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行业走势图 

华立科技：线下游艺需求强劲，用户画像多元 
 

事件：2021 年 6 月，商用游戏游艺设备行业龙头华立科技于 A 股上市，成
为行业内第一家上市公司。华立科技成立于 2010 年 8 月 20 日，主营业务
为商用游戏游艺设备的研发、设计、生产及销售，2013 年推出动漫 IP 衍生
产品销售业务和设备合作运营业务。2018 年 12 月 29 日，华立科技收购广
州科韵，布局产业链下游游乐场运营。目前，华立科技的自营游乐场门店已
经由收购广州科韵时的 6 家扩展到 11 家，其中广州 7 家，东莞 2 家，佛山
和江门各 1 家，合作运营门店 3 家，其中重庆、上海、西安各 1 家。华立
科技 IPO 募集资金 4 亿元，用于终端业务扩展、研发及信息化建设、营销
及售后服务体系建设和补充流动资金，拟投入 2.2 亿元用于终端业务拓展项
目，主要用于游乐场门店建设和设备合作运营。 

我们调研华立科技旗下两家自营游乐场：傲翔游艺（环游嘉年华天河城店）
和易发欢乐（环游嘉年华易发店），傲翔游艺位于广州市天河路 208 号天河
城购物中心六层 616 号商铺，属于广州的核心商区，易发欢乐位于广州市
番禺区光明北路易发商业中心 5 层，属于广州的次中心商区。考虑到周末与
工作日的差异，我们在 7 月 29 日 10:00-16:00 与 8 月 1 日下午 14:30-17:30
这两个时间段内观察天河城店的消费情况，在 7 月 29 日晚上 18:30-20:30
与 8 月 1 日晚上 18:30-20:30 这两个时间段内观察易发店的消费情况： 

经营模式：游艺设备运营是营业收入的主要来源，动漫 IP 衍生卡牌需求强
劲。游乐场单店的经营模式主要为运营游戏游艺设备（益智类、娃娃类、竞
速类等），销售动漫 IP 衍生品（奥特曼融合激战、宝可梦加傲乐等）和提供
其他服务（如水吧、迷你唱吧、桌球等）。游艺设备运营是营业收入的主要
来源，根据调研期间的设备使用情况，益智类、娃娃类和竞速类设备贡献天
河城店约 70%-75%的营收，舞萌 DX 使用率最高，两款 VR 设备深受欢迎。
动漫 IP 衍生卡牌需求强劲，不同 IP 受众年龄差异化，宝可梦热度不亚于奥
特曼，两者合计对卡牌业务贡献为 80%左右。 

运营人员：运营人员数量动态匹配人流量，员工工作安排采取轮班制，且有
全职和兼职之分。中下午高峰期运营人员数量达到最多，估计天河城店和易
发店人数分别为 45 人和 15 人左右，员工在各区域流动性较强。 

人流量和用户画像：不同商圈人流量差异较大，游乐场用户画像多元，核心
商圈相对均衡。天河店周中和周末的人流量分别为 2520 人和 5760 人，约
为易发店的 2~2.5 倍（易发店周中约 1320 人，周末约 2250 人），非寒暑期
阶段周中和周末人流量差异应该会更大。根据我们 8.1（周日）的抽样统计，
核心商圈的天河城店的各类消费者相对均衡，亲子、朋友、情侣和单人分别
占比 39.5%，30%，22.6%和 7.9%，而次核心商圈的易发店亲子关系占比 59.2%，
原因为核心商圈的消费者来源更广泛，而次核心商圈的消费者主要来源于附
近社区，易发店附近亲子群体人数较多。 

营业收入：不同选址营业收入规模差异较大，核心商圈价值凸显。游乐场营
收规模主要与所在商圈的人流量、商圈群体的消费水平有关。我们估算天河
店周末单日营收为 20 万左右，周中单日营收为 6 万左右，周末单日营收超
过周中单日营收的 3 倍，考虑到本次调研时间为暑期，我们认为全年周末的
营收可达周中的 7~8 倍。我们估算天河城店和易发店 2021 年营业收入分别
为 4000 万元和 1900 万元左右，核心商圈的游乐场资源稀缺而珍贵。 

