戏 70%分成收入。《原神》为米哈游 20 年公测的开放世界
冒险游戏，上线后登顶多国畅销榜，是目前手游市场在玩法、画面、音
乐质量等方面均做到顶尖的精品游戏。本次《原神》上架小米商店将分
成比例从 5:5 提高至 7:3 意义重大，CP 方优质产品在渠道端议价能力正
逐渐体现，内容为王时代已经到来。游戏行业 CP 方与渠道方关于分成
比例的博弈是行业经历多年发展的必然，随着游戏行业专业性趋势不断
加强，渠道分发效率出现下降，手机游戏行业 APP 下载渠道分布中，终
端商店与应用商店下载量占比 20 年均有所下降，垂类渠道兴起，渠道
议价能力减弱，安卓渠道分成比例有望持续向 7:3 靠拢，在该过程中拥
有精品内容的优质 CP 方依靠买量发行同样可以取得优质表现，从而具
备更高的议价权，有望率先受益，优质 CP 商估值中枢有望随可获分成
比例提高而上移。 

 1 月 iOS 端手游收入创历史新高，新品供给增多叠加 2 月春节假期与鼓
励居家防疫政策，对 1 季度行业增速不必过度悲观。1 月 iOS 端手游收
入同比增长 1.77%，环比增长 8.48%，单月收入突破去年 1 月历史高点，
在去年 1 月疫情严重发酵叠加春节档的情况下，今年 1 月 iOS 手游收入
仍然录得强劲表现，我们认为与近期新游供给增多有关，同时表明 20 年
疫情对手游用户流量池有所扩大，新增的用户取得了较好的留存及付费
转化。A 股游戏公司方面，三七互娱 1 月上线《荣耀大天使》，吉比特 2

月上线《一念逍遥》，均取得较好表现，叠加 2 月春节假期，与当前疫
情管控政策鼓励居家有望增加用户游戏时长，我们认为对 1 季度整体行
业表现不必过度悲观。 

 投资建议：当前游戏行业面临买量成本提升的大趋势，同时 CP 方对渠
道的议价能力也在走强，我们认为核心要关注各游戏公司研发实力提
升，游戏行业将走向产品精品化与运营精细化。从厂商策略看，各家厂
商都在执行精品化与年轻化策略，追求用户与品类的破圈，未来得到产
品验证的公司有望率先实现估值提升。我们推荐具备领先研发实力，有
望产出精品破圈产品的优质研发商：腾讯控股、三七互娱、吉比特、完
美世界、IGG、掌趣科技、友谊时光；推荐拥有优质渠道&社区资产的
心动公司，休闲品类推荐姚记科技，建议关注紫天科技。 

 风险提示：产品上线延期风险；行业政策监管趋严风险；系统性风险 
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表 1：重点公司估值（截至 2021.02.03） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 
 

0700.HK 腾讯控股 58607.13 610.88 9.64 13.20 16.50 63.37 46.28 37.02 买入 

002555 三七互娱 667.89 31.62 1.00 1.32 1.58 31.62 23.95 20.01 买入 

603444 吉比特 267.52 372.26 11.26 15.42 19.28 33.06 24.14 19.31 买入 

002624 完美世界 513.12 26.45 0.77 0.80 1.33 34.35 33.06 19.89 买入  
 

资料来源：Wind，盈利预测为东吴证券研究所预测 

注：汇率采用 1 港元=0.83 元人民币 
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1.   《原神》小米应用商店分成降至三成，优质研发商议价能力逐

步走高 

事件：2020 年 9 月中旬米哈游曾因《原神》与传统安卓渠道在分成比例上无法达成

一致而拒绝上架华为、小米等平台。21 年 2 月 3 日，《原神》上架小米应用商店且分成比

例调整为 7：3，米哈游可获得游戏 70%分成收入，打破双方博弈僵局。 

目前来看，用户获取手游主要渠道包括：以 App Store、华为应用商店、OPPO 软件商

店等手机厂商为代表的终端商店；以应用宝、360 手机助手为代表的互联网应用商店、以

哔哩哔哩、Tap Tap、好游快爆为主的游戏内容垂直渠道以及其他（包括官方服务器、买

量营销等）。截止 2020 年底，终端商店仍占据下载渠道的半壁江山，但同比去年占比下

降 1.9pct；而垂类渠道和其他渠道都出现了不同程度的占比提升。 

图 1：手游行业 APP 下载渠道分布（%） 

 

