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游戏：2020 年业绩整体向好，甄选标的机会犹存 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 游戏行业：2020 年业绩整体向好，甄选标的结构性机会犹存 

近期，多家 A 股、港股游戏公司发布 2020 年业绩。2020 年，中国

游戏行业保持较高景气度，在上半年“宅经济”影响下，实际销售

收入同比增长 20.7%。从上市公司业绩来看，多数游戏公司营业收

入及归母净利润均呈现同比增长态势。然而，从近期游戏公司股价

表现来看，市场对于手游行业增速下滑以及买量成本上升的担忧依

然存在。我们认为，4G 时代用户红利的末期，流量成本处于历史

较高水平以及玩家对于游戏品质的高要求，使得手游研发商价值逐

渐凸显。与此同时，随着新兴买量平台崛起，下游传统渠道的议价

权逐渐降低。在此趋势下，建议重点关注拥有零分成游戏平台

TapTap、且多款新游测试在即的心动公司。 

⚫ 心动公司：多款新游测试在即，TapTap 社区化进程加速 

自研游戏：随着公司研发投入持续增长，公司产品储备也初现规模。

目前，公司共有 13 款游戏处于研发阶段，其中两款休闲游戏正处

于篝火测试阶段，将于 2021 年进行全球化发行；此外，《心动小镇》

等 4 款重磅游戏也将于 2021 年陆续开放封闭测试。TapTap：随着国

内版社区化进程加速，用户规模及留存率有望进一步提升；此外，

随着海外版的推出，TapTap 有望协同公司的全球化发行业务，打开

海外游戏市场的广阔空间。 

⚫ 投资建议 

在自研产品管线的协同下，TapTap 有望形成“研发-发行-平台”的

正向循环，成长为全球化、全生态游戏服务平台，商业化潜力静待

释放。1）研发端：TapTap 通过零分成等优惠政策和 TDS 等服务功

能，吸引优质研发商入驻平台；同时公司自研游戏逐步上线，为平

台提供独家优质内容。2）发行端：公司在游戏发行和运营端与

TapTap 深度结合，一方面以官方内容吸引平台用户，另一方面以用

户数据反哺游戏厂商。3）平台端：借由独家优质内容和社区化改

造，TapTap 用户规模和粘性的提升将大幅提升平台广告价值，同时

将进一步反哺研发端，扩大公司的选择面。 

⚫ 风险提示 

1）游戏行业增速放缓的风险； 

2）游戏版号政策收紧的风险； 

3）新游戏延迟上线或流水表现不及预期的风险； 

4）TapTap 平台社区化不及预期的风险。 
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1 游戏行业：2020 年业绩整体向好，甄选标的机

会犹存 

近期，多家 A 股、港股游戏公司发布 2020 年业绩。2020 年，中国游戏行业保持

较高景气度，在上半年“宅经济”影响下，实际销售收入同比增长 20.7%。从上市公

司业绩来看，多数游戏公司营业收入及归母净利润均呈现同比增长态势。然而，从

近期游戏公司股价表现来看，市场对于手游行业增速下滑以及买量成本上升的担忧

依然存在。我们认为，4G 时代用户红利的末期，流量成本处于历史较高水平以及玩

家对于游戏品质的高要求，使得手游研发商价值逐渐凸显。与此同时，随着新兴买

量平台崛起，下游传统渠道的议价权逐渐降低。在此趋势下，建议重点关注拥有零

分成游戏平台 TapTap、且多款新游测试在即的心动公司。 

 

