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证券研究报告·港股公司动态 游戏Ⅱ 

新游《浮生忆玲珑》上线在

即，有望贡献业绩增量 

 

核心观点 

公司作为细分领域龙头，深耕女性向手游赛道，具备强大自研、

发行及运营能力，产品线丰富多元。2023H1 以来受行业整体市

场的影响，老游戏收入和下载量均有一定下滑，但整体来看核心

游戏流水稳定，均具备持续创收能力。新游《浮生忆玲珑》作为

公司未来的战略性旗舰产品，是《浮生为卿歌》IP 的续作，预计

2024 年初元旦档上线。从目前产品本身的品质、测试数据和玩家

口碑这三个方面来看，《浮生忆玲珑》有可能成为下一个热门古

风策略类游戏，有望拉动整体业绩增长。 

动态 

公司作为细分领域龙头，深耕女性向手游赛道，具备强大自研、

发行及运营能力，产品线丰富多元。 

公司在传统优势古风 RPG 女性向游戏赛达中具有独特的打造爆

品能力，同时坚持长期精细化运营，维持了较高的用户黏性，助

力打造长生命周期产品，保持了相对稳定的长期收入。2023H1

以来受行业整体市场的影响，老游戏收入和下载量均有一定下

滑，但整体来看核心游戏流水稳定，均具备持续创收能力。 

 

新游《浮生忆玲珑》开启重点产品周期，有望拉动整体业绩增长。 

目前公司三款重点储备游戏《浮生忆玲珑》、《墨剑江湖》、《代

号：PE》覆盖不同细分品类，既充分发挥了公司原有游戏 IP 的

竞争优势，又实现了新领域的显著拓展，公司多品类、多题材的

游戏矩阵将有助于打开更多收入增量空间。 

 

新一代女性向古风手游《浮生忆玲珑》作为公司未来的战略性旗

舰产品，是《浮生为卿歌》IP 的续作，今年 2 月获得版号，今年

进行多轮小范围测试，7 月开启付费删档测试，各项数据均表现

良好，目前在 TapTap 上评分达到 9.3 分，是公司在该平台上游

戏评分的历史第一，预约下载达 4.4 万次，B 站评分达 9 分，预

约人次达 3.6 万，游戏场景和人物建模均收获较高评价。《浮生

忆玲珑》预计上线时间为 2024 年初元旦档，参考公司同类爆品

《浮生为卿歌》，上线后产品流水有望迎来持续增长，预计拥有

较长生命周期且 ARPPU 保持稳定，具备持续稳定创收能力。 
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一、公司研运一体实力强劲，核心游戏生命周期长 

公司作为细分领域龙头，深耕女性向手游赛道，具备强大自研、发行及运营能力，产品线丰富多元。公司

专注于自主研发，持续优化技术引擎、创作精品游戏，深耕精细化发行与运营，先后成功推出了《熹妃传》、《熹

妃 Q 传》、《浮生为卿歌》、《凌云诺》等深受用户喜爱的热门精品游戏。公司在传统优势古风 RPG 女性向游戏

赛达中具有独特的打造爆品能力，同时坚持长期精细化运营，维持了较高的用户黏性，助力打造长生命周期产

品，保持了相对稳定的长期收入。2023H1 以来受行业整体市场的影响，老游戏收入和下载量均有一定下滑，但

整体来看核心游戏流水稳定，均具备持续创收能力。 

图 1: 友谊时光的综合业务模式 

 

 

数据来源：友谊时光官网，公司公告，中信建投证券 

 

《浮生为卿歌》验证公司精品化能力，公司竞争优势凸显 

女性向头部产品《浮生为卿歌》验证公司打造长线爆品能力。自 2019 年 12 月 31 日上线，《浮生为卿歌》

长期位于 iOS 游戏畅销榜前 50，2023 年上半年在中国大陆 iOS 游戏畅销榜角色扮演类最高第 12 名，平均排

名第 35，策略类平均排名第 34。《浮生为卿歌》将国风文化元素植入游戏的剧情、服装、玩法，符合女性用户

审美的视觉风格，通过轻量化的战斗玩法以及对剧情和社交的重视，使其成为古风养成游戏中的“精品大作”，

游戏品质高，产品具备长线发展基础。从下载量和收入来看，相比同类型的古风 RPG 产品流失率较低，体现了

公司的长线运营能力。 

同时公司积极开拓海外市场，《浮生为卿歌》海外收入占比不断提升。《浮生为卿歌》的长期稳定运营，从

短期来看为公司贡献了稳定流水，长期则帮助公司锤炼的研发与运营团队，为未来优质游戏内容的可持续生产
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与运营储备了力量。 

图 2: 2022.1.1—2023.10.27 浮生为卿歌国内 iOS 手游分类别榜排名 

 

数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 

 

图 3: 2021.1—2023.9 浮生为卿歌全球双渠道下载量变化 图 4: 2021.1—2023.9 浮生为卿歌全球双渠道收入变化 

  

数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 

 

图 5: 2021.1—2023.9 浮生为卿歌全球双渠道 MAU 变化 图 6: 21M1-23M9 浮生为卿歌国内 iOS 及海外双端收入变化 

  

