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投资摘要： 

手游买量新渠道崛起利好非腾讯系研发商。2018 年至今，手游行业最大变化在于腾讯市占率下滑，字节系尤其是

抖音的崛起削弱了腾讯游戏原有的渠道优势。根据艾瑞和 AppGrowing数据，2020年抖音广告收入超过 1000 亿元，

其中游戏行业是抖音平台重点广告主行业，投放金额约占 35%。2020 年快手 8.0 新版本释放平台流量广告变现潜

力，2021 年快手磁力引擎或将成为游戏公司新的头部买量渠道，再度利好非腾讯系游戏公司。 

手游联运渠道地位下降，分成比例或下调。近几年短视频平台崛起，更多游戏公司选择买量获取用户，安卓应用

商店渠道地位下降，但现状下的联运渠道分成比例（50%）依旧高于苹果渠道（30%），具备不合理性。我们认为，

华为、小米等应用商店，作为手游联运渠道，其话语权下降将是趋势。在此趋势下，如果联运渠道分成比例由 50%

降为 30%，根据我们测算，则约 150 亿元收入由联运渠道转向研发商，剩下 200 多亿元的渠道分成也将逐渐转向

买量渠道。TAPTAP作为手游渠道新势力，显著受益。作为手游渠道商，TAPTAP 平台并不收取游戏渠道分成，盈利

模式主要为游戏公司在平台推广曝光支付的广告费。 

优质手游可长线运营，游戏企业营收稳定性增强。从手游产品商业化价值看，近几年手游行业呈现两点特征：1）

精品爆款手游的运营周期的持续提高；2）付费用户的付费意愿和付费能力持续提升。单款手游的运营周期的延长

以及用户游戏支出的增长均有助于提升游戏公司营收的稳定性，避免产品周期造成的波动。网易和吉比特具有较

好的代表性。 

付费模式迭代与品类创新是手游产品的底层驱动力。近几年国内手游付费模式创新达到新的高度，手游付费系统

新的趋势则是赋予外观更多内涵需求，由变强向变美转变；另一种趋势则是复杂化购买路径。品类创新方面，近

几年国内二次元手游已经壮大为重要细分市场；原有 MMO/ARPG/MOBA/回合制/FPS/SLG 等大品类持续的微创新也驱

动行业不断向上发展。在品类和付费模式拓展方面，网易游戏极具有代表性。除了网易游戏，国内米哈游、叠纸

网络、莉莉丝、雷霆游戏、青瓷网络、鹰角网络、椰岛游戏等多家中小游戏厂商抓住品类创新机会，乘势崛起。 

投资策略：近几年短视频成为游戏厂商买量新渠道，除了抖音，2021年快手有望跻身头部买量渠道。目前字节系

和快手系的用户总时长占比移动互联网大盘超过 24%，并仍处于上升趋势之中。因此，腾讯在国内手游市场的渠

道优势将持续被削弱，市占率较难回到过去水平，对非腾讯系游戏公司是重要利好。买量新渠道的崛起也打击了

国内安卓应用商店等联运渠道的地位，游戏厂商有望获得更大的分成比例。在此趋势下，具有产品创新能力的中

小游戏企业具有做大机会，持续强烈推荐腾讯控股、网易、吉比特。 

1）腾讯控股：腾讯游戏在国内手游市场占有率仍超过 50%，其核心竞争力在于凭借微信和 QQ 社交平台建立了强

势的发行体系，并通过投资游戏研发商巩固优势。 

2）网易：公司在品类和付费模式拓展具有代表性。2021 年，公司手游核心产品基本盘稳固，新项目储备丰富。 

3）吉比特：公司长线运营能力突出，《问道》基本盘稳固，多品类新游戏进入排期+旗下雷霆游戏平台在部部分品

类具有丰富的运营能力。 

风险提示：（1）宏观经济增速不及预期；（2）疫情发展对线上/下娱乐影响；（3）文化监管政策趋严；（4）手游买

量竞争加剧等。 
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1. 手游买量新渠道崛起利好非腾讯系研发商 

