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证券研究报告·港股公司深度 游戏Ⅱ  

买量能力重塑，女性向赛道外

拓，友谊时光开启新篇章 

 

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。《浮生为卿歌》、《凌云诺》、

《浮生忆玲珑》等产品流水表现依然稳健。此外，在快速增长的

小程序渠道，公司已立项多款不同类型、不同风格的小游戏项目。

在稳固国内女性市场领先地位的同时,也积极开拓男性向、泛用户

及海外市场；今年友谊时光首次涉足男性向游戏领域，以较少的

资源投入回合制战棋这一细分市场，旗下诗意江湖自由武学手游

《墨剑江湖》取得突破。公司在立项、发行等环节更加注重 ROI。

如低成本高回报的《墨剑江湖》、《凌云诺》小游戏、《杜拉拉

升职记》小游戏等均取得不错成绩，公司后续财务改善值得期待。 

摘要 

传统女性向品类表现稳健，小程序等渠道拓展顺利。 

公司在传统优势古风 RPG 女性向游戏赛道中具有独特的打造爆

品能力，同时公司坚持长线运营，公司游戏生命周期较长，《浮

生为卿歌》、《凌云诺》、《浮生忆玲珑》等产品流水表现依然

稳健。此外，在快速增长的小程序渠道，公司已立项多款不同类

型、不同风格的小游戏项目，其中，《杜拉拉升职记》、《代号：

遗迹》、《代号：新星》等小游戏正在测试推广中，《杜拉拉升

职记》《凌云诺》已顺利挺进微信小游戏畅销榜 Top 100&抖音小

游戏热度榜 TOP 30。 

 

产品品类扩张，后续 pipeline 丰富。  

在稳固国内女性市场领先地位的同时,也积极开拓男性向、泛用户

及海外市场；随着赛道竞争加剧叠加买量成本上涨，公司不断推

出新品类，今年友谊时光首次涉足男性向游戏领域，以较少的资

源投入到回合制战棋这一细分市场，旗下诗意江湖自由武学手游

《墨剑江湖》取得突破。公司后续在中轻度模拟经营、休闲类等

游戏储备丰富，新赛道或打开友谊时光的增量空间。 
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【中信建投海外研究】友谊时光(6820):

新游《浮生忆玲珑》上线在即，有望贡

献业绩增量 

  

  

22.01.20 

【中信建投海外研究】友谊时光(6820):

重点产品上线在即，女性向手游赛道龙

头有望迎来新机会  
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公司发行体系改善，项目研发更加灵活化。 

集团拥有一支专业的全球化发行与运营团队，随着近年来流量成本上涨，过去“粗放式”买量逐步向精细化转

变，公司在立项、发行等环节更加注重 ROI。如低成本高回报的《墨剑江湖》、《凌云诺》小游戏、《杜拉拉

升职记》小游戏等均取得不错成绩，公司以 ROI 为目标，在立项、发行等环节更加灵活、精细化。随着公司后

续多款数值类游戏上线，公司亏损有望持续收窄，并进入盈利周期。 

盈利预测：24 年以来由于《浮生为卿歌》、《凌云诺》等老游戏流水自然回落，但是整体回落幅度可控，新游

戏流水表现相对稳健，叠加小程序游戏渠道、模拟经营&男性向新赛道的拓展，我们预计收入端将迎来逐步改

善，同时由于对项目及人员的有效成本控制、买量费用的把控等因素，预计利润端将较为稳定。我们预计公司

2024-2025 年收入分别为 11.8 亿元/15.8 亿元，调整后归母净利润分别为-0.4 亿元/1.5 亿元。 

风险提示：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《墨剑江湖》等上线给予公司很大的看点，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《暴吵萌厨》主要

定位休闲竞技，市场开拓存在一定不确定因素。小程序游戏赛道虽然增长快速，但是竞争也比较激烈，该渠道

市场的增量可能存在不确定性。 
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一、公司概述：女性向手游赛道龙头企业，具备强大的研发能力 

公司作为细分领域龙头，深耕女性向手游赛道，聚焦“精品化、多元化、全球化”战略。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 女性向游戏赛道中具

