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游戏行业月度数据追踪（截至 19 年 6 月）

 重点手游中，除《和平精英》、《梦幻西游》，6 月份多款游戏流水环比
下滑。我们重点跟踪的头部游戏中，《完美世界》、《王者荣耀》流水较
5 月份下滑，《和平精英》、《梦幻西游》表现稳定。其他重点游戏，除
了网易的《率土之滨》表现平稳之外，流水均有下滑，包括网易的《阴阳
师》、《大话西游》、《倩女幽魂》和《明日之后》，以及腾讯的《一起
来捉妖》、《乱世王者》、《天龙八部手游》和《QQ 炫舞》。

 预计 2 季度腾讯手游收入环比持平，网易手游收入下跌 5-10%。6 月份腾
讯手游收入环比增量的包括 5 月底上线的《妖精的尾巴：魔导少年》，以
及 6 月份的新游《剑网 3：指尖江湖》（6 月 11 日上线）和《拉结尔》
（6 月 19 日上线），我们预估这 3 款游戏合计在 6 月的流水贡献为 5-6
亿元人民币（下同）。《剑网 3》手游由于服务器问题，上线初期的货币
化进展低于预期。按照我们的估算，2 季度腾讯手游流水相较 1 季度基本
平稳，新上线的手游抵消《王者荣耀》流水下滑（如《和平精英》、《完
美世界》等）。受《梦幻西游》、《大话西游》、《倩女幽魂》和《明日
之后》流水波动的影响，追踪数据显示网易旗舰手游流水较 1 季度下滑，
考虑收入摊销周期的影响，我们预计 2 季度网易手游收入环比下降 5-
10%。

 其它：6 月份共发放两批游戏版号，其中包括腾讯、网易的 2 款、3 款游
戏或资料片。《PUBG》及《荒野行动》海外收入环比下滑 15%以上，估
算月流水分别为 4 亿/2.5 亿元。端游方面，排除 3 款端游受发布手游版本
带动热度提升的影响，前 50 端游 6 月表现较 5 月稳定，2 季度较 1 季度
指数整体提升 4%。

估值概要 
公司名称 股票代码 评级 目标价 收盘价- - - - -每股盈利 - - - - -- - - -市盈率 - - - -- - - -市账率 - - - - 股息率

FY19E FY20E FY19E FY20E FY19E FY20E FY19E

(当地货币) (当地货币) (报表货币) (报表货币) (倍) (倍) (倍) (倍) (%)

阿里巴巴 BABA US 买入 220.00 173.30 46.499 59.612 25.69 20.04 5.34 4.59 NA

腾讯控股 700 HK 买入 455.00 351.00 9.063 10.435 34.24 29.74 11.07 8.65 0.3

美团点评 3690 HK 买入 78.40 68.65 -1.059 0.743 NA 81.70 2.01 1.87 NA

好未来教育 TAL US 买入 43.50 38.25 0.739 0.948 51.79 40.35 9.65 8.27 NA

新东方教育 EDU US 买入 109.00 95.88 3.367 4.283 28.47 22.39 4.63 3.95 NA

爱奇艺 IQ US 买入 27.10 20.21 -9.629 -4.306 NA NA 3.41 2.43 NA
58同城 WUBA US 买入 70.00 62.37 18.302 21.537 23.49 19.96 2.97 3.09 NA

陌陌 MOMO US 买入 43.00 35.02 19.321 21.388 12.49 11.29 5.38 3.67 NA

欢聚时代 YY US 买入 106.00 70.44 33.556 47.860 14.47 10.15 1.73 1.42 NA

金山软件 3888 HK 买入 22.60 16.16 0.612 0.888 23.34 16.10 1.11 1.02 0.5

网龙网络 777 HK 买入 32.00 18.98 1.144 1.299 14.67 12.92 1.86 1.66 0.7

百度 BIDU US 中性 165.00 116.29 24.056 41.959 33.32 19.11 1.40 1.25 NA

网易 NTES US 中性 272.00 261.50 77.775 75.160 23.18 23.98 3.49 3.26 0.7

腾讯音乐 TME US 中性 12.10 15.46 2.999 3.737 5.16 4.14 0.61 0.54 NA

阅文集团 772 HK 中性 34.00 37.25 1.498 1.956 21.99 16.84 1.89 1.58 NA

新浪 SINA US 中性 48.00 43.91 2.382 2.767 18.43 15.87 0.90 0.76 NA

搜狐 SOHU US 中性 19.00 13.87 -4.425 -4.035 NA NA 1.19 1.86 NA

平均 23.62 22.97 3.45 2.93 0.5

资料来源：彭博、交银国际预测   *每股盈利基于 Non-GAAP 基础；阿里巴巴、好未来、新东方预测为 20/21 财年数
据，分别截至 3 月、2 月、5 月 