数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 
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《凌云诺》加固公司“古风”女性向内容护城河 

《凌云诺》是公司在《浮生为卿歌》拔高古风女性向赛道技术力上限之后，纵深自身传统优势的又一款国

风 RPG 产品。《凌云诺》于 2022 年 1 月 20 日正式上线，是一款由新派国风美术打造，将古典与现代艺术风

格相融，弘扬中华古典文化魅力的绮丽国风社交手游。唯美水墨国风为表，结合中华传统技艺传承，现代女性

意识为里，《凌云诺》紧跟市场审美趋势，提升女性向游戏格局。上线爆款期过后，下载量和收入趋于长期稳定，

排名情况刚上线时多日位于卡牌类和角色扮演类第 1，2023 年卡牌类平均排名第 30，角色扮演类第 46。 

图 7: 2021.1—2023.9 凌云诺全球双渠道下载量变化 图 8: 2021.1—2023.9 凌云诺全球双渠道收入变化 

  

数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 

 

图 9: 2022.1.1—2023.10.27 凌云诺国内 iOS 手游分类别榜排名 

 

数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 
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《杜拉拉升职记》：职场养成类热门，探索女性向赛道新可能 

 

《杜拉拉升职记》打入现代职场女性领域，是公司横向拓宽品类的新尝试。《杜拉拉升职记》于 2023 年 1

月 12 日正式上线，改编自同名小说，是一款以现代女性职场为背景的角色扮演类游戏。该游戏通过聚焦现代女

性视角，彰显都市女性的自信与独立，采用 3D 职场场景和细腻人物画风，融合多种游戏玩法以及职场实用小

技巧，提升游戏的可玩性和沉浸式体验感。2023 年上半年，《杜拉拉升职记》在中国大陆 iOS 游戏免费榜最高

第 10 名、畅销榜最高第 37 名。 

图 10: 2023.1—2023.9 杜拉拉升职记全球双渠道下载量变化 图 11: 2023.1—2023.9 杜拉拉升职记全球双渠道收入变化 

  

数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 数据来源：Sensor Tower，中信建投证券 

 

二、新游《浮生忆玲珑》开启重点产品周期，有望拉动整体业绩增长。 

公司目前有三款重点储备游戏《浮生忆玲珑》、《墨剑江湖》、《代号：PE》，覆盖不同细分品类，既充分发

挥了公司原有游戏 IP 的竞争优势，又实现了新领域的显著拓展，公司多品类、多题材的游戏矩阵将有助于打开

更多收入增量空间。 

新一代女性向古风手游《浮生忆玲珑》作为公司未来的战略性旗舰产品，是《浮生为卿歌》IP 的续作，今

年 2 月获得版号，今年进行过多轮小范围测试，7 月开启付费删档测试，各项数据均表现良好，有望成为公司

新的业绩增长点。预计上线时间为 2024 年初元旦档，参考公司同类爆品《浮生为卿歌》，上线后产品流水有望

迎来持续增长，预计拥有较长生命周期且 ARPPU 保持稳定，具备持续稳定创收能力，是公司下一轮值得关注

的重点爆款。 

目前《浮生忆玲珑》在 TapTap 上评分达到 9.3 分，是公司在该平台上游戏评分的历史第一，预约下载达

4.4 万次，B 站评分达 9 分，预约人次达 3.6 万，游戏场景和人物建模均收获较高评价。从目前产品本身的品质、

测试数据和玩家口碑这三个方面来看，《浮生忆玲珑》有可能成为下一个古风策略类游戏的大热门。 

除此之外，公司还有两款游戏在储备当中，其中《墨剑江湖》定位国风武侠，已拿到版号，《代号：PE》面

向海外市场，还原西方皇室世界。 
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《浮生忆玲珑》 

新一代女性向古风手游巨制《浮生忆玲珑》作为公司未来的战略性旗舰产品，是《浮生为卿歌》IP 的续作。

游戏以“探案”为核心，开创全新主题，通过一系列的线索解密、奇遇收集、多身份解锁等不同玩法，为玩家

构建了一个“甜宠 & 探案”双核并行的开放大世界。采用次世代引擎效果、美术制作工艺及创新性特色玩法，

立志于带给玩家更高自由度、更真实、更极致的玩法体验，今年进行过多轮小范围测试，7 月开启付费删档测

试，玩家评价较高，尤其是超精致的“捏脸”玩法和丰富有沉浸感的悬疑剧情，在微博、TapTap 等平台收获一

致好评。  

《浮生忆玲珑》在玩法上积极创新，大幅提高游戏开放程度，拓展地图规模，搭建丰富的人物故事主线，

从近年来女性在轻度探案领域的浓厚兴趣和需求出发，上线多种有趣的探案玩法。 

付费层面，与公司以往《浮生为卿歌》、《凌云诺》等核心游戏的中重度付费不同，《浮生忆玲珑》下移

了付费需求，尽管可能会使该游戏的 ARPPU 较往常略低，但预期用户量会有明显提升。从测试数据来看这款游

戏的表现高于公司以往推出的几款核心游戏，玩家反馈较好。 

图 12:《浮生忆玲珑》游戏设定、人物风格 

 

