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中国罗布乐思上线和 Roblox 6 月数据跟踪 
 

事件：1） 中国《罗布乐思》于 7 月 13 号在国内正式全平台开放，登录
安卓端和 IOS 端。 
2） Roblox 6 月数据预计美国时间 7 月 15 号披露，我们通过 Appannie
和 Sensor Tower 做 6 月数据跟踪及预测。 
 
6 月数据：1）Appannie：6 月 DAU 3244 万，环比上涨 1.8%； 
2）Sensor Tower：6 月 DAU 4304 万，环比上涨 2.2%，同比增长 14%； 
3）根据上述数据渠道做预测：6 月份 DAU 4390 万，环比上涨 2%；峰值
期间超过 4400 万。 
注：Appannie 和 Sensor Tower 由于渠道和统计口径原因，和官方披露数
据存在一定误差，主要看 DAU 环比/同比趋势；就 5 月份和历史数据参考，
Appannie 在变化趋势上较 Sensor Tower 来说更为精确一些。 
  
点评： 
1）罗布乐思国内上线，核心是关注内容生态和开发者社区的运营，能否
形成 UGC 的飞轮，输出更好的本地化内容吸引用户。 
2）中国罗布乐思与海外 Roblox 的区别：罗布乐思无 PC 和主机端，仅为
移动端；海外头部内容仅部分引入国内，目前占比较低；内容生态更加注
重 PGC，具备大量补贴和激励，签约作品按月分成。 
3）罗布乐思上线整体热度和评分较低：作为一个内容生态驱动的平台，罗
布乐思上线仅具备部分海外引入的热门内容和国内本地化内容，内容生态
还不够成熟，需要依靠跑通的 UGC 生态达到 Roblox 在海外的级别。 
4）6 月数据上升属于正常季节性恢复，6 月末 DAU 达到峰值：6 月用户数
据符合预期，但并没有超预期，所以预计 6 月数据披露后对市场的正面影
响有限。流水端从 Appannie 看并无较强的增长。建议持续关注 7 月用户
数据，如果能维持 6 月末的峰值，DAU 的增长预计加速，有望超预期。 
5)核心观点不变：中国罗布乐思的增长并没有计算进我们的 Roblox 的模
型中，海外投行也未将中国 DAU 增长详细拆分进模型。我们认为罗布乐
思在国内的发展整体偏乐观，但 UGC 生态能否跑通是一个仍需观望的潜
在超预期点。所以不改 Roblox 中长期向好的逻辑，短期核心跟踪指标为用
户数/小时数以及破圈速度。Roblox 同时具备 UGC 平台生态+社交平台生
态的闭环飞轮属性。双边网络效应下，我们认为短期核心跟踪指标为用户
数和小时数，即验证/观察用户活跃是否驱动飞轮效应转动。中长期驱动因
素包括用户年龄增长驱动的 ABPDAU 增长与虚拟广告业务等都需要时间去
积累变现。 
 
投资建议：Roblox6 月数据整体符合我们预期，但作为逻辑上具备高增速
网络效应的平台，还没有看到疫情后高增速的拐点。我们认为公司或通过
1-2 个季度去消化疫情和 Q1 的用户数及流水的高增长，预计在 21Q4 或
之后展现出飞轮效应带来的高增速。建议关注 Roblox 与元宇宙概念趋势。 
和腾讯合资成立的罗布乐思子公司如果在国内跑通 UGC 生态，预计未来
3-5 年 DAU 和流水会逐步放量，建议关注腾讯与其元宇宙相关布局。  
 
风险提示：内容生态构筑风险；未来 UGC 游戏平台面临竞争风险；测算
DAU 或 ABPDAU 增长不及预期 - 1）变现能力提升不及预期 2）用户扩
张不及预期；第二增长曲线不及预期 – 1）中国市场发展缓慢 2）广告
商业化进度缓慢 
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1. 罗布乐思上线，中国第一个游戏 UGC 平台 

事件：中国《罗布乐思》正式全平台开放，登录 IOS 和安卓端。罗布乐思也代表着中国第
一个游戏 UGC 平台的上线。 

注：2020 年 3 月 12 日，Roblox 和腾讯共同组建罗布乐思，分别持股 51%和 49%。 

图 1：Roblox Key Metrics 

 