2018 年至今，手游行业最大变化在于腾讯市占率下滑。2015Q1-2018Q1，腾讯手游国内市占率由 33%提升

至 67%，加上网易手游，两者合计市占率最高超过 80%；2018Q2，国内游戏版号停摆导致腾讯手游市占率

迅速下滑至 49%；2019Q1 国内游戏版号重启，但腾讯手游国内市占率并未迅速提升至过去水平。 

图 1：2015Q1-2020Q3 腾讯手游与网易手游市场占有率 

 
资料来源：腾讯年报，网易年报，伽马数据，东兴证券研究所 

腾讯手游市占率下滑核心原因是流量端字节系崛起。根据 Questmobile 测算，2018 年初至 2020 年 6 月，腾

讯系产品在移动互联网用户时长占比由 46%下降至 36%；字节系从 7%增至 16%；快手系从 4%增至 8%。

2018 年之前，短视频平台流量黑洞效应尚不明显，游戏研发商择优的做法是将其游戏产品交由腾讯代理，凭

借腾讯流量优势，双方实现共赢；随着短视频平台的崛起，游戏公司可以选择在短视频平台买量并独立发行，

从而获得更高收益。根据艾瑞和 AppGrowing 数据，2020 年抖音广告收入超过 1000 亿元，其中游戏行业是

抖音平台重点广告主，投放金额约占 35%。可见，字节系尤其是抖音的崛起削弱了腾讯游戏原有的渠道优势。 

图 2：2015-2020 各方在移动互联网用户时长占比 

 
资料来源：Questmobile，东兴证券研究所  
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2021 年第二大短视频平台快手或跻身头部买量渠道，再度利好非腾讯系游戏公司。根据各推广引擎旗下流

量规模，头部渠道为腾讯广告和字节旗下巨量引擎，两者旗下均有多个超级移动互联网 App；第二梯队买量

渠道包括百度营销、阿里汇川、快手磁力引擎等。2020 年，快手 8.0 新版本中新增短视频单列上下滑模式，

释放平台流量的广告变现潜力。我们预计，2021 年快手平台广告收入将达到 400 亿元，公司旗下磁力引擎

将成为游戏公司头部买量渠道。 

截至 2020 年 6 月，字节系和快手系的用户总时长占比移动互联网大盘的 24%，考虑到短视频仍处于上升趋

势之中，中期维度用户规模和时长仍有一定提升空间。所以，我们认为，抖音快手等短视频平台作为游戏公

司新的买量渠道，具有持续性，腾讯在国内手游市场的渠道优势被削弱，市占率较难回到过去水平。 

图 3：国内代表性移动互联网广告推广联盟  图 4：2017-2021E快手公司线上营销服务收入及预测 

 

 

 

资料来源：DataEye，公司官网，东兴证券研究所资料整理  资料来源：快手招股书，东兴证券研究所 

 

2. 手游联运渠道地位下降，分成比例或下调 

2020 年 9 月，《万国觉醒》和《原神》仅上线苹果商店、TapTap 以及游戏官网等，由于分成比例分歧并未

上线主流安卓手机应用商店；2021 年 1 月 1 日，华为游戏中心与腾讯游戏同样因为分成比例分歧，短暂将

腾讯游戏从其应用商店下架。类似事件表明手游研发商对安卓联运渠道原有 5:5 分成规定的不满已经放到明

面。 

国内安卓应用商店话语权下降是不可避免的趋势。主要源于：1）近几年短视频平台崛起，更多游戏公司选

择买量获取用户；2）安卓应用商店等联运渠道分成比例（50%）高于苹果渠道（30%）；3）从《万国觉醒》

和《原神》产品月活用户分布看，虽然产品没有上线主流联运渠道，但对产品的用户数量及流水影响较小。 

在此趋势下，如果联运渠道分成比例由 50%降为 30%，根据我们测算，则约 150 亿元收入由联运渠道转向

研发商，剩下 200 多亿元的渠道分成也将逐渐转向买量渠道。（计算依据：1）2020 年国内手游市场约 2100

亿；2）苹果渠道贡献手游收入 20%-30%；3）安卓渠道中，假设手游收入来自手机应用商店和超级 APP 联

运渠道和其他渠道（买量渠道、官网等）的比例为 1:1。） 
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（注：一般而言，国内手游研发商与苹果手机应用商店分成比例为 7:3；手游研发商与安卓联运渠道分成比