行业与大盘一年趋势图 
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资料来源: FactSet 
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图表 1: 腾讯《王者荣耀》、《和平精英》稳居畅销榜单排名前两名

2018年1月 2018年2月 2018年3月 2018年4月 2018年5月 2018年6月 2018年7月 2018年8月 2018年9月 2018年10月 2018年11月 2018年12月 2019年1月 2019年2月 2019年3月 2019年4月 2019年5月 2019年6月
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明日方舟

阴阳师

大话西游

妖精的尾

巴：魔导

少年
QQ飞车

剑网3：指

尖江湖

王者荣耀

月流水：>10亿元

月流水：7-10亿元

月流水：4-7亿元

月流水：2-4亿元

月流水：<2亿元

资料来源: App Annie，伽马数据，交银国际

图表 2: 6 月份手游畅销榜 10 名之后的重点游戏流水较 5 月份普遍下滑
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资料来源: App Annie，伽马数据，交银国际
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图表 3: 5 月份相关游戏公司手游海外收入前 30 名（App Store + Google Play）：腾讯、网易分别有 3 款

游戏入榜

3 月排名 游戏 公司 4 月排名 游戏 公司 5 月排名 游戏 公司

1 绝地求生 腾讯 1 PUBG Mobile 腾讯 1 PUBG Mobile 腾讯

2 荒野行动 网易 2 王国纪元 IGG 2 荒野行动 网易

3 王国纪元 IGG 3 荒野行动 网易 3 王国纪元 IGG

16 QQ 飞车 腾讯 15 QQ 飞车
Garena & 

VNG 15 明日之后
网易&心动网

络

20 王者荣耀 腾讯 19 王者荣耀 腾讯 19 QQ 飞车 Garena & VNG

25 城堡争霸 IGG 21 第五人格
网易&心动

网络
21 王者荣耀 腾讯

23 明日之后
网易&心动

网络
23 第五人格

网易 & 心动网

络

　 　 　 30 城堡争霸 IGG 30 城堡争霸 IGG

资料来源：App Annie，Sensor Tower，交银国际

图表 4: 版号审批恢复后，覆盖公司中腾讯、网易、网龙分别有 14 款、8 款、3 款游戏通过审批

公司 游戏 平台 游戏类型 是否已上线 获审批时间

腾讯 海盗法则 手机 休闲 否 2018 年 12 月 29 日

榫接卯和 手机 休闲益智 是 2019 年 1 月 13 日

折扇 手机 休闲益智 是 2019 年 1 月 13 日

浪漫玫瑰园 手机 模拟经营 否 2019 年 1 月 22 日

龙族幻想 手机 角色 否 2019 年 2 月 26 日

寻仙 2 电脑 3D 网游 否 2019 年 2 月 28 日

执剑之刻 手机 卡牌 否 2019 年 2 月 28 日

冠军盛典 电脑 MOBA 否 2019 年 3 月 29 日

猫咪别追我 手机 休闲对抗 否 2019 年 3 月 12 日

权力的游戏：凛冬将至 手机 战争策略 否 2019 年 3 月 29 日

和平精英 手机 射击 是 2019 年 4 月 9 日

艾兰岛 电脑 沙盒 否 2019 年 5 月 13 日

一人之下 手机 横版动作 否 2019 年 6 月 6 日

星途 手机 RPG 否 2019 年 6 月 6 日

网易 战春秋 手机 MMORPG 否 2019 年 1 月 13 日

绘真·妙笔千山 手机 国风解谜 是 2019 年 2 月 28 日

堡垒前线 手机 策略，竞技 是 2019 年 2 月 28 日

　 迷室 3 手机 解谜 是 2019 年 3 月 29 日

遇见逆水寒 手机 古风恋爱 是 2019 年 5 月 13 日

逆水寒 电脑 MMORPG 是 2019 年 6 月 6 日

花与剑 手机 古风 RPG 是 2019 年 6 月 6 日

量子特工 手机 沙盒 否 2019 年 6 月 28 日

网龙 魔域互通版 手机 MMORPG 是 2018 年 12 月 29 日

魔域传说 手机 MMORPG 否 2019 年 1 月 13 日

无境战地 手机 MOBA 否 2019 年 2 月 26 日

资料来源: 各家公司资料，广电总局，交银国际
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图表 5: 覆盖公司游戏发行计划（包括研发中）

