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重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

神州泰岳 0.45 18.71 0.51 16.51 0.56 15.04 买入  

吉比特  15.62 11.49 17.88 10.03 19.49 9.20 增持  

完美世界 0.25 37.60 0.44 21.36 0.50 18.80 买入  

三七互娱 1.20 12.07 1.26 11.49 1.34 10.81 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 2024 年 5 月 28 日，中国互联网协会发布关于《未成年人网络游戏服务消费管

理要求》团体标准（征求意见稿），明确了游戏公司、监护人的权责划分，

重点解决了过往未成年人游戏大额充值后的退费难问题。 

 明确未成年人游戏充值限额，落实此前相关监管内容。2021 年 8 月，

国家新闻出版署发布《关于进一步严格管理 切实防止未成年人沉迷网

络游戏的通知》，规定仅可在周五/六/日和法定节假日的每日 20-21 时

向未成年人提供 1 小时网络游戏服务。相比之下，本次《管理要求（征

求意见稿）》与 2019 年国家新闻出版署发布《关于防止未成年人沉迷

网络游戏的通知》对未成年人游戏充值的规定一致：未满 8 周岁禁止

消费；8-16 周岁单次充值不超过 50 元，每月限额 200 元；16-18 周岁

单次充值不超过 100 元，每月限额 400 元。  

 明确游戏公司、监护人的过错范围、担责比例，未成年人游戏大额充

值后的退费标准有据可依。1）明确双方过错划分。游戏公司“过错”

包括但不限于：未根据法律法规要求采取防沉迷措施、诱导未成年人

沉迷网络游戏等；监护人“过错”包括但不限于：放任未成年人长期

或重复擅自消费等未履行监护责任的情形、未妥善保管支付账户信息、

帮助未成年人绕过防沉迷措施、违反承诺等。2）明确双方担责比例。

若游戏公司未履行未成年保护等相关责任，则承担 100%责任；若游戏

公司已履行相关责任，而监护人存在帮助未成年人绕过防沉迷限制或

未充分履行监护职责等行为，则游戏公司一般仅需承担 30%-70%责任，

监护人承担剩余责任；若游戏公司或监护人重复出现多次或多种过错

行为，则可能承担更高甚至 100%责任。  

 其他方面，就流程管理、提示管理等做出规范。游戏公司应做好未成

年人的消费流程管理，如针对其充值消费记录应保存不少于 180 天，

同时应探索预防未成年人绕过消费限制的合理技术手段。此外，游戏

公司应做好提示管理，如在未成年人游戏消费的支付前设置明确的资

费提示，支付完成后应保存消费记录、并提供相应的查询途径。涉及

未成年人消费投诉和退费申请的，游戏公司应在游戏官网或游戏内显

著标明联系和处理方式，并设置未成年人投诉和退费处置专道等。 

 整体而言，本次《管理要求（征求意见稿）》延续此前政策监管基调，
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并进行细化落实。我们认为，对于未成年人游戏充值的限额规定、以

及对于游戏公司、监护人的担责划分有助于进一步更好的落实保护未

成年人等相关政策，同时减缓一定的社会舆论压力。维持行业“同步

大市”评级。 

 风险提示：政策监管风险；产品生命周期衰退；新游表现不及预期。 
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评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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