数据来源：GameLook，东吴证券研究所 

渠道与内容方博弈升级，优质 CP 议价能力提升。顶级研发商与传统终端渠道摩擦由

来已久，优质 CP 方议价能力逐渐提升，早在 2015 年网易就《梦幻西游》等拳头产品与

部分安卓渠道进行谈判，2020 年游戏研发厂商与渠道商的摩擦更加频繁，《浮生为卿歌》、

《万国觉醒》等放弃传统安卓渠道，仅上线 TapTap 等不分成渠道；而吉比特《最强蜗牛》

和《一念逍遥》则先采取买量打开安卓市场，几个月后再接入安卓渠道获取增量用户。 

一方面，以 Tap Tap、B 站为代表的垂类渠道其活跃用户与游戏目标用户更加匹配，

研发商上线后可花较少精力定位目标用户，且其不分成或较少分成策略将给研发商带来

更高收益；另一方面，即使买量成本持续走高，买量仍是较灵活、可控的方式，通过买量

游戏厂商可加强对自身产品的把控，同时也将延长游戏生命周期，据统计优质游戏产品
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通过买量在安卓端发行的 ROI 高于传统安卓渠道，买量成本占流水比例不到 50%，是更

高效的宣传方式。以原神为例，自 9 月公测就仅上架 App store、Tap Tap、B 站（以 TapTap、

哔哩哔哩为代表的垂直渠道，GameLook 预计其能占游戏安卓约 30%下载量）与游戏官

网，但仍取得连续 5 个月流水超 5 亿的优秀表现，12 月 MAU 超 1200 亿，验证其产品

力。 

短期来看，渠道与内容方的博弈仍将持续，对 CP 商采取 0 分成政策的分发渠道将从

中获得确定性收益，将利好 TapTap 等垂类渠道；长期来看，游戏行业格局面临重新洗牌，

行业进入内容为王时代。在行业集中度不断提升与游戏云化大趋势下，未来对精品内容

的需求将不断加大，我们判断，小米提高《原神》分成比例只是一个开始，游戏研发商的

溢价能力将不断增强，优质研发商的黄金时代已悄然到来。 

2.   1 月 iOS 端手游收入创历史新高，对行业 1 季度表现不必悲观 

1 月 iOS 端手游收入同比增长 1.77%，单月收入突破去年 1 月历史高点。根据 Sensor 

Tower 数据，21 年 1 月中国 iOS 端游戏市场规模 9.32 亿美金，同比去年 1 月增长 1.77%。

从最近两月看，游戏行业环比持续向好，12 月环比增长 3.69%，1 月环比增长 8.48%，

游戏行业实现同比与环比的持续增长一方面来源于疫情带来用户的持续变现，另一方面

来自于丰富优质新品发布带来增量与寒假的催化作用。 

图 2：2019M1-2021M1 iOS 端游戏市场收入与下载量（百万美元） 

 

数据来源：Sensor Tower，东吴证券研究所 

注：收入已剔除分成 

游戏行业的持续回暖并突破去年疫情与春节双重利好下产生的历史高点，验证了我

们此前在《游戏行业系列深度专题一：游戏仅是疫情受益行业吗？》报告中的判断：疫

情带来的新增用户将长期留存，提升行业长期变现空间。因此春节期间的大量游戏新增

用户带来了游戏行业收入高韧性，虽然 21 年 1 月游戏行业 iOS 端下载量相比去年 1 月

下滑明显，但老游戏进行了充分变现，为行业突破 20 年 1 月高点打下基础。 

另一方面，游戏是创意驱动的内容行业，供给决定需求，近几月来上线产品多、质
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量高有效带动流水提升。我们截取了 19-21 年 1 月 31 日畅销榜 TOP10 产品观察产品构