投资观点：线下体验式娱乐消费需求强劲，用户画像多元，2021 年疫情稍
有反复，但不影响我们长期看好线下游艺行业；门店内舞萌 DX、火线狂飙
VR等热门设备凸显华立科技在 IP授权、软硬件技术研发等方面的强大优势；
卡牌设备成熟、活跃的玩家群体基本形成，宝可梦和奥特曼两个爆款 IP 带
动动漫 IP 衍生品业务迅速放量，吸金能力与想象空间十足。 

风险提示：疫情等公共卫生事件风险，产业政策风险，市场竞争风险，门店
经营业绩不如预期等 
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调研门店： 傲翔游艺（环游嘉年华天河城店）和易发欢乐（环游嘉年华易发店），傲翔游

艺位于广州市天河路 208 号天河城购物中心六层 616 号商铺，属于广州的核心商区，易发

欢乐位于广州市番禺区光明北路易发商业中心 5 层，属于广州的次中心商区。 

调研时间：傲翔游艺（天河城店）为 2021 年 7 月 29 日（周四）10:00-16:00 与 8 月 1 日

（周日）下午 14:30-17:30；易发欢乐（易发店）为 2021 年 7 月 29 日（周四）晚上 18:30-20:30

与 8 月 1 日（周日）晚上 18:30-20:30。 

 

一、傲翔游艺和易发欢乐门店调研情况 

游乐场单店的经营模式主要为运营游戏游艺设备（娃娃类、竞速类、益智类等），销售动

漫 IP 衍生品（奥特曼融合激战、宝可梦加傲乐等）和提供其他服务（如水吧、迷你唱吧、

桌球等），其中游艺设备运营是营业收入的主要来源。以天河城为例，天河城店共投放了

300 多台游艺设备，估算 2021 年游艺设备运营的营业收入接近 3600 万元，占营收比例为

85%左右，动漫 IP 衍生卡牌销售贡献了 10%左右的营业收入，其他服务对营收的贡献约为

5%。 

游艺设备运营业务中，益智类、娃娃类和竞速类设备贡献了大部分营收，舞萌 DX 使用率

最高，两款 VR 设备深受欢迎。 

➢ 根据调研期间的设备使用情况，我们估计益智类（彩票机为主）、娃娃类和竞速类设

备贡献了天河城店约 70%-75%的营业收入，为游乐场运营的主要收入来源。 

➢ 舞萌 DX 为所有设备中使用率最高的设备。天河城店有 8 台舞萌 DX，设备使用率周中

为 40%-50%，周末为 60%-80%，消费群体主要为 15-25 岁的年轻群体，男女比例约为

4:1，用户粘性和专业性较高，通常配备专门的手套进行游戏。易发店有 2 台舞萌 DX，

调研期间也一直有玩家在玩。 

➢ 公司研发的两款 VR 产品在自营的两家门店都大受欢迎和好评，竞速类的火线狂飙 VR

在调研期间使用率接近 50%，射击类的 VR 谍影使用率在 40%左右。 

 

 

图 1：天河城店水吧区（饮料销售、Xbox 游戏主机区域）  图 2：天河城店游艺区-益智类设备 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所现场拍摄  资料来源：天风证券研究所现场拍摄 
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图 3：天河城店游艺区-娃娃区  图 4：天河城店游艺区-舞萌 DX 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所现场拍摄  资料来源：天风证券研究所现场拍摄 

 

图 5：易发店的火线狂飙 VR （竞速类）  图 6：易发店的 VR 谍影（射击类） 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所现场拍摄  资料来源：天风证券研究所现场拍摄 

 