资料来源：罗布乐思官网，天风证券研究所 

 

图 2：Roblox 子公司股权结构  

 

资料来源：Roblox 招股书，天风证券研究所 

 

1.1. 点评：罗布乐思的核心是内容生态和开发者社区生态的运营 

罗布乐思国内上线，核心是关注内容生态和开发者社区的运营，能否形成 UGC 的飞轮，
输出更好的本地化内容吸引用户。 

1）罗布乐思的内容生态和开发者社区布局分两个路径，分别面向 PGC 和 UGC： 

PGC - 面向已有游戏制作经验和编程专业水平的 PGC 团队，罗布乐思提供补贴和激励满
足商业化诉求，同时在策划、研发、项目管理等方面帮助团队做运营和商业化； 

UGC - 罗布乐思较早就在布局开发者生态的培育。尽管 Roblox Studio 是个降低游戏开发
门槛的底层引擎，但若要打造一款游戏性较为复杂的游戏，仍需学习 LAU 语言与提供的各
种模块及工具。罗布乐思在测试阶段每个月发布作品征集活动，且举办面向高中和大学的
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编程比赛。 

表 1：编程比赛以及作品征集（元） 

活动名称 奖金额 

腾讯高校游戏创意制作大赛 135000 

全国创作大赛 6000000 

罗布乐思快手杯（月度游戏创意视频） 5800 

作品征集活动 500 元/入围作品 

签约作品征集活动 每月/10000 签约作品 

资料来源：Roblox 罗布乐思开发者公众号（官方），天风证券研究所 

图 3：合作高校 

 

资料来源：罗布乐思官网，天风证券研究所 

2）面向国内 PGC 团队，罗布乐思的优势和吸引力： 

低成本 – 低人力成本、时间成本、流量成本、开发成本。Roblox Studio 作为底层开发引
擎将游戏开发的底层框架和工序模块化，赋能开发者大幅降低游戏开发时长和成本。罗布
乐思副总裁段志云访谈提到：“罗布乐思里的一些头部产品，从策划到上线的整个周期可
以控制在 3 个月内，初始投入 5 人内。”和“作为工具，核心是低代码量、尽可能的共享，
所以制作成本差不多是同类型游戏的 1/5 到 1/10，开发过程中人力成本能降低到原来 20%

以下的水平。” 

全球流量 – 除了国内玩家流量外，罗布乐思还将优质中国开发者的优质内容向海外输出。
Roblox CEO 在 Q1 季度会议中披露 Roblox top 250 游戏中，已有不少中国开发者产出的产
品。 

图 4：Q1 季度会议披露中国开发者产品输出海外 Roblox 平台 

 

资料来源：Roblox Q1 季度会议，天风证券研究所 

3）罗布乐思的开发者招募计划：签约开发者在游戏 3 个月的孵化期内，每个月拥有 10000

元的扶持基金；签约作品给予每个月 10000 元的激励；开发者空间每个月 7000 元带薪实
习项目等。 

图 5：罗布乐思开发者空间 
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资料来源：罗布乐思官网，天风证券研究所 

4）基于对内容生态的高度重视，中国罗布乐思已拥有较丰富的本地化内容生态。 

 

图 6：《横冲直撞小哪吒》游戏截图  图 7：Roblox 人物形象：美猴王孙悟空 

 

 

 

资料来源：罗布乐思平台，天风证券研究所  资料来源：罗布乐思平台，天风证券研究所 

5）中国罗布乐思与海外 Roblox 的区别：罗布乐思无 PC 和主机端，仅为移动端；海外头
部内容仅部分引入国内，目前占比较小；内容生态更加注重 PGC，具备大量补贴和激励，
签约作品按月分成。 

图 8：罗布乐思仅支持移动端  图 9：海外 top10 游戏仅 4 款在国内上线 

 

 

 

资料来源：罗布乐思官网，天风证券研究所  资料来源：Fandom，罗布乐思平台，天风证券研究所 

6）罗布乐思上线整体热度和评分不高：作为一个内容生态驱动的平台，罗布乐思上线仅
具备部分海外引入的热门内容和国内本地化内容，内容生态还不够成熟，需要依靠跑通的
UGC 生态达到 Roblox 在海外的级别。 
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图 10：罗布乐思安卓渠道下载量（7.13 上线当日） 