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。 

图 1: 友谊时光具备较强的综合业务模式 

 

数据来源：友谊时光官网，中信建投证券 

公司具备强大自研、发行及运营能力，产品线丰富多元。公司在产品的玩法设计、场景特效、美术品质、

音乐效果等细节，在产品优化迭代等方面不断投入，打造多样化题材产品，包括古风大女主、古风探案、仙侠、

经典武侠、新国风、现代职场、休闲竞技等。旗下多款产品除在境内取得良好业绩和口碑外，亦在中国港澳台、

韩国、日本、东南亚及北美等地区享有盛誉。得益于此，旗下《熹妃传》、《熹妃 Q 传》、《浮生为卿歌》、

《凌云诺》等已上线多年的产品始终保持良好的流水表现。 

 

图 2: 友谊时光主要的游戏概述 

游戏名称 上线时间 特点 游戏介绍 

墨剑江湖 202407 
武侠、养成、角

色扮演 

以多种武学流派为基础的武侠游戏，玩家可探索到数十种武学体

系，自由构建武学流派 

浮生忆玲珑 202401 女性向、古风、 一款中式美学风格为基调，展现江南古韵的甜宠探案手游 
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角色扮演、 

凌云诺 202201 
国风、养成、角

色扮演 
一款新派国风美术，弘扬中华古典文化魅力的社交手游 

浮生为卿歌 201912 
古风、捏脸、回

合制 

3D 开放式古风养成手游，具有多元养成、古典收集、家园社交

等众多玩法 

杜拉拉升职

记 
202301 

职场、女性向、

换装 

玩家扮演一位进入世界五百强企业的新人，通过努力蜕变成为事

业达人，游戏融入了时装换装、唯美捏脸等玩法 

熹妃传 201506 古风、养成 是一款唯美古风手游，自在府邸、轻松养成、品味古代生活乐趣 

数据来源：友谊时光官网，中信建投证券 

公司营收利润短期承压，随着新游上线叠加小程序渠道拓展，公司或将迎来困境反转。公司 2023Y、2024H1

营收分别为 10.6、5.3 亿元，分别同比变化-30.7%、-15.2%，营收下降主要系老产品自然回落叠加新产品流水不

及预期所致。公司 23Y、24H1 扣非归母净利润分别为-1.59 亿、-0.83 亿元。随着公司新游陆续上线叠加小程序

渠道的不断拓展，公司或将逐步走出困境。 

图 3: 公司营收及变化（单位：亿元、%）  图 4: 公司扣非后归母净利润（单位：亿元） 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 
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二、行业分析：手游市场逐步回暖，小程序游戏打开新增量 

国内外移动游戏市场开启复苏周期，看好国内游戏行业的逐步回暖。根据中国音像与数字出版协会数据，

2022-2023 年中国移动游戏市场收入分别为 1931、2269 亿元，分别同比变化-14.4%、17.5%。我们认为，游戏行

业的供给和需求不断改善，需求端，随着疫情后的经济复苏，游戏行业需求开始逐步回暖，预计 2024 年移动行

业收入将继续稳定增长，游戏用户预计能达到 6.77 亿左右；供给端，2024 年 1-9 月，国产游戏版号发放数量分

别为 115/111/107/95/96/104/105/117/109 款，版号发放节奏同比改善明显，游戏市场是供给决定需求，随着行业

供给丰富度不断提升，行业后续国产游戏需求端有望持续回暖。 

图 5: 中国移动游戏收入及预测（单位：亿元、%）  图 6: 中国游戏用户规模及预测（单位：亿人、%）  

  

数据来源：中国音像与数字出版协会，中信建投证券 数据来源：中国音像与数字出版协会，中信建投证券 

全球游戏市场亦开启复苏周期。根据 sensor tower 数据，预计全球手游市场收入将在 2024 年达到 830 亿美

金，在经历 2022-2023 年游戏市场承压之后，随着经济的复苏叠加全球新品供给增加，全球游戏市场亦开启复

苏周期，预计在 2024 年手游市场或将迎来比较明显的复苏。 

图 7: 全球移动游戏市场开始复苏（单位：B$） 

 