公司 游戏 端游/手游 游戏类型 是否拿到版号 游戏 端游/手游 游戏类型 是否拿到版号

腾讯 冠军盛典 端游 MOBA 是 雪鹰领主 手游 角色扮演 否

地下城与勇士手游 手游 ARPG 是 手工星球 手游 沙盒 否

银之守墓人：对决 手游 卡牌 是 乐高无限 手游 休闲 否

星露谷物语 手游 模拟经营 是 我的起源 手游 休闲 否

龙珠最强之战 手游 角色 是 荒野乱斗 手游 3V3 开黑 否

剑侠情缘 2：剑歌行 手游 MMO 是 小森生活 手游 休闲 否

极品飞车 OL 手游 赛车 是 代号：生机 手游 生存 否

海盗法则 手游 休闲 是 隐形守护者 手游 互动影像 否

浪漫玫瑰园 手游 模拟经营 是 足球经理 手游 单机 否

执剑之刻 手游 卡牌 是 元素地牢 手游 动作 否

猫咪别追我 手游 竞技 是 众生游 手游 模拟人生 否

龙族幻想 手游 角色 是 脸黑先生 手游 单机 否

权力的游戏：凛冬将至 手游 战争策略 是 洼 手游 音乐解谜 否

一人之下 手游 横版动作 是 文明火种 手游 模拟经营 否

星途 手游 RPG 是 中国式家长 手游 休闲 否

天涯明月刀手游 手游 MMORPG 否 极地诡梦 手游 策略 否

王牌对决 端游 MMOACT 否 维恩的最后零件 手游 跑酷 否

食物语 手游 卡牌 否 洛菲斯的呼唤 手游 卡牌 否

使命召唤手游 手游 枪战 否 石器时代 手游 MMORPG 否

王牌战士 手游 射击 否 天堂 II: 革命 手游 MMORPG 否

街霸 OL 手游 策略卡牌 否 暗黑之书 手游 ARPG 否

狐妖小红娘 手游 回合 否 秦时明月手游 手游 3D MMORPG 否

猎人 x 猎人 手游 动作 否

资料来源: 各家公司资料，交银国际。
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图表 5 （续): 覆盖公司游戏发行计划（包括研发中）