例为 5:5） 

图 5：2020 年某月典型手游产品月活用户分布 

 
资料来源：Questmobile，东兴证券研究所  

在此趋势下，TAPTAP 作为手游渠道新势力，显著受益。TAPTAP 作为新兴游戏渠道，优势在于游戏公司能

从平台中获取玩家对自家游戏产品的试玩反馈，有助于游戏公司发现游戏问题并优化。TAPTAP 平台并不收

取游戏渠道分成，盈利模式主要为游戏公司在平台推广曝光支付的广告费。TAPTAP 的商业模式是对联运渠

道分成模式的颠覆，并且平台通过广告模式变现，由于推广转化率高，广告变现天花板非常高。 

图 6：2017-2020H1 TAPTAP 平台月活及广告 ARPU  图 7：2017-2019 TAPTAP 平台游戏评测数和帖子数 

 

 

 

资料来源：心动公司年报，东兴证券研究所  资料来源：心动公司年报，东兴证券研究所 
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3. 优质手游可长线运营，游戏企业营收稳定性增强 

从单款手游商业化价值看，近几年手游呈现两点特征：1）精品爆款手游的运营周期持续提高，对 2020 年月

活前 200 的重度手游运营周期统计，22%的手游产品超过 4 年，11%的手游产品超过 5 年。2）付费用户的

付费意愿和付费能力持续提升。根据腾讯财报披露，公司旗下自研或代理手游的单用户贡献收入逐年提升，

2020 年前三季度腾讯手游 ARPPU 为 71-74 元/月。 

图 8：2020 年月活前 200 名的重度手游生命周期分布  图 9：2016-2020 腾讯旗下手游付费用户月均付费区间 

 

 

 

资料来源：Questmobile，东兴证券研究所   资料来源：腾讯公司年报，东兴证券研究所 

单款手游的运营周期的延长以及用户游戏支出的增长均有助于提升游戏公司营收的稳定性，避免产品周期造

成的波动。网易和吉比特具有较好的代表性。 

（1）作为国内游戏龙头之一。网易游戏收入保持稳健增长。2020 年 Q3，网易在线游戏服务收入为 138.62

亿元，同比增长 27.5%；其中手游收入为 100.8 亿元，同比增长 23.1%；电脑端游收入 37.82 亿元，同比增

长 13.1%。 

图 10：网易游戏业务收入情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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成熟手游产品驱动网易手游收入增长。根据 Sensor Tower 统计，2020 年 11 月，网易手游流水前 10（含并

列）的游戏贡献了超过 90%的手游流水，其中 2015 年上线的两款手游《梦幻西游》和《大话西游》依旧占

据了网易流水榜的前两位，两者流水合计约占网易手游流水的 40%-50%；2020 年网易上线约 11 款手游，

其中仅《实况足球》进入手游流水前十名。可以看到，在没有爆款的年份，网易凭借过去上线的手游产品，

通过更新版本及加强推广，依旧能实现营收的稳定增长。 

图 11：2020 年 11月 IOS 平台网易流水排名前 10 的手游流水及其占比 

 

资料来源：Sensor Tower，东兴证券研究所  

（2）同样的，吉比特成熟产品《问道手游》长线运营出色，持续为公司贡献主要营收。《问道手游》上线超

过 4 年，截至 2020 年 6 月底，《问道手游》累计注册用户数量超过 4300 万；2020 年 1-6 月，《问道手游》

在 App Store 游戏畅销榜平均排名为第 23 名，最高至该榜单第 6 名。2020 年上半年，吉比特公司实现营业

收入 14.09 亿元，同比增长 32%，其中《问道手游》是营收增长的主要原因。 

图 12：2016-2020 年前三季度吉比特营业收入及增速 

 

资料来源：吉比特年报，东兴证券研究所 
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4. 付费模式迭代与品类创新是手游产品的底层驱动力 