数据来源：Sensor tower，中信建投证券 
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女性向游戏市场空间广阔，近年来多款现象级展示出该赛道巨大的增长潜力。中国女性向游戏市场近年来

展现出了广阔的发展前景和巨大的市场潜力。随着女性经济地位和消费能力的不断提升，女性玩家在游戏领域

的影响力日益增强，推动了女性向游戏市场的快速增长。从市场规模来看，女性向游戏市场呈现出稳步增长的

态势。过去几年中，市场规模持续扩大，2021-2023 年，中国女性向游戏市场规模分别为 712、863、958 亿元，

分别同比增长 17.7%、21.2%、11.0%，随着游戏行业的复苏，预计未来几年内这一趋势将持续。 

图 8: 移动游戏中女性用户占比（单位：%）  图 9: 女性向游戏市场空间（单位：亿元、%）  

 
 

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

女性向游戏涵盖了多种类型，如乙女向、换装、养成、古风等，这些游戏类型大多具有画面精美、人物设

计优雅、剧情丰富等特点，满足了女性玩家的多样化需求。近年来，该赛道现象级产品频出，如恋与深空、世

界之外、浮生忆玲珑、闪耀暖暖等产品。以《恋与深空》为例，根据 DataEye 数据，该产品公测首月就取得了

流水约 5 亿的成绩，在美国、加拿大、韩国、新加坡等国登顶免费榜。 

 

图 10: 近年上线的女性向游戏代表作 

游戏名称 厂商  上线时间 TAPTAP 评分 标签  2403 国内 ios流水(w) 

恋与深空 叠纸 20240118 7.8 
乙女、恋爱、剧情、动作、

3D、养成、角色扮演 
12727.85 

世界之外 网易 20240118 7.4 
无限流、恋爱、剧情、二

次元、养成、角色扮演 
9646.78 

以闪亮之名 祖龙 20230324 8.3 
换装、角色扮演、捏脸、

收集、高度自由、养成 
2130.18 

浮生忆玲珑 友谊时光 20240102 7.0 
古风、角色扮演、推理、

剧情、换装 
1899.4 

闪耀暖暖 叠纸 20190907 6.2 
换装、3D、养成、美少女、

竖屏 
269.31 

数据来源：TapTap，各公司官网，Queatmobile，中信建投证券 

 

 

 



 

  

5 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

港股公司深度报告 

友谊时光 

 

 

小程序游戏打开新的增量渠道，女性向游戏在小游戏市场仍具备较大空间。近年来，中国小程序游戏市场

呈现出了快速增长的态势，微信、抖音等社交平台作为小程序游戏的主要载体，为游戏开发者提供了庞大的用

户基础和流量入口。这不仅降低了游戏的推广成本，还使得游戏能够更快速地触达目标用户。小程序游戏凭借

其无需下载、即点即玩的特点，迅速吸引了大量玩家的关注与喜爱。根据伽马数据预测，2024 年中国小程序游

戏市场或达 360 亿元，处于快速增长阶段。而目前小程序游戏畅销榜和人气榜前 100 中的女性向游戏占比相对

较低，小游戏平台的女性向市场仍有较大潜力。 

图 11: 中国小程序游戏市场快速增长（单位：亿元） 

 

数据来源：伽马数据，中信建投证券 
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三、公司分析：公司具备强大的研发能力，小程序市场或打开新空间 

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 RP G 女

性向游戏赛道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。近年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 12: 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 

 

图 13: 友谊时光主要的游戏概述 

游戏名称 上线时间 特点 

墨剑江湖 202407 武侠、养成、角色扮演 

浮生忆玲珑 202401 女性向、古风、角色扮演 

凌云诺 202201 国风、养成、角色扮演 

浮生为卿歌 201912 古风、捏脸、回合制 

杜拉拉升职记 202301 职场、女性向、换装 

熹妃传 201506 古风、养成 

数据来源：友谊时光官网，公司公告，中信建投证券 
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3.1 传统女性向品类表现稳健，小程序等渠道拓展顺利 

