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中手游 (302) 评级： 买入(首次) / 目标价：$4.30

三月初纳入港股通或促进成交
中手游为中国领先的 IP 游戏营运商及发行商，拥有行业最大的 IP 储备。未来公

司将基于自身强大的 IP，通过自研、合作、投资等多渠道，提高游戏研发能力，

锁定优质游戏的发行资源。短期催化剂包括：3月初纳入港股通后交投或更活跃；

疫情期间，用户在线娱乐需求增加，网络游戏的用户热度提升；苹果及字节跳动

旗下营销平台日前要求游戏买量需提供版号，显示行业营销发行资源有望进一步

向头部正规公司集中。

投资要点

公司获纳入恒生综指，3月 9日登陆港股通。在 2月 21 日公布的恒生综指正式

检讨名单上，中手游获纳入恒生综合指数名单中，这意味着中手游将基本确定入

选 3月份更新的港股通名单，预计于 3月 9日登陆港股通。此将有助于提高公司

股票交投活跃度，带来短期交易机会。

中国领先的 IP 游戏营运商及发行商。公司成立于 2011 年，初期专注于手游开发。

2012 年 9月公司在纳斯达克上市，成为中国第一家于美国上市的手游公司。2013

年公司开始发行由第三方开发的手游。于 2015 年 8月， 中手游经私有化从纳斯

达克退市。公司于 2018 年收购游戏开发商北京软星（51%）和文脉互动（100%），

同年公司推出热门手游“择天记”，推出后首月的总流水账额超逾 1.7 亿元人民

币。2019 年 10 月公司登陆香港主板。

“IP之王”掌握行业最大游戏 IP 储备。公司拥有最大的 IP 储备，其可用于开发

IP 游戏，并成功推出多款经典 IP 游戏。在所有中国独立手游发行商中按累计基准

计算，公司自发行 IP 游戏产生的收益最高，且发行 IP 游戏数量最多。IP 游戏往

往拥有稳定的粉丝群体，可减少玩家吸纳成本，并延长游戏的生命周期。故而公

司 IP 游戏具有生命周期较长、付费水平较高的特点。基于“IP 为王”的共识，公

司通过合作代理、外部投资，掌握上游 IP 与研发资源，提升研发能力，丰富游戏

储备。

发行网络覆盖中国所有主要游戏平台。公司曾与超过400个第三方发行渠道合作，

包括主要的国内外应用市场及第三方公开平台、手机制造商营运的应用市场及社

交网络平台。公司广阔的发行网络、成熟的行业经验形成护城河优势，公司超过

85%收入来自发行业务的贡献。

对比港股同业估值，中手游公司 2020 年预期市盈率 11.2 倍低于行业平均 17.8

倍 (排除腾讯后行业均值为 13.1 倍）。保守设定公司预期目标市盈率区间为

10~12 倍，取中间值，给予中手游 4.3 港元目标价，买入评级。下行风险包括：

股票解禁；业绩逊于预期；新发行游戏导致费用增加。
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主要数据

评级 买入 (首次)

目标价 $4.30 (+21%)