成情况，可以发现，20 年畅销榜 TOP10 与 19 年相比新面孔有 6 款，其中只有 3 款为

19-20 年产出的新品，而 21 年畅销榜 TOP10 相比 20 年有 5 款，且 5 款均为 20-21 年公

测新品。更多新游戏进入畅销榜前列体现游戏质量整体提高，也拉动行业整体流水提升。 

表 2：2019-2021 1 月 31 日畅销榜 TOP10 

 2019 年 1 月 31 日 2020 年 1 月 31 日 2021 年 1 月 31 日 

1 王者荣耀 王者荣耀 王者荣耀 

2 阴阳师 和平精英 和平精英 

3 梦幻西游 剑与远征 三国志战略版 

4 穿越火线 三国志战略版 梦幻西游 

5 明日之后 梦幻西游 天涯明月刀 

6 大话西游 QQ 飞车 原神 

7 梦幻模拟战 阴阳师 神武 4 

8 风之大陆 穿越火线 万国觉醒 

9 红警 OL 率土之滨 使命召唤 

10 火影忍者 神武 4 天谕 

数据来源：七麦数据，东吴证券研究所 

疫情管控政策趋严有望增加用户居家时长，今年 Q1 新品供给较多，对行业增速不

必过度悲观。当前疫情管控政策依然严格，鼓励就地过年与返乡需居家健康监测等要求

有望增加用户居家时长与游戏时长。同时去年春节为 1 月，流水同期达到全年高点，而

今年春节为 2 月，在 1 月市场收入已经突破历史高位叠加三七互娱（《荣耀大天使》）、

吉比特（《一念逍遥》）等大厂产品陆续公测的情况下，我们看好游戏行业春节期间以及

2 月整体的流水表现，预计游戏行业 2 月收入规模将再创新高，对行业 Q1 增速不必过

度悲观。 

3.   投资建议 

在游戏行业买量成本面临提升的大背景下，我们认为核心要关注各游戏公司研发实

力提升，游戏行业将走向产品精品化与运营精细化。优质产品一方面在渠道端议价能力

更强，另一方面在买量端转化率更高，可有效降低买量成本，同时用户在优质游戏中的

付费与留存数据更加优秀，买量 ROI 较好，此外买量成本提高也将进一步提高行业集中

度，游戏行业将走向产品精品化与运营精细化。 

从厂商策略看，各家厂商都在执行精品化与年轻化策略，追求用户与品类的破圈，

未来得到产品验证的公司有望率先实现估值提升。我们推荐具备领先研发实力，有望产

出精品破圈产品的优质研发商：三七互娱、吉比特、完美世界、IGG、掌趣科技、友谊

时光。腾讯控股作为游戏行业护城河最高的领军者，长期看好其行业地位及竞争力，持

续推荐。心动公司作为重要安卓渠道，生态体现不断完善，用户时长有望进一步增长，
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持续推荐。休闲品类推荐姚记科技，建议关注紫天科技。 