 

资料来源：Taptap 应用商店，应用宝，VIVO 应用商店，Bilibili 应用商店，快手应用商店，天风证券研究所 

7）若中国罗布乐思跑通 UGC 生态，中国市场开拓，25E 流水收入空间有 1.95 亿-9.73 亿
美金的空间。乐观预期下，25E 中国罗布乐思 DAU 预计达到 5% 5-24 岁中国互联网人口渗
透率，对应 1210 万 DAU；ARPU 中性预期 80.3 美金，低于北美 2021 的 ARPU 122.3 美金。 

图 11：罗布乐思 25E 中国用户增长曲线预测 （百万） 

 

资料来源：Roblox 招股书，天风证券研究所 

 

图 12：罗布乐思 25E 流水收入空间（百万美金） 

 

资料来源：Roblox 招股书，天风证券研究所 

8）风险提示：中国游戏政策监管风险；中国 UGC 本地化生态发展不及预期；UGC 内容审
核风险；中国青少年游戏付费管制风险。 

总结：中国罗布乐思的增长并没有计算进我们的 Roblox 的模型中，目前海外投行也未将
中国 DAU 增长详细拆分进模型。我们认为罗布乐思在国内的发展整体偏乐观，但 UGC 生
态能否跑通是一个仍需观望的潜在超预期点。 

 

2. 6 月数据跟踪：回升符合预期，6 月末达 DAU 峰值 

1）6 月数据： 

Appannie - 6 月 DAU 3244 万，环比上涨 1.8%；Sensor Tower - 6 月 DAU 4304 万，环比上
涨 2.2%，同比增长 14%； 

根据上述数据渠道做预测：6 月份 DAU 4390 万，环比上涨 2%；峰值期间超过 4400 万。 

用户额外增长曲线 `
中国 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E
5-24岁人口 341.1 341.1 341.1 341.1 341.1 341.1 341.1
互联网渗透率 65.0% 66.0% 67.0% 68.0% 69.0% 70.0% 71.0%
User TAM 221.7 225.1 228.6 232.0 235.4 238.8 242.2
Roblox DAU - - 2.3 4.6 7.1 9.6 12.1
Yoy - - - 103.0% 52.2% 35.3% 26.8%
渗透率 - - 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%
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注：Appannie 和 Sensor Tower 由于渠道和统计口径原因，和官方披露数据存在一定误差，
主要看 DAU 环比/同比趋势；就 5 月份和历史数据参考，Appannie 在变化趋势上较 Sensor 

Tower 来说更为精确一些。 

图 13：Appannie Roblox6 月 DAU 数据跟踪（6 月下旬达 DAU 峰值） 

 

资料来源：Appannie，天风证券研究所 

 

图 14：Roblox DAU 跟踪（百万，appannie&sensor tower 除外） 

 
资料来源：Appannie，Sensor Tower，天风证券研究所 

2）6 月数据上升属于正常季节性恢复，6 月末 DAU 达到峰值：6 月用户数据符合预期，
但并没有超预期，所以预计 6 月数据披露后对市场的正面影响有限。流水端从 Appannie

看并无较强的增长。建议持续关注 7 月用户数据，如果能维持 6 月末的峰值，DAU 的增长
预计加速，有望超预期。 

3) 核心观点不变：不改 Roblox 中长期向好的逻辑，短期核心跟踪指标为用户数/小时数以
及破圈速度。Roblox 同时具备 UGC 平台生态+社交平台生态的闭环飞轮属性。双边网络效
应下，我们认为短期核心跟踪指标为用户数和小时数，即验证/观察用户活跃是否驱动飞轮
效应转动。中长期驱动因素包括用户年龄增长驱动的 ABPDAU 增长与虚拟广告业务等都需
要时间去积累变现。 

 