公司在传统优势古风 RPG 女性向游戏赛道中具有独特的打造爆品能力，同时公司坚持长线运营，公司游戏

生命周期较长，《浮生为卿歌》、《凌云诺》、《浮生忆玲珑》等产品流水表现依然稳健。此外，在快速增长

的小程序渠道，公司已立项多款不同类型、不同风格的小游戏项目，打造更加多元化、创意化的产品储备，并

积极尝试多样化发行渠道。其中，《杜拉拉升职记》、《代号：遗迹》、《代号：新星》等小游戏正在测试推

广中，《杜拉拉升职记》已顺利挺进微信小游戏畅销榜 Top 100 及抖音小游戏热度榜 TOP 30。 

 

目前微信小游戏畅销和人气榜前 100 中，女性向游戏占比较少，预计未来仍具备较大的增长空间，此外由

于小游戏的容量限制，女性向小游戏更加兼容轻量化产品，友谊时光相对竞争优势较大。 

《浮生为卿歌》 

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，《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，该游戏已上线中国港澳台、韩国、

日本、北美、东南亚等多个地区，并入选国家文化出口重点项目、文旅部一带一路文旅产业国际合作重点项目。

《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研发与运营团队，

为未来优质游戏内容的可持续生产与运营储备了力量。 

图 14: 浮生为卿歌国内 IOS 端近一年收入变化（单位：$） 图 15: 浮生为卿歌国内 IOS 端近一年下载量变化（单位：次） 

 
 

数据来源：七麦数据，中信建投证券 数据来源：七麦数据，中信建投证券 
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图 16: 浮生为卿歌 图 17: 浮生为卿歌 

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

《凌云诺》 

《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。   

公司抓住小程序游戏红利，推出凌云诺的小游戏版本，在同类型游戏中表现亮眼。《凌云诺》小游戏上线

以来，流水连续多月超千万。 

图 18: 凌云诺国内 IOS 端近一年收入变化（单位：$） 图 19: 凌云诺国内 IOS 端近一年下载量变化（单位：次） 

  

数据来源：七麦数据，中信建投证券 数据来源：七麦数据，中信建投证券 
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图 20: 凌云诺 APP 游戏  图 21: 凌云诺小程序游戏  

 
 

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

《杜拉拉升职记》 

《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。 

图 22: 杜拉拉升职记国内 IOS 近一年下载量变化（单位：次） 图 23: 杜拉拉升职记 

 
 

数据来源：七麦数据，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

《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。

古风甜宠探案手游《浮生忆玲珑》于 2024 年 1 月 2 日公测，是公司女性向古风旗舰产品，其通过一系列的线

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。游戏在

产品设计中运用了丰富的传统文化元素，加强了对中式美学意境的营造，一步一景间回溯过往，走进华夏千年

文化，探寻江南水乡韵味。 游戏获苹果 App Store、华为应用商店等大型渠道商的首页推荐，并进入中国大陆

iOS 游戏畅销榜 Top 50。2024 年 3 月 21 日及 6 月 27 日，《浮生忆玲珑》分别登陆中国港澳台及韩国地区。  
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图 24:《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》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 25: 浮生忆玲珑国内 IOS 端近一年收入变化（单位：$） 图 26: 浮生忆玲珑国内 IOS 端近一年下载量变化（单位：次） 

  

数据来源：七麦数据，中信建投证券 数据来源：七麦数据，中信建投证券 

 

3.2 产品品类扩张，后续 pipeline 丰富 

在稳固国内女性市场领先地位的同时,也积极开拓男性向、泛用户及海外市场；随着赛道竞争加剧叠加买量

成本上涨，公司不断推出新品类，今年友谊时光首次涉足男性向游戏领域，以较少的资源投入到回合制战棋这

一细分市场，旗下诗意江湖自由武学手游《墨剑江湖》取得突破。公司后续在中轻度模拟经营、休闲类等游戏

储备丰富，新赛道或打开友谊时光的增量空间。 

《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。诗意江湖自由武学手游《墨剑江湖》于 2024 年 7 月 19 日上线，是一款以国风武侠架空
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世界为背景，以经典武侠为核心的 2.5D 水墨风 RPG 游戏。游戏以多样化的武学流派为基础，巧妙糅合侠义豪