当前股价 3.56（截至 2020.2.25）

稀释后总股本 (百万股) 2,330

总市值 (百万港元) 8,295

3 月日均成交 (百万港元) 49.74

52周股价波幅 2.43 – 4.49

主要股东
肖健、冼漢廸等管理层，中融

信托，东方证券，盛大游戏

公司业务 手机游戏研发、发行

财务数据

（百万元人民币） 2019 2020

预测

2021

预测

2022

预测

收入 1,596 3,997 4,821 5,423

毛利 532 1,179 1,432 1,611

经营溢利 352 762 979 1,107

净利润 311 641 821 927

每股盈利(元) 0.13 0.28 0.35 0.40

市盈率 (倍) 29.6 14.4 11.2 9.9

市销率 (倍) 5.2 2.1 1.7 1.5

股本回报率 (%) 16.7 16.4 17.4 16.4

总资产负债率 (%) 38.2 17.9 17.3 20.5

股价表现

来源：彭博，中投证券（香港）

mailto:euruszhou@china-invs.hk
www.hibor.com.cn


个股分析

2 / 10

受益于国民娱乐需求加强，中国网络游戏市场蓬勃发展。2018 年中国网络

游戏市场的规模达致人民币2,310亿元，预计将于2021年达致3,217亿元，

复合年增长率为 11.7%。随着网络游戏的进步及网络游戏行业 IP 的日益普

及，已基于 IP 开发了更多网络游戏，从而吸引更多玩家流量，进一步加速

了中国网络游戏行业的发展。2016 年中国手游发行市场规模为 388 亿元，

2018 年增至 508 亿元，并预期将于 2021 年达到 628 亿元，复合年增长率

为 10.1%。中国手游市场的发展吸引了越来越多的手游开发商。由于资金及

资源有限，中小型游戏开发商依赖手游发行商提供游戏发行及推广。近年来，

手游发行市场内的竞争日益激烈，较早进入市场的游戏发行商（包括中手游）

凭借其长期的行业经验及行业资源储备，为其市场领先地位奠定了基础。

图表：中国网络游戏市场的历史及预期规模（十亿人民币） 图表：中国手游发行市场的历史及预测规模（十亿人民币）

来源：中手游，中投证券（香港）

中国的游戏市场日益规范化，资源将进一步向头部企业集中。日前，苹果及

字节跳动旗下营销平台要求游戏买量需提供版号，意味着更多无版号运营的

游戏可能面临淘汰，此将为目前市场上有版号的、正规的主流游戏腾出更大

的流量和创收空间。2019 年全年共有 1571 款游戏获得了审批和版号下放，

涉及游戏企业大概684家。2018年，全国注销、吊销的游戏公司数量为9705

家，2019 年增长到 18710 家。这意味着随着市场日益规划化，资源整合正

在进行，未来龙头企业可凭借资金实力、渠道优势、版号资源、多产品运营，

获得更多竞争优势。

中手游为中国领先的 IP 游戏营运商及发行商。2011 年，两位创始人肖先生、

冼先生及第一视频的高管成员共同创立中手游集团，作为第一视频集团的附

属公司及专注于手游开发的独立业务部门。2012 年 9月自第一视频集团分

拆并成功在纳斯达克上市，股份代号为“CMGE”，并成为中国第一家于美

国证券交易所上市的手游公司。2013 年中手游集团开始发行由第三方开发

的手游，推出两款备受欢迎的卡牌游戏“武侠Q传”及“三国威力加强版”。

于 2015 年 8 月， 中手游经私有化从纳斯达克退市。2017 年中手游移动科

技获Apple 评选为全球 50 大最佳发行商。为把握上游研发资源，公司于

2018 年收购游戏开发商北京软星（51%）和文脉互动（100%），同年公

司推出热门手游“择天记”，推出后首月的总流水账额超逾 1.7 亿元人民币。

2019 年公司推出“龙珠觉醒”，推出首日在Apple App Store 免费游戏排
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行榜中排行首位，且于其推出首周成为Apple App Store 的本周推荐游戏。

2019 年 10 月公司登陆香港主板。

“IP 之王”掌握行业最大游戏 IP储备。根据易观智库，截至 2019 年 6 月

30 日，公司拥有最大的 IP 储备，其可用于开发 IP 游戏（包括 31项授权 IP

以及 68 项自有 IP）。在所有中国独立手游发行商中按累计基准计算，公司

自发行 IP 游戏产生的收益最高，且发行 IP 游戏数量最多。

旗下 IP 游戏拥有更长生命周期、更高付费转化率。由于 IP 一般已拥有稳定

的粉丝群体，可减少玩家吸纳成本，并延长游戏的生命周期。截至 2019 年

6 月，公司共推出了 97 款手游，其中大部分游戏都极受欢迎，例如“择天

记”、“传奇世界之雷霆霸业”及“航海王强者之路”，于推出首月均产生

总流水账额超过 6,200 万元，其中，“择天记”及“传奇世界之雷霆霸业”

最高的每月总流水账额分别超过 1.7 亿元及 2亿元。公司有 73 款游戏仍然

活跃及有 11 款游戏拥有超过三年的生命周期。公司平均付费用户转化率为

7.3%，远高于行业平均值。

图：公司现有 64款游戏

来源：中手游，中投证券（香港）

通过合作代理、投资研发商、成立投资基金，掌握上游开发资源。（1）公

司已与知名游戏开发商建立稳健及长久的代理关系。在与公司合作的 105

名游戏开发商中，67 名合约期至少达到三年。公司已与 22 名 IP 版权方建

立合作关系，包括东映动画、日本聚逸株式会社、盛大集团、SNK Playmore、

讲谈社及 Skybound。此外，公司已就多项获得授权的 IP 取得在全球各地

发行手游的权利。（2）公司直接投资于 12 家手游开发公司。投资于拥有

良好往绩及丰富潜力的游戏开发商，能够保证中手游就其开发的游戏享有优

先选择权。中手游收购北京软星（曾开发过著名的“仙剑”系列、“大富翁”