动漫 IP 衍生品卡牌需求强劲，不同 IP 受众年龄差异化，宝可梦热度不亚于奥特曼。卡牌

配套的游艺设备为华立科技在国内的创新业务模式，玩家花费 6-10 币使用配套游艺设备，

可以获得一张动漫 IP 衍生卡牌，并使用以前收集或现在购买的卡牌在游艺设备中进行游戏，

动漫 IP 衍生卡牌对于玩家而言具有很强的收藏意义和社交属性。 

➢ 天河城店共投放了 34 台动漫 IP 衍生品配套设备，其中宝可梦加傲乐 14 台，奥特曼

融合激战 10 台，龙珠英雄 4 台，机斗勇者 4 台，哆啦 A 梦 2 台。卡片销售业务贡献

了天河城店 10%左右的营业收入，其中热门 IP 宝可梦和奥特曼对该业务的贡献约 80%。

宝可梦加傲乐在周中和周末的设备使用率为 35%和 45%左右，而奥特曼融合激战在周

中和周末的设备使用率为 30%和 50%左右。根据两者价格（宝可梦 10 币一局，奥特曼

8 币一局）和消费群体的差异性，我们估计 2021 年宝可梦加傲乐的销售额可超过奥

特曼融合激战。 

➢ 易发店共投放了 16 台动漫 IP 衍生品，其中宝可梦加傲乐 4 台，龙珠英雄 4 台，奥特

曼融合激战 3 台，机斗勇者 3 台，哆啦 A 梦 2 台。与天河城店相似，宝可梦加傲乐和

奥特曼融合激战是比较热门的两款产品。 

➢ 不同 IP 的卡牌设备受众年龄具有较大差异，奥特曼和机斗勇者的受众主要为 6-14 岁

男孩，通常是家长带小朋友来玩，而宝可梦和龙珠英雄的受众年龄相对较广，为 6-35

岁，成年男性与未成年男性比例相当。 

 

 



 
 

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 4 

 

图 7：奥特曼融合激战  图 8：宝可梦加傲乐 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所现场拍摄  资料来源：天风证券研究所现场拍摄 

 

图 9：龙珠英雄   图 10：机斗勇者 

 

  

 

资料来源：天风证券研究所现场拍摄   资料来源：天风证券研究所现场拍摄 

 

运营人员数量动态匹配人流量，员工工作安排采取轮班制，且有全职和兼职之分。天河店

7 月 29 日（周四）中午和下午约有工作人员 19-24 人，8 月 1 日（周日）下午约有 27-34

人，中午和下午高峰期时运营人员数量达到最多，估计天河城店的员工约为 45 人左右，

人均年工资在 8 万元左右，人员成本占营业成本的约 15%。番禺易发店 7 月 29 日（周四）

晚上约 6~8 人， 8 月 1 日（周日）晚上约 6~8 人，其中 2 人为兼职人员。估计易发店员

工数量约为 15 人左右，人员成本占营业成本比例约为 10%。 

图 11：运营人员在补充卡牌设备卡池  图 12：天河店礼品兑换台约有 3-6 位员工（周中 3 人，周末） 

 

 

 

资料来源：天风证券研究所现场拍摄  资料来源：天风证券研究所现场拍摄 
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游乐场用户画像多元，线下亲子、运动、动漫等娱乐消费需求强劲。游乐场拥有丰富的正

版 IP 资源和不同类型的游艺设备，满足多元消费群体健身益智、愉悦身心、休闲游乐等目

的需求。我们于 8.1（周日）对两家门店的消费者进行抽样统计，按结伴关系（分为亲子、

朋友、情侣、单人四种关系）统计其用户画像。 

➢ 傲翔游艺 380 个消费者中，亲子关系 150 人，占 39.5%，朋友关系 114 人，占 30%，

情侣关系 86 人，占 22.6%和单人 30 人，占 7.9%。傲翔游艺所在的天河城为广州地区

核心商圈，消费群体的来源不局限于附近社区，亲子、朋友、情侣相对均衡。 

➢ 易发欢乐的用户画像中，亲子关系占比 59.2%，原因为次核心商圈的人流主要来自附

近社区，易发欢乐为附近居民提供了娱乐游玩的场所，成为亲子饭后放松的一大选择。 

➢ 按充值金额来看，天河城店中，亲子、朋友、情侣贡献的消费相当，而番禺易发店中，

亲子对门店营收的贡献较大，情侣则是第二大营收来源。 

 

图 13：傲翔游艺用户画像（380 人；统计时间 8.1 周日）  图 14：傲翔游艺用户画像（按充值金额 3290 元；统计时间 8.1 周日） 

 

 

 

资料来源：门店实地调研、天风证券研究所  资料来源：门店实地调研、天风证券研究所 

图 15：易发欢乐用户画像（130 人；统计时间 8.1 周日）  图 16：易发欢乐用户画像（按充值金额 1220 元；统计时间 8.1 周日） 

 

 

 