公司 游戏 端游/手游游戏类型 是否拿到版号 公司 游戏 端游/手游 游戏类型 是否拿到版号

网易 量子特攻 手游 RPG 是 网易 阴阳师妖怪屋 手游 策略 RPG 否

花与剑 手游 MMO 是 重装上阵:无限战车 手游 沙盒 否

孤岛先锋 手游 RPG 战术竞技 是 逗斗火柴人 手游
多 人 在 线

格斗
否

泰坦黎明 手游 SLG 是 星战前夜：无烬星河 手游 沙盒 否

漫威：超级争霸战 手游 格斗 是 天谕手游 手游 RPG 否

神谕文明 手游 SLG 否 轩辕剑龙舞云山 手游 MMORPG 否

战争怒吼 手游 即时战略 否 梦幻西游 3D 手游
3DMMORP
G  

否

风云岛行动 手游 生存手游 否 　 宝可梦大探险 手游
休 闲 收 集

对战
否

实况：王者集结 手游 卡牌 否 网龙 魔域传说 手游 RPG 是

迷室往逝 手游 解谜 否 终焉誓约 手游 MMORPG 否

捕鱼小子 手游 休闲 否 决战巨神峰 手游 MOBA 否

一起优诺 手游 休闲 否 Heroes of Ages 手游 策略 否

Disorder 手游 射击 否 英魂王座 手游 MOBA 否

暗黑破坏神：不朽 手游 MMORPG 否 魔域 2 手游 MMORPG 否

游戏王：决斗链接 手游 卡牌 否 寻宝英雄 手游 MOBA 否

荒野潜伏者 VR VR 探索 否 Cyber Legends 手游 MOBA 否

故土 VR VR 探索 否 　 Legends of Ocean 手游 策略 否

幻书启示录 手游 RPG 否 金山 剑侠情缘 2 手游 MMOARPG 是

隐世录 手游 Bug 手游 否
双生视界/少女咖啡枪

2
手游 TPS 否

有杀气童话 2 手游 童话冒险 否 七雄争霸 手游 SLG 否

海岛纪元 手游 MMORPG 否 卧龙吟 手游 SLG 否

机动都市阿尔法（代号

ACE）
手游 动作射击 否

决战绿茵之巅 手游 足球竞技 否

猎手之王 手游 竞技 否

黑潮之上（代号 U1） 手游 二次元卡牌 否

阴阳师百闻牌（代号 SSR） 手游 对战卡牌 否

资料来源: 各家公司资料，交银国际
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图表 6: 6 月份排名前 50 的客户端游戏百度指数合计较 5 月上涨 6%，排除手游版本发布的影响，端游

指数基本持平

排名 排名变动 游戏 上线时间 运营商 开发商 游戏类型 6 月搜索指数

搜索指数

月度变动 (%)
1 +0 英雄联盟 Sep-11 腾讯 Riot Games MOBA 19,407 6
2 +0 dota2 Jul-13 完美世界 Valve MMORPG 16,382 -6
3 +3 逆水寒 Oct-18 网易 网易 MMORPG 14,518 140+

4 -1 梦幻西游 Dec-03 网易 网易 MMORPG 9,840 -8
5 -1 我的世界 Jul-17 网易 微软 沙盒游戏 9,838 -3
6 -1 魔兽世界 Jun-05 网易 暴雪 MMORPG 6,865 8
7 +0 冒险岛 Jul-04 盛大网络 NEXON 休闲游戏 5,994 2
8 +1 魔域 Mar-06 网龙 网龙 MMORPG 5,874 15+

9 -1 剑灵 Aug-14 腾讯 Ncsoft 3D MMORPG 5,561 5
10 +0 坦克世界 Jan-13 空中网 Wargaming 第三人称射击 4,996 -1
11 +0 守望先锋 May-16 网易 暴雪 第一人称射击 4,996 11
12 +1 穿越火线 Dec-07 腾讯 Smile Gate 第一人称射击 4,345 5
13 -1 天涯明月刀 Jul-16 腾讯 腾讯 MMORPG 4,314 3
14 +0 流放之路 May-16 腾讯Grinding Gear Games RPG 4,233 3
15 +0 跑跑卡丁车 Mar-06 世纪天成 NEXON 休闲游戏 4,083 2
16 +3 剑网 3 Aug-09 金山 金山 RPG 4,078 24+

17 +1 qq 飞车 Jan-08 腾讯 腾讯 休闲游戏 3,746 2
18 -1 300 英雄 Dec-13 跳跃网络 跳跃网络 MMORPG 3,659 -2
19 +5 热血江湖 Apr-05 17game Mgame MMORPG 3,368 18
20 -4 星际战甲 Mar-13 畅游 Digital Extremes 第三人称射击 3,174 -19
21 +1 地下城与勇士 Jun-08 腾讯 NEOPLE RPG 3,055 0
22 +1 激战 2 May-14 空中网 Arenanet MMORPG 3,053 7
23 -3 逆战 Apr-11 腾讯 腾讯 第一人称射击 2,972 -6
24 -3 战舰世界 Nov-15 空中网 Wargaming 第三人称射击 2,786 -9
25 +0 龙之谷 Jul-10 腾讯 Eyedentity Games MMORPG 2,774 -2

TOP50 189,528 6
资料来源: 百度指数，交银国际    *19 年 6 月指数基于 19 年 4-6 月平均搜索指数，计算搜索指数月度变动的基准基于 19 年 3-5 月平均搜索指数 +当月手游上线带动
PC指数波动

图表 7: 端游前 50 名中各公司游戏个数占比，腾

讯+网易为 48%，保持不变 
图表 8: 端游前 50 名中各公司百度搜索指数占

比，腾讯+网易 58%，环比少 1 个/增 3 个百分点
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网龙

4%
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32%

6月
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5月

腾讯 , 
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其他 , 
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资料来源: 百度指数，交银国际 资料来源: 百度指数，交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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