数据来源：《浮生忆玲珑》游戏官网，中信建投证券 

 

《浮生忆玲珑》美术风格偏重对中式美学“意境”的营造，画面有浓厚的诗意氛围，为用户呈现“言有尽

而意无穷”的国风视觉体验。游戏打造中式美学设计风格的场景，并融入江南古韵元素，用丰富的层次做出鲜

活感。游戏画面极显真实感，参考中国传统山水画美术风格，融入中国文化元素增强代入感，展现山水之美。  
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图 13:《浮生忆玲珑》场景风格 

 

数据来源：《浮生忆玲珑》游戏官网，中信建投证券 

 

《墨剑江湖》 

《墨剑江湖》是一款以国风武侠架空世界为背景，不局限于公司以往的女性向手游，以经典武侠为核心的

角色扮演策略类游戏。游戏还原潇洒快意的江湖武林，塑造立体真实的侠客高手，多维度打造荡气回肠的武侠

演义。玩家将自由构建武学体系，享受策略乐趣和招式快感，体验江湖中的儿女情长。于 2023 年 7 月进行了

小范围的限量删档测试，目前已拿到版号。 

图 14: 《墨剑江湖》 

 

数据来源：公司年度报告，中信建投证券 
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《代号：PE》 

《代号:PE》是一款以欧洲皇室架空世界为背景的女性向角色养成游戏，主要定位海外。作为一款为欧美用

户定制化的产品，游戏还原西方皇室代入感，辅以影视化视听体验，以多维度立体叙事打造传奇女王史诗。玩

家将进入皇室世界，经历王权纷争，享受情感互动，铸造一代女王传奇。 

图 15: 《代号：PE》 

 

数据来源：公司年度报告，中信建投证券 
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三、盈利预测 

23 年下半年由于老游戏流水自然回落，新游暂未上线，我们预计收入端将持续承压，但由于对项目及人员

的有效控制、较低的买量费用，预计利润端将较为稳定。 

新游《浮生忆玲珑》是《浮生为卿歌》IP 的续作，预计 2024 年初元旦档上线。从目前产品本身的品质、测

试数据和玩家口碑这三个方面来看，《浮生忆玲珑》有可能成为下一个古风策略类游戏的大热门，参考公司同类

爆品《浮生为卿歌》，上线后产品流水有望迎来持续增长，预计拥有较长生命周期且 ARPPU 保持稳定，具备持

续稳定创收能力，有望进一步驱动业绩增长。 

此外，公司还有两款游戏在储备当中，其中《墨剑江湖》定位国风武侠，目前已拿到版号，《代号：PE》主

要面向海外市场，还原西方皇室世界。储备的三款游戏覆盖不同细分品类，既充分发挥了公司原有游戏 IP 的竞

争优势，又实现了新领域的显著拓展，公司多品类、多题材的游戏矩阵将有助于打开更多收入增量空间。 

因此，我们预计公司 2023-2024 年收入分别为 10.5 亿元/18.8 亿元，同比增长-31%/78%，调整后净利润分别

为-1.12 亿元/2.96 亿元。 

图 16: 友谊时光利润表预测 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 

营业收入 1,616  1,524  1,052  1,876  

营业成本 (527) (480) (337) (615) 

毛利润 1,089  1,044  715  1,261  

销售费用 (456) (647) (475) (612) 

研发费用 (365) (357) (331) (336) 

管理费用 (67) (70) (65) (57) 

其他开支 (1) (1) 0  (1) 

其他收入-经营 40  48  25  40  

经营利润 241  17  (131) 295  

财务费用 (0) (0) (0) (0) 

联营公司损益 (415) (94) 0  0  

公允价值变动 (14) (24) (26) (28) 

税前利润 234  24  (132) 294  

所得税 42  1  0  (13) 

净利润 275  25  (132) 281  

调整后净利润 309  41  (112) 296  

关键比率 
    

营业收入 YOY -26% -6% -31% 78% 

调整后净利润 YOY -45% -91% NA NA 

经营利润率 14.9% 1.1% -12.4% 15.7% 

净利率 17.0% 1.6% -12.6% 15.0% 

调整后净利率 19.1% 2.7% -10.7% 15.8% 
 

数据来源：公司公告，wind，中信建投证券 
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风险分析 

行业监管风险：自 2018 年起中国监管机构对于网络游戏行业采取强监管措施，例如趋严的游戏审批版号、

未成年防沉迷监控等，未来无法预测是否有新增的法规影响行业。若游戏版号发放情况不及预期，有可能影响

产品上线节奏。 

新游不及预期风险：新游戏《浮生忆玲珑》上线给与公司很大的看点，但游戏玩家对产品的喜好无固定模

式，无法保证新游在商业上持续取得成功。 

出海业务不及预期：新产品《代号: PE》主要定位海外，海外市场的开拓存在一定不确定因素，包括政治、

经济、文化等方面。  
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