资料来源：门店实地调研、天风证券研究所  资料来源：门店实地调研、天风证券研究所 

不同选址、周中周末的人流量和营业收入规模差异较大。游乐场营收规模主要与所在商圈

的人流量以及商圈消费群的消费水平有关。天河店周中和周末的人流量分别为 2520 人和

5760 人，番禺易发店周中和周末的人流量分别为 1320 人和 2250 人，天河城店约为番禺

易发店的 2-2.5 倍，周末约为周中的 2 倍左右，而且天河店的平均消费水平（按每队的充

值金额比较）高于易发店，我们估算 2021 年傲翔游艺和易发欢乐的营业收入分别为 4000

万元和 1900 万元左右。天河店周末单日营收为 20 万左右，周中国单日营收为 6 万左右，

周末单日营收超过周中单日营收的三倍。至于设备供给是否为两家店营收的限制因素，两

家店除了傲翔游艺在周末高峰期时竞速类游艺设备和舞萌 DX 的使用率达到 90%，其他情

况设备使用率均没有超过 80%，我们认为设备供给并非这两家店营收的限制因素。 
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图 17：天河城店和易发店人流量对比（单位：人）  图 18：不同商圈年营收、周中周末单日营收对比（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：门店实地调研，天风证券研究所估算  资料来源：门店实地调研，天风证券研究所估算 

 

二、投资观点 

亲子、运动、动漫等线下体验式娱乐消费需求强劲，游乐场用户画像多元，2021 年疫情

稍有反复，但不影响我们长期看好线下游艺行业。7 月 29 日环游嘉年华天河城店人流量约

为 2520 人，8 月 1 日约为 5760 人，同期番禺易发店人流量也分别达到 1320 人和 2250 人，

人们对线下体验式娱乐消费需求十分强劲。游乐场用户画像多元，受众覆盖亲子、情侣、

朋友等不同类型群体，且具备较强的消费意愿和能力，天河城店人均单次消费接近 100 元。

近期新冠疫情稍有反复，部分门店营业受到影响甚至关停，但不影响我们长期看好线下游

艺行业。华立科技实现覆盖游艺设备研发、设计、生产、销售以及游乐场运营的全产业链

布局，各项业务有望随行业快速发展。 

海外顶流 IP 独家授权、领先的软硬件研发及技术强化华立科技游艺设备的行业优势，夯实

游艺设备销售龙头地位。公司获得众多全球顶流 IP 中国游乐领域的独家授权，以此为基础

开发出多款爆款游艺设备，如极速 5、头文字 Dzero、舞萌 DX 等。舞萌 DX 是世嘉授权，

华立科技中国大陆境内代理的一款具有较强的竞技属性和社交属性的音乐类游艺产品，

2020 年销售额排名公司第三。天河城店共有 8 台舞萌 DX，周中和周末的全天平均使用率

估计分别可达 50%和 80%，易发店的 2 台舞萌 DX 使用率也很高。其消费群体主要为 15-25

岁的年轻群体，男女比例大约为 4:1。公司通过建立游戏账号体系、举办比赛等方式深度

运营玩家社区，吸引了大量高粘性的年轻用户，舞萌现在是下游游艺中心吸流的一个重点

选择。此外，公司持续推进 VR、AR 等新技术与游艺设备融合，目前研发的两款 VR 产品-

火线狂飙 VR 和 VR 谍影在自营的两家门店都大受欢迎和好评，调研期间其使用率分别接近

50%和 40%。 

爆款 IP 带动动漫 IP 衍生品业务迅速放量，成熟、活跃的玩家群体基本形成，吸金能力与

未来盈利想象空间十足。与游艺设备配套使用的动漫 IP 衍生品是华立科技从海外引进国内

的创新业务，目前国内赛道上的主要玩家只有华立科技，华立科技已获得奥特曼、宝可梦

等爆款 IP 在中国大陆境内的独家发行权。动漫 IP 衍生卡牌具有较强的收藏意义和社交属

性，奥特曼 IP 对 6-14 岁的小男孩具有很强的吸引力，深受孩子们喜欢，平常主要由家长

带小朋友亲子娱乐。天河城店一共投放了 10 台奥特曼融合激战，周中和周末的全天使用

率约为 30%和 50%，周末高峰期更是可达 80%。公司于 2020 年 12 月推出的宝可梦加傲乐

在周中和周末的设备平均使用率分别为 35%和 45%，完全不亚于奥特曼融合激战，且已经

培养起成熟、活跃的玩家社区。估算，2021 年天河城店奥特曼融合激战和宝可梦加傲乐单

台设备年销售卡片金额超过 10 万元，动漫 IP 衍生品市场空间广阔。 

 

风险提示：疫情等公共卫生事件风险，产业政策风险，市场竞争风险，门店经营业绩不如

预期等 
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