情与江湖诡谲，力图打造一个快意恩仇的武林。《墨剑江湖》运用细腻的工笔写意美术手法刻画山川地貌、城

镇场景与人物形象，深度融合传统武学精髓与现代游戏美学，结合水墨特效，展现出大开大合的动作招式。游

戏内设六大门派，以及刀光剑影、拳掌风雷、暗器无痕、枪棍如龙等十余个武学流派，玩家可自由组合，创造

独步武林的绝世武学。同时，独特的天气系统与时辰变换设定，更增添了游戏的沉浸感与真实感。 

图 27: 墨剑江湖国内 IOS 端近一年收入变化（单位：$） 图 28: 墨剑江湖国内 IOS 端近一年下载量变化（单位：次） 

  

数据来源：七麦数据，中信建投证券 数据来源：七麦数据，中信建投证券 

《墨剑江湖》上线后迅速进入中国大陆 iO S 游戏畅销榜 Top 50，得到各大发行渠道的认可，跻身 Vivo 和小

米飊升榜 Top 1、TapTap 新品榜 Top 2，并获得苹果 App Store 游戏页和 TapTap 今日游戏的推荐，整体表现超

预期。 《墨剑江湖》之所以能以较低投入取得成功，关键在于其高效的开发策略与精准的市场切入点。通过简

化美术风格和重点打造核心玩法，降低开发成本，凭借剧情的创新设计和高自由度的玩法，满足玩家的探索需

求，极大提升游戏的可玩性和成功率。这种资源的高效利用不仅确保了项目的稳健盈利，还为公司后续在男性

向市场的布局打下了良好的基础。 

图 29: 《墨剑江湖》 图 30: 《墨剑江湖》 

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 
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《爆吵萌厨》 

  爆吵萌厨是友谊时光在模拟经营品类的一次探索，趣味十足的烹饪模拟游戏，融合了烹饪挑战与多人协作，

它有着类似分手厨房的多人合作玩法，让玩家能够体验到与好友一起烹饪的乐趣。作为友谊时光在休闲类模拟

经营品类的拓展之作，该游戏在前期测试数据表现优秀，目前在 TapTap 获得 8.0 的评分，19 万预约以及 20 万

关注。 

 

图 31: 爆吵萌厨 图 32: 爆吵闹萌厨在 taptap 上的评分和预约量 

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

3.3 公司发行体系改善，项目宣发形式多样 

在过去游戏蓝海时代，众多游戏公司通过重研发打造的中重度游戏往往能获得成功，但是自《原神》出世

以来，尽管众多游戏开发商纷纷投入巨资，但是成功率却降低，大研发的游戏成功率目前已经相对较低。因此，

在当前的市场环境下，各类游戏公司开始更加聚焦于 ROI 比较高的游戏。这些游戏通常具有较小的研发成本和

较快的回报周期，能够为公司带来稳定的收益和现金流，如小程序游戏等。相比之下，大研发游戏则需要更长

的周期和更大的投入。 

 

公司在过去一度获得较大成功，曾推出重磅女性向手游，但是随着行业渠道、买量、竞争等多重因素影响，

公司营收业绩一度承压，目前公司不仅在女性向游戏赛道外拓，同时在研发策略也开始转变，在立项、发行等

环节更加注重 ROI。集团拥有一支专业的全球化发行与运营团队，随着近年来流量成本上涨，过去“粗放式”

买量逐步向精细化转变，如低成本高回报的《墨剑江湖》、《凌云诺》小游戏、《杜拉拉升职记》小游戏等均

取得不错成绩，公司以 ROI 为目标，在立项、发行等环节更加灵活、精细化。公司储备项目丰富，但是后续发

行体系将更加注重 ROI，目前相对成功的项目如杜拉拉小游戏、凌云诺小游戏、墨剑江湖等产品，随着公司后

续多款数值类游戏上线，公司亏损有望持续收窄，并进入盈利周期。 
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图 33:公司发行体系改善成果显著：小游戏凌云诺进入微信小游戏 TOP48，杜拉拉进入抖音小游戏 TOP27，墨剑江湖在