图表 1 A 股、港股上市游戏公司 2020 年业绩 

上市地点 简称 代码 公告类型 营业收入（亿元） YoY（%） 归母净利润（亿元） YoY（%） 

A 股 

三七互娱 002555.SZ 业绩预告 144.0 8.9% 27.8 31.3% 

完美世界 002624.SZ 业绩预告 - - 15.1-15.7 0.5%-4.5% 

电魂网络 603258.SH 业绩预告 - - 3.7-4.5 65.9%-93.3% 

港股 

腾讯控股 0700.HK 业绩公告 4820.6 27.8% 1598.5 71.3% 

网易-S 9999.HK 业绩公告 736.7 24.4% 120.6 -43.2% 

心动公司 2400.HK 业绩公告 28.5 0.3% 0.1 -97.4% 

祖龙娱乐 9990.HK 业绩预告 - - 7.0-7.5 127.9%-192.4% 

IGG 0799.HK 业绩公告 7.0 5.5% 2.7 64.0% 

中手游 0302.HK 业绩公告 38.3 25.6% 7.0 182.4% 

友谊时光 6820.HK 业绩公告 21.8 29.2% 5.0 21.2% 

创梦天地 1119.HK 业绩公告 32.4 15.5% -4.4 -225.4% 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2 心动公司：多款新游测试在即，TapTap 社区化

进程加速 

2.1 心动公司 2020 年业绩概览 

营业收入：2020 年公司共实现营业收入 28.5 亿元，同比增长 0.3%。分业务来看，

游戏业务收入 23.32 亿元，同比下降-2%，占总营收比重持续下降至 81.9%，主要原

因系《仙境传说 M》受生命周期影响，流水出现下滑，而《香肠派对》等代理游戏

表现优异。信息服务收入 5.16亿元，同比增长 12.2%，占总营收比重持续提升至 18.1%，

主要系 TapTap 用户规模增长带动其广告价值提升。归母净利润：2020 年公司实现归

母净利润 910 万元，同比下降-97.4%，主要原因系代理游戏占比增加导致毛利率下滑，

以及研发投入的持续增长。 
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图表 2 公司历年营业收入及同比增长率 图表 3 公司历年归母净利润及同比增长率 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 4 公司历年各项业务营收占比 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

毛利率：公司 2020 年毛利率为 53.8%，同比下降-8.6pct。分业务来看，主要系游戏

业务的毛利率同比下降-10.6pct 至 46.8%。由于《不休的乌拉拉》、《香肠派对》、《蓝颜清

梦》、《明日方舟》等代理游戏的稳健表现，按总额基准确认的游戏运营收入占游戏运营

总收入的比例由 61.1%增长至 75%，而代理游戏的毛利率较自研游戏较低，导致整体毛

利率下降。信息服务业务的毛利率同比下降-3.1pct 至 85.5%，维持稳定水平。 
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图表 5 公司各项业务毛利率 图表 6 公司历年按净额/总额基准确认的收入占比 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

研发费用：公司 2020 年研发费用为 6.58 亿元，同比增加 107%。研发费用大幅增加

的主要原因系：1）研发团队规模由 2019 年的 806 名增加至 1355 名，员工福利水平提高；

2）游戏研发以及 TapTap 相关的专业及技术服务开支增加。 

 

图表 7 公司历年研发费用及同比增长率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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2.2 业绩拆分：游戏业务营收稳定，TapTap 广告价值持续增长 

2.2.1 游戏业务：网络游戏营收稳定，付费游戏构筑口碑 

网络游戏：自研游戏流水下滑，代理游戏表现优异。公司 2020 年网络游戏业务

收入 21.48 亿元，同比下降-7.4%，其主要原因系自研游戏《仙境传说 M》收入下降，

以及多款代理游戏在国内外的优异表现。1）自研游戏：受生命周期影响，《仙境传

说 M》流水下滑。2020 年，公司无大体量自研游戏上线，而营收主力《仙境传说 M》

已上线四年多时间，受生命周期的影响，游戏流水出现下滑。2）代理游戏：《香肠

派对》商业化加速，多款新游海外发行成绩优异。其中，已上线三年的《香肠派对》

在疫情期间用户增长迅速，并通过优化赛季及黄金季票系统、加入游戏内激励广告

等方式进一步商业化；而于 2020H1 在香港、澳门、台湾等地区相继发行的《蓝颜清

梦》和《明日方舟》也均取得优异成绩，驱动代理游戏收入提升。 

 