近几年国内手游付费模式创新达到新的高度。过去国内免费手游付费系统一般为两种，一种是付费变强的战

斗力数值系统，付费群体相对较少但人均付费金额较高，常见于 MMO 和 SLG 类游戏；另一种则是在不影响

竞技对战公平性基础上售卖皮肤/道具等，常见于用户基础庞大的 MOBA 和 FPS 等游戏。近几年手游付费系

统新的趋势是赋予外观更多内涵需求，由变强向变美转变，外观则由皮肤和道具拓展至表情、姿势/动作等；

另一种趋势则是复杂化购买路径，拓展至抽卡/开箱/转盘/集碎片/订阅式付费（Battle Pass 模式），延后满足

用户购买欲望。创新的付费模式依旧遵循“游戏流水=玩家基础*付费转化率*付费额”这一公式，新付费模式

跑通的背后则是游戏公司满足用户更多的付费需求。 

图 13：国内游戏付费模式迭代演进 

 
资料来源：知乎 Denzel 博主，东兴证券研究所资料整理  

近几年国内二次元手游已经壮大为重要细分市场。根据伽马数据统计，2019 年国内二次元手游市场规模为

236 亿元，占手游市场的比例达到 15.6%。2020 年 9 月 28 日，二次元手游《原神》上线，据 SensorTower

数据显示，截止 2020 年底《原神》在全球移动端（不含安卓第三方渠道）的总收入接近 40 亿元人民币，考

虑 PC 端和国内安卓渠道，三个月流水或接近 100 亿元。《原神》的成功大幅提升二次元品类的营收天花板，

验证二次元不再是小体量的游戏赛道。 

（注：国内的二次元群体类似日本“御宅族”，对游戏、动画、漫画等作品极为喜爱，国内的二次元手游的

突出特点则是“以美少女角色塑造为核心”，例如《崩坏 3》《阴阳师》《碧蓝航线》《明日方舟》《原神》等。） 
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图 14：2016 年-2020 年国内二次元手游市场及手游市场大盘占比 

 
资料来源：游戏工委，东兴证券研究所  

除了二次元等创新品类外，原有 MMO/ARPG/MOBA/回合制/FPS/SLG 等大品类持续的微创新也驱动行业不

断向上发展。以 SLG 品类为例，国内战争模拟手游根据是否有沙盘以及沙盘特点可以分为三类：1）坐标沙

盘，以《战争游戏：火力时代》《列王的纷争》为基础，微创新延伸出《王国纪元》《万国觉醒》《率土之滨》

等新品；2）据点沙盘，以《三十六计》国战类为基础，衍生出卡牌类、对局类等；3）《部落冲突》《海岛奇

兵》等为一类。 

图 15：SLG品类手游相互关系 

 
资料来源：冰川网络，东兴证券研究所资料整理 

在品类和付费模式拓展方面，网易游戏极具有代表性。付费模式方面，根据对网易在营约 70 款手游统计，

付费模式为数值型的手游仍为主力，超过 30 款，而付费模式为皮肤与抽卡手游数量超过 20 款；品类方面，

网易依旧以动作类 RPG、团队战斗类 RPG 和 MMORPG 为主，还拥有吃鸡、MOBA、格斗、SLG 等 26 种

其他品类。目前网易手游收入不再过度依赖 MMORPG 类手游。在网易手游收入构成中，率土之滨（SLG）、

阴阳师（卡牌类）和第五人格（大逃杀类）等多类型的手游也贡献了极为可观的流水。 
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图 16：2020 年网易在营手游主要商业化手段分布  图 17：截至 2020 年底网易上线手游产品玩法分类 

 

 

 

资料来源：Questmobile，东兴证券研究所   资料来源：腾讯公司年报，东兴证券研究所 

从新品类角度，以网易游戏为参照，腾讯游戏与其已经拉下较大差距。根据 2020 年至今腾讯手游自研代理

上线产品线，腾讯主要产品依旧以传统 MMO、传奇、奇迹、三国策略以及端游 IP 为主，新品类型数量较少。

可以看到，腾讯游戏潜在的问题在于精力仍集中于较为赚钱的成熟品类，对新品类等细分赛道的反应过慢，

以二次元为例，腾讯二次元手游仍停留在漫改、少女等层次。 

（注：腾讯游戏在国内手游市场占有率仍超过 50%，其核心竞争力在于凭借微信和 QQ 社交平台建立了强势

的发行体系，并通过投资游戏研发商巩固优势。2020 年至今，腾讯手游上线产品中自研 7 款，代理 10 款，

对外投资游戏公司约 30 家。） 

表1：2020 年至今腾讯手游自研代理上线产品线 

腾讯手游  公测时间  标签  

天涯明月刀（自研） 2020-10-14 武侠 MMO 

新轩辕传奇（自研） 2020-11-24 玄幻 MMO 

秦时明月世界（自研） 2020-12-18 武侠 MMO 

龙之谷 2 2020-7-10 Q 版 MMO 

剑侠情缘 2：剑歌行 2020-8-4 国风武侠 MMO 

蓝月传奇 2 2021-1-12 传奇 MMO 

全民奇迹 2 2021-4-1 奇迹 MMO 

梦想新大陆 2021-1-19 回合制 RPG 

鸿图之下 2020-10-30 战争策略 

征服与霸业 2021-6-20 战争策略 

街霸：对决 2020-11-17 街霸 IP 格斗 

使命召唤手游（自研） 2020-12-31 大 IP 射击 

战歌竞技场（自研）  2020-5-27 自走棋 

一人之下（自研）  2020-6-11 国漫格斗 

数值 抽卡 广告 内购 内购+广告 皮肤 
动作角色扮演 团队战斗 回合制 
吃鸡 MOBA 格斗 
卡牌 其他 
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妖怪名单之前世今生 2020-9-22 漫改 IP 塔防 