TapTap 武侠榜进入 TOP12 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

公司采用更加多样化的宣发，包括代言、联动等形式。24 年 7 月 24 日，公司的游戏浮生为卿歌与长相思

开启联动；浮生忆玲珑今年以来先后与七里山塘景区、周六福、豚趣乐园、长月烬明等开启联动，浮生忆玲珑

选择罗云熙作为代言人，游戏曝光取得十分优秀的效果。 

 

图 34: 浮生忆玲珑与长月烬明联动 图 35: 浮生忆玲珑官宣罗云熙为代言人首周成效 

  

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 
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四、财务分析&盈利预测 

财务分析 

公司营收利润短期承压，随着新游上线叠加小程序渠道拓展，公司或将迎来困境反转。公司 2023Y、2024H1

营收分别为 10.6、5.3 亿元，分别同比变化-30.7%、-15.2%，营收下降主要系老产品自然回落叠加新产品流水不

及预期所致。公司 23Y、24H1 扣非归母净利润分别为-1.59 亿、-0.83 亿元。随着公司新游陆续上线叠加小程序

渠道的不断拓展，公司或将逐步走出困境。 

图 36: 公司营收&变化（单位：亿元、%）  图 37: 公司扣非后归母净利润（单位：亿元） 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

公司毛利率趋于稳定，由于期间费用率上行，销售净利率短期承压。2022、2023、2024H1 公司销售毛利率

分别为 68.5%、66.5%、68.5%，毛利率趋于稳定。公司的费用率持续增长，主要系营销费用率快速提升，期间

公司销售费用率分别为 42.6%、40.7%、55.1%；由于营销费用率的增长，短期内利润存在一定承压，期间公司

的销售净利润分别为 1.65%、-13.07%、-13.75%。 

图 38: 公司销售毛利&净利润逐步回升（单位：%）  图 39: 公司费用率（单位：%）  

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 
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盈利预测 

24 年以来由于《浮生为卿歌》、《凌云诺》等老游戏流水自然回落，但是整体回落幅度可控，新游戏流水

表现相对稳健，叠加小程序游戏渠道、模拟经营&男性向新赛道的拓展，我们预计收入端将迎来逐步改善，同

时由于对项目及人员的有效成本控制、买量费用的把控等因素，预计利润端将较为稳定。我们预计公司 2024-2025

年收入分别为 11.8 亿元/15.8 亿元，调整后归母净利润分别为-0.4 亿元/1.5 亿元。 
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风险分析： 

风险提示：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《墨剑江湖》等上线给予公司很大的看点，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《暴吵萌厨》主要

定位休闲竞技，市场开拓存在一定不确定因素。小程序游戏赛道虽然增长快速，但是竞争也比较激烈，该渠道

市场的增量可能存在不确定性。 
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报表预测 
 

友谊时光三表预测：（单位：M￥、%）     

    

资产负债表（百万

元） 
  

 
  利润表（百万元）     

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

流动资产 1057 1048 915 931  营业收入 1524 1056 1183 1577 

现金 406 404 240 158  营业成本 480 354 402 468 

非流动资产 556 418 378 338  销售费用 647 431 485 528 

资产总计 1613 1466 1294 1270  管理费用 427 396 378 473 

流动负债 106 256 121 388  营业利润 -31 -126 -85 102 

非流动负债 10 6 6 6  
归属母公司净利

润 
25 -138 -38 149 

负债合计 116 262 127 394  EPS（元） 0.01 -0.06 -0.02 0.07 

归属母公司股东权

益 
1497 1204 1166 876  主要财务比率         

负债和股东权益 1613 1466 1294 1270  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 

现金流量表（百万

元） 
         营业收入(%) -5.7 -30.7 12.0 33.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E  毛利率(%) 68.5 66.5 66.0 70.3 

经营活动现金流 155 -46 -62 95  净利率(%) 1.6 -13.1 -3.2 9.5 

投资活动现金流 -278 60 47 32  ROE(%) 1.7 -11.5 -3.3 17.1 

筹资活动现金流 -225 -22 -149 -209  总资产周转率 0.9 0.7 0.9 1.2 

现金净增加额 -348 -8 -164 -82  P/E 54.0 -9.8 -35.6 9.1 

 

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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