图表 8 公司历年网络游戏收入及同比增长率 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

付费游戏：多款口碑游戏推出，带动收入高增。2020 年，公司付费游戏业务收

入 1.44 亿元，同比增长 157.1%。主要原因系：1）《人类跌落梦境》 2020 年 11 月于

TapTap 推出，首周销量超过 20 万份；2）《恶果之地》 2019 年 12 月于任天堂 Switch

及 2020 年 5 月于 TapTap 推出，在任天堂 E 商店中被重点推荐；3）《喵斯快跑》自

2018 年 6 月与中国和海外同步推出后，在社交媒体上广泛传播，至今表现稳定，总

销量已超过 400 万份。公司通过丰富付费游戏矩阵，进一步提升了公司在核心玩家

中的品牌认可度。 
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图表 9 公司历年付费游戏收入及同比增长率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

2.2.2 信息服务业务：TapTap 社区化进程加速，广告价值持续增
长 

TapTap 广告价值持续提升，推动信息服务业务增长。公司 2020 年信息服务业务

收入 5.16 亿元，同比增长 12.2％，原因系 TapTap 用户规模与留存双增长，平台的广

告价值相应提升。2020 年，TapTap 平均 MAU 同比增长 43.7%至 2570 万人，游戏下

载次数同比增长 15.8%至 4.08 亿次；新增发帖量同比增长 64%至 580 万。其主要原因

系爆款独家游戏的上线以及持续的社区化改版，在吸引用户流量的同时，提升了用

户在平台的活跃度和留存率。 

 

图表 10 公司历年信息服务业务收入及同比增长率 图表 11 TapTap 历年 MAU 及同比增长率 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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驱动力之一：独家游戏爆款叠出，推动 TapTap 用户规模增长。2020 年，共有数

十款于国内安卓平台独占或限时独占的游戏在 TapTap 上线。其中，“黑魂 like”买断

制手游《帕斯卡契约》作为首个亮相苹果发布会的中国游戏，获得游戏玩家的广泛

关注，2020 年底销量破 100 万份；模拟经营类手游《江南百景图》成为暑期爆款，

在 TapTap 的总下载量已超过 1100 万次。独家游戏的持续推出，使 TapTap 作为游戏

分发渠道的价值进一步增长，用户规模随之不断提升。 

 

图表 12 《帕斯卡契约》TapTap 截图 图表 13 《江南百景图》TapTap 截图 

  

资料来源：TapTap，华安证券研究所 资料来源：TapTap，华安证券研究所 

 

驱动力之二：社区化进程加速，用户规模与留存双提升。2020 年，TapTap 在产

品形态上持续升级，通过界面设计的改版以及社交帐号的联动，社区化进程显著加

速：1）UI 设计上，将一级界面由游戏排行改为 PGC/UGC 信息流，同时在图文之

外，提供视频、直播等多形式内容，进一步完善社区生态建设；2）社交关系上，通

过打通 TapTap 与《香肠派对》等游戏内的账号体系，将游戏内社交关系进一步沉淀

至社区；3）算法推荐上，通过引入深度学习算法，提升内容推荐的效率和精准度；

4）推出“Tap 云玩”加码云游戏业务，通过全新的游戏场景进一步拓宽用户边界。 

 

图表 14 TapTap 社区界面 图表 15 TapTap 历年论坛帖子数量及同比增长率 

  

资料来源：TapTap，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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2.3 核心看点：自研游戏协同下，TapTap 有望成长为全生态游
戏服务平台 

2.3.1 自研游戏：多款新游测试在即，与 TapTap 协同效应有望
增强 

持续发力游戏自研，多款游戏即将进入测试阶段。2020 年，公司研发费用同比

增长 107%至 6.58 亿元，占营收比例超过 23%，研发团队规模同比增长 68.1%至 1355

人。在连续多年的高投入下，公司产品储备初现规模。目前，公司共有 13 款游戏处

于研发阶段，其中平台格斗类手游《Flash Party》和第三人称射击类游戏《T3》正处

于篝火测试阶段，将于 2021 年进行全球化发行。此外，4 款重磅游戏将于 2021 年陆

续开放封闭测试：1）由 UE4 引擎制作暗黑类手游《火炬之光：无限》，2）生活模

拟社交游戏《心动小镇》，3）由 UE4 引擎开发的日式少女风 MMORPG《Project A》，

4）像素风格角色扮演游戏《代号：SSRPG》。 

 

图表 16 公司重点游戏储备情况 

游戏图标 游戏名称 游戏类型 其他信息 

 