资料来源：App Annie，东兴证券研究所 

网易游戏除了坚守原有的 MMO 优势，以二次元为新品代表，其产品对二次元群体的覆盖已经非常细分，包

括软萌、乙女、拟人、漫改、剧情、养成、卡牌、射击等细分品类。2020 年至今网易手游自研上线产品线中，

仅有两款产品为 MMO 类型，其余 10 款均为细分新兴品类。 

表2：2020 年至今网易手游自研上线产品线 

网易手游  公测时间  标签  

海岛纪元 2020-4-30 卡通冒险 MMO 

天谕 2021-1-8 幻想 MMO 

实况足球-2021 2020-1-1 体育 

实况球会经理 2020-6-29 体育 

重装上阵 2020-1-3 机甲 

风云岛行动 2020-3-1 吃鸡 

猎手之王 2020-7-9 吃鸡 

战三国八阵奇谋 2021-1-15 自走棋 

阴阳师：妖怪屋 2020-9-17 二次元软萌养成 

时空中的绘旅人 2020-10-23 二次元乙女剧情 

黑潮之上 2020-11-20 二次元少女卡牌 

幻书启世录 2020-12-10 二次元拟人养成 

资料来源：App Annie，东兴证券研究所 

除了网易游戏，国内多家中小游戏厂商抓住品类创新机会，乘势崛起。其中，米哈游、鹰角网络产品主要专

注二次元品类；叠纸网络专注于女性化手游；莉莉丝、青瓷网络则通过成熟品类微创新并成功打造爆款；雷

霆游戏在 Roguelike 游戏发行方面优势显著；椰岛游戏推出古风模拟经营类手游《江南百景图》则很有创新

性。 

图 18：近几年国内成长型游戏企业及代表作品 

 
资料来源：冰川网络，东兴证券研究所资料整理 
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5. 投资策略 

近几年短视频成为游戏厂商买量新渠道，除了抖音，2021 年快手有望跻身头部买量渠道。目前字节系和快手

系的用户总时长占比移动互联网大盘超过 24%，并仍处于上升趋势之中。因此，腾讯在国内手游市场的渠道

优势将持续被削弱，市占率较难回到过去水平，对非腾讯系游戏公司是重要利好。买量新渠道的崛起也打击

了国内安卓应用商店等联运渠道的地位，游戏厂商有望获得更大的分成比例。在此趋势下，具有产品创新能

力的中小游戏企业具有做大机会，持续强烈推荐腾讯控股、网易、吉比特。 

1）腾讯控股：腾讯游戏在国内手游市场占有率仍超过 50%，其核心竞争力在于凭借微信和 QQ 社交平台建

立了强势的发行体系，并通过投资游戏研发商巩固优势。 

2）网易：公司在品类和付费模式拓展具有代表性。2021 年，公司手游核心产品基本盘稳固，新项目储备丰

富。 

3）吉比特：公司长线运营能力突出，《问道》基本盘稳固，多品类新游戏进入排期+旗下雷霆游戏平台在部

部分品类具有丰富的运营能力。 

6. 风险提示 

（1）宏观经济增速不及预期； 

（2）疫情发展对线上/下娱乐影响； 

（3）文化监管政策趋严； 

（4）手游买量竞争加剧等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 

公司深度报告 优质内容主导长短视频格局变化，商业化创新提升互联网平台价值-2021 年传媒行业

年度策略报告 

2020-12-23 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？  2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

公司普通报告 中国出版（601949）：出版主营经营稳健，下半年预计持续向好 2020-08-31 

公司普通报告 掌阅科技（603533）：丰富应用产品业态，开拓多元变现模式 2020-08-30 

公司普通报告 分众传媒（002027.SZ）：楼宇媒体业务迅速恢复，危机处理能力值得高估值 2020-08-23 

公司普通报告 吉比特（603444.SH）：《问道》成压舱石，新品开花结果 2020-08-18 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股（0700.HK）：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9- 网易游戏：520 产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-17 

行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒（300251）：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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