三七互娱：《荣耀大天使》上线表现优秀，验证研运一体实力，关注后续产品品类

扩张、年轻化进展。公司作为 A 股领先的研运一体厂商，在发行与流量运营方面已构建

强大竞争优势。同时公司持续提升研发实力，研发人员数量不断扩充，目前研发人员数

量超 2000 人，预计 2023 年达到 4000 人。公司 21 年第一款核心产品《荣耀大天使》1

月 6 日公测后表现出色，最高达到畅销榜第七名，目前稳定在畅销榜 TOP20，根据 Sensor 

Tower，《荣耀大天使》1 月贡献 26 天，iOS 总流水预计超 1 亿。《荣耀大天使》相比公

司以往产品，画面表现有所提升，其成功验证公司在核心品类的成功率和买量成本控制

能力。公司后续储备有卡牌 RPG《斗罗大陆》（采用 UE 新引擎，美术品质超过三七以

往所有产品）、SLG、ARPG、FPS、女性向模拟经营等多元品类产品，其中 50%为非传

统 ARPG 产品。卡牌 RPG《斗罗大陆》画面风格年轻化，目标用户群与公司以往产品相

比较年轻，预计 21 年 Q2 上线，是公司用户破圈的发力作。 

完美世界：21 年进入产品大年，领先研发实力叠加多元产品储备，品类扩张与用户

群年轻化可期。20 年公司上线的《新神魔大陆》，采用品效合一的买量打法，上线后畅

销榜最高达第 3 名，体现公司在擅长的品牌营销以外，能力圈不断拓宽，整体发行实力

不断提升。 

21 年公司进入产品大年，产品储备丰富，品类多元，目标用户群年轻。重点储备有

回合制 RPG《梦幻新诛仙》，游戏画面表现突出，目标用户群年轻，预计 5 月上线。ARPG

《战神遗迹》游戏画风偏欧美定位国际化，融入了 Roguelike 元素，是公司在擅长的仙

侠题材之外的多元尝试，目前已在东南亚、国内开启测试，预计 Q2 初国内上线。泛二

次元开放世界 MMO《幻塔》是公司面向年轻用户的重点产品，其融入目前火爆的开放

世界玩法，近日公布的新 PV 也引起了市场与玩家高度关注并产生了正面反馈，该产品

无论在用户破圈还是流水表现上有望超预期，预计暑期上线。 

吉比特：《问道》保持稳定，放置品类形成领先优势，《摩尔庄园》有望实现用户圈

层破圈。公司通过自研及对外投资布局，持续实践品类创新及精品化策略，目前已经形

成了《问道》+多元精品游戏产品矩阵。《问道》维持了每年三大服的的推广与版本更新

策略，今年新年服上线后畅销榜排名快速提升，截至目前畅销榜平均排名 18 名，去年

Q1 平均排名 23 名。 

2 月 1 日，公司自研水墨国风休闲放置类新游《一念逍遥》正式上线，榜单排名持

续攀升，目前至游戏畅销榜排名第 5，表现超市场预期。《一念逍遥》画面表现极具差异

性，采用罕见水墨美术风格，与修仙题材相呼应。玩法方面，《一念逍遥》采用了公司在

20 年爆品《最强蜗牛》中得到市场验证的放置玩法，《一念逍遥》表现优异体现了公司

在放置类型游戏的领先研发实力。游戏发行上，公司采用品效合一创意买量打法，我们

预计其创新水墨画风叠加新颖修仙题材在买量端具有较高转化率。公司储备产品上呈现

精品化与多元化，其中《摩尔庄园》在用户圈层破圈方面值得期待。 
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IGG：经典游戏强劲增长，与 TapTap 达成战略合作。根据 Sensor Tower 数据库，

IGG 近期厂商周度流水持续增长，从增长构成上看，主要为经典产品《王国纪元》在美

国地区收入快速提高，老游戏的持续放量，反映了公司长线运营实力与产品质量优秀。

此外，公司积极拓探索精品游戏与优质平台合作的更多可能，与 TapTap 达成战略合作，

未来 IGG 旗下在中国大陆地区安卓平台发布的优质手游产品，除自营渠道外，将优先在

TapTap 平台发布。此前公司产品主要在海外发行，公司 20 年海外发布，国内未上线储

备产品已有 5 款，通过与 TapTap 平台合作，IGG 能接触 TapTap 平台优质的垂直游戏玩

家，快速搭建公司在中国的玩家社区生态，带来用户与业绩增量。 

图 3：IGG 经典产品流水强劲增长（参考趋势） 

 

数据来源：Sensor Tower，东吴证券研究所 

心动公司：优质社区&分发渠道 TapTap 持续快速增长。公司拥有国内最大手游社

区 TapTap，平台不向开发者收取游戏分成，免费分发政策更能维护开发者利益，以服务

者姿态协助游戏运营与分发进而获得更多手游资源，从而支撑广告变现模式。公司加码

自研，以优质自研+第三方独占位平台引流，长远看公司用户规模空间在 8000万-1.2亿。

同时平台持续完善社区生态，实现 TAPTAP 平台从工具属性往社交属性迁移，提高用户

时长及粘性。举措包括实现平台账号与游戏账号绑定以沉淀社交关系，以及持续丰富社

区内容增加用户浏览时长，未来考虑推出一些用户激励措施。我们认为用户时长的增加

将有助于广告位的增加，未来随着广告形式的探索与广告位的增加，单用户货币化水平

预计持续走强。 

近期渠道与研发商之间博弈持续升级，在这个阶段中，对 CP 商零分成而以用户流

量变现的优质分发渠道 TapTap 将从中确定性受益，一方面，TapTap 的用户画像清晰，

对游戏的分发效率较高，弥补了安卓渠道分发效率下降的问题；另一方面，优质内容不

上架安卓渠道，部分用户将被TapTap吸收，这将加速TapTap的成长性与确定性。TAPTAP

代表游戏行业未来发展的趋势，有望成为行业的核心资产。 

4.   风险提示 
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（1）产品上线延期风险：由于版号审批不及预期或产品测试不达预期导致新游延

期上线； 

（2）行业政策监管趋严风险：游戏行业监管趋严，包括限制版号等，未来行业监

管可能存在收紧风险； 

(3) 系统性风险：行业受经济形势、政策环境等可能存在系统性风险。
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