《Flash Party》 格斗类 
处于篝火测试阶段，将于 2021 年

全球发行 

 

《T3》 第三人称射击 
处于篝火测试阶段，将于 2021 年

全球发行 

 

《火炬之光：无限》 APRG 
由 UE4 引擎制作的暗黑类手游，

将于 2021 年开放封闭测试 

 

《心动小镇》 模拟社交 将于 2021 年开放封闭测试 

暂无图片 《Project A》 MMORPG 
由 UE4 引擎开发的日式少女风手

游，将于 2021 年开放封闭测试 

 

《代号：SSRPG》 SRPG 
像素风格的角色扮演游戏，将于

2021 年开放封闭测试 

资料来源：公司公告，TapTap，华安证券研究所 
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游戏研发目标明确，有望进一步与 TapTap 形成协同效应。公司在研的游戏产品

定位于“全球化、全年龄向、长生命周期”，并且将在发行和运营方面与 TapTap 进

行深度结合，战略目标明确，即通过自研体系与 TapTap 形成协同效应。一方面，自

研游戏作为优质独家内容为 TapTap 引流，平台价值随着用户规模的扩大将持续提升；

另一方面，随着 TapTap 平台价值的提升，公司的游戏研发将不再受限于 ROI 等指

标，而能够根据用户需求，进行游戏品类上的探索创新。 

 

2.3.2 TapTap：国内与海外市场同时发力，有望建成全生态游戏
服务平台 

国内版：To C 及 To B 功能进一步完善，用户规模及留存率有望持续提升。To C

端：2020 年，公司加快了 TapTap 的社区化改造进程。2021 年，公司有望通过 UI 界

面设计、社交关系、算法推荐等方面的持续完善，结合精细化的游戏运营，提升用

户粘性和留存率。To B 端：2020 年，公司在《香肠派对》等游戏中测试了 TDS（TapTap 

Developer Service）功能模块，即通过免费提供用户数据分析、定向测试等功能服务

于广大游戏厂商。2021 年，公司有望将 TDS 模块在其他第三方游戏中全面铺开，同

时整合 TapTap 账号登录、好友同步、内嵌社交平台等功能，在服务于 B 端游戏厂商

的同时，进一步完善社区化改造。 

 

海外版：协同全球化发行业务，有望打开海外游戏市场广阔空间。2020 年，公

司在多个国家和地区推出 TapTap 海外版，用户规模在 20Q4 实现高速增长，3 个月

平均 MAU 达到 1070 万人。2021 年，随着多语言支持、本地化运营的进一步完善，

以及公司两款休闲游戏《T3》和《Flash Party》的全球发行，TapTap 海外版用户规模

有望继续保持高速增长。此外，从成本端看，由于 TapTap 海外版的产品底层逻辑和

设计方向均与国内版一致，因此平台建设和维护成本相对可控，用户增长的边际成

本较低。随着 TapTap 海外版用户规模的高速增长，公司有望通过协同游戏平台与全

球化发行业务，复刻国内版的成功经验，进而打开海外游戏市场广阔空间。 

 

图表 17 TapTap 海外版界面 

 

资料来源：TapTap，华安证券研究所 
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在自研产品管线的协同下，TapTap 有望成长为全球化、全生态游戏服务平台，

商业化潜力静待释放。研发端：TapTap 通过零分成等优惠政策和 TDS 等服务功能，

吸引优质研发商入驻平台；同时公司自研游戏逐步上线，为平台提供独家优质内容。

发行端：公司在游戏发行和运营方面与 TapTap 深度结合，一方面以官方内容吸引平

台用户，另一方面以用户数据反哺游戏厂商。平台端：借由独家优质内容和社区化

改造，TapTap 用户规模和粘性的提升将大幅提升平台广告价值，同时将进一步反哺

研发端，扩大公司的选择面。TapTap 有望形成“研发-发行-平台”的正向循环，成

长为全球化、全生态的游戏服务平台，商业化潜力静待释放。 

 

 

风险提示： 

1）游戏行业增速放缓的风险； 

2）游戏版号政策收紧的风险； 

3）新游戏延迟上线或流水表现不及预期的风险； 

4）TapTap 平台社区化不及预期的风险。 
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