3. 投资建议：建议持续关注和跟踪 Roblox 疫情后后的高增速拐
点 

投资建议：Roblox6 月数据整体符合我们预期，但作为逻辑上具备高增速网络效应的平台，
还没有看到疫情后高增速的拐点。我们认为公司或通过 1-2 个季度去消化疫情和 Q1 的用
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户数及流水的高增长，预计在 21Q4 或之后展现出飞轮效应带来的高增速。建议关注
Roblox 与元宇宙概念趋势。 

和腾讯合资成立的罗布乐思子公司如果在国内跑通 UGC 生态，预计未来 3-5 年 DAU 和流
水会逐步放量，建议关注腾讯与其元宇宙相关布局。 

4. 附录：Roblox DAU 预测（百万） 

表 2：Roblox DAU 预测（百万） 

  2018 2019 2020 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021E 2022E 

Roblox DAU 12.0  17.6  32.5  42.2  43.5  44.6  45.6  44.0  54.8  

Yoy 
 

46.7% 84.7% - - - - 35.3% 24.5% 

地区核心用户人口总和 2179.3  2179.3  2179.3  2179.3  2179.3  2179.3  2179.3  2179.3  2179.3  

所在地区核心用户人口渗透率 0.6% 0.8% 1.5% 1.9% 2.0% 2.0% 2.1% 2.0% 2.5% 

5-24 岁核心用户 TAM 1139.0  1139.0  1168.1  1179.1  1190.2  1201.2  1212.2  1197.4  1226.6  

核心用户 TAM 渗透率 1.1% 1.5% 2.8% 3.6% 3.7% 3.7% 3.8% 3.7% 4.5% 

          
北美                   

5-24 岁人口 93.3  93.3  93.3  93.3  93.3  93.3  93.3  93.3  93.3  

互联网渗透率 88% 88% 89% 89% 89% 89% 89% 90% 91% 

User TAM 83.1  83.1  83.1  83.1  83.1  83.1  83.1  84.0  84.9  

Roblox DAU 4.8 6.2  10.5  12.6 12.8 13.4 13.6 13.1  15.6  

Yoy - 29.2% 69.4% - - - - 24.8% 19.2% 

渗透率 5.8% 7.5% 12.6% 15.2% 15.4% 16.1% 16.4% 15.6% 18.4% 

          
欧洲                   

5-24 岁人口 158.5  158.5  158.5  158.5  158.5  158.5  158.5  158.5  158.5  

互联网渗透率 90% 90% 91% 91% 91% 91% 91% 92% 92% 

User TAM 142.6  142.6  144.2  144.2  144.2  144.2  144.2  145.0  145.8  

Roblox DAU 3.0  4.9  9.5  12.5 13.1 13.3 13.7 13.2  16.2  

Yoy 
 

63.3% 93.9% - - - - 38.4% 22.8% 

渗透率 2.1% 3.4% 6.6% 8.7% 9.1% 9.2% 9.5% 9.1% 11.1% 

          
亚太（不包括中国）                   

5-24 岁人口 1102.2  1102.2  1102.2  1102.2  1102.2  1102.2  1102.2  1102.2  1102.2  

互联网渗透率 55.9% 55.9% 56.9% 57.9% 58.9% 59.9% 60.9% 57.9% 58.9% 

User TAM 616.2  616.2  627.3  638.3  649.3  660.3  671.4  638.3  649.3  

Roblox DAU 1.7 2.8  4.8  6.5 6.7 6.9 7.1 6.8  10.1  

Yoy 
 

64.7% 71.4% - - - - 41.7% 47.9% 

渗透率 0.3% 0.5% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 1.1% 1.5% 

  
         

其他（拉美+非洲）                   

5-24 岁人口 825.2  825.2  825.2  825.2  825.2  825.2  825.2  825.2  825.2  

互联网渗透率 36% 36% 38% 38% 38% 38% 38% 40% 42% 

User TAM 297.1  297.1  313.6  313.6  313.6  313.6  313.6  330.1  346.6  

Roblox DAU 2.5 3.7  7.7  10.6  10.9  11.0  11.2  10.9  12.9  

Yoy 
 

48.0% 108.1% - - - - 41.9% 18.4% 

渗透率 0.8% 1.2% 2.5% 3.4% 3.5% 3.5% 3.6% 3.3% 3.7% 

资料来源：Roblox 招股书、Roblox Q1 季报，天风证券研究所 
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