系列），并取得使用台湾大宇所拥有的所有 IP 的权利。此次收购将令公司
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更容易在泛娱乐方面与台湾大宇合作进一步发展其顶级中国 IP，扩大有关电

影、漫画及衍生品的合作，多元化公司收入来源。（3）中手游亦作为有限

合伙人投资于国宏嘉信资本，投资于 IP 版权方、IP 培育平台及垂直平台，

为公司提供优质 IP 来源。目前公司已就国宏嘉信资本投资公司的四项 IP 获

得授权，例如“叛逆的鲁路修”。

图表：公司通过合作代理、投资扩充 IP游戏储备

图表：公司拥有的部分著名 IP

来源：中手游，中投证券（香港）

中手游为中国最大的手游发行网络之一，发行覆盖中国所有主要游戏发行平

台。公司曾与超过 400 个第三方发行渠道合作，包括主要的国内外应用市

场及第三方公开平台、手机制造商营运的应用市场及社交网络平台。公司已

与各大应用市场建立长久的关系。公司于 2017 年获 Apple 评选为全球 50

大最佳发行商。公司亦与知名的第三方公开平台展开广泛合作，包括腾讯应

用宝、奇虎 360 手机助手及百度手机助手。于 2017 年，公司获腾讯颁发最

佳合作伙伴奖。公司亦于小米、华为、OPPO及 vivo 等主流手机制造商营
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运的应用市场发行游戏。公司发行网络同事覆盖社交网络平，微信及移动

QQ合作。

游戏发行商业模式的分成与现金流模式。游戏总账流水的 75~86%一般记

作游戏发行商的收入，扣除给予发行渠道、版权方的成本，即总账流水的

18~51%将记为发行商的收入。从现金流的角度看，游戏总流水额经由发行

渠道扣除 30~50%之后，回到中手游等发行商手中，再由中手游等发行商

分别支付与研发者和版权方。

图表：游戏发行总流水账额分成程序 图表：手游生态系统行业参与者之间的一般资金流向

来源：中手游，中投证券（香港）

公司的用户数与用户付费水平不断提升。公司平均每月活跃用户数由 2018

年上半年 858.5 万增加至 2019 年上半年 1399 万人，平均每月付费用户数

由 2018 年上半年 60.4 万增加至 2019 年上半年 101.7 万人。用户付费水平

提高，由 2016 年的 138 元提升至 2019 年上半年 250.6 元。游戏新注册用

户数由 2018 年上半年提升 33.7%至 2019 年上半年的 399.98 万人。

图表：平均每月活跃用户/千 图表：平均每月付费用户/千

www.hibor.com.cn
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图表：每客平均付费（元） 图表：新注册用户总数/千

来源：中手游，中投证券（香港）

游戏储备丰富，公司已有 29款游戏计划于 2020 年底前推出。根据易观智

库，游戏的主要目标玩家为 19-38 岁群体。目前储备中的 17 款游戏已取得

版号，预计于 2020 年内发行。公司就“择天记”、“蜡烛人”及“全民枪

神：边境王者”三款游戏与腾讯订立独家代理协议，还就“SNK巅峰对决”

及“航海王热血航线”两款游戏与今日头条订立独家代理协议，腾讯与今日

头条庞大的用户基础有利于游戏触达广阔的用户面，增加游戏成功概率。

图表：公司储备的重要游戏

*IP 指公司从 IP 版权方取得 IP授权，并委任第三方游戏开发商把 IP 开发成游戏。

*代理指公司代理自第三方游戏开发商取得的已开发游戏。

来源：中手游，中投证券（香港）
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财务概览。公司近年来收入增长显著。于 2016 年公司收入 10.01 亿元，2018

年 15.96 亿元，而 2019 年上半年，来自持续经营业务的收益翻倍增长至

15.29 亿元。于 2016 年、2017 年、2018 年以及 2019 年 6月底，来自持

续经营业务的毛利分别为 3.49 亿元、3.4 亿元、5.32 亿元、2.38 亿元及 5.28

亿元，毛利率稳定在 33%~35%左右。经营效率提高，费用率下降，销售费

用占比由2016年的22.5%降至2019年上半年9.2%左右，管理费用在2018

年之后改善至 7.3%左右。于 2016 年、2017 年、2018 年以及 2019 年 6

月底，公司分别实现净利润 1.88 亿元、2.65 亿元、3.16 亿元、1.63 亿元及

2.5 亿元，净利润率在 16%~24%区间波动。

图表：收入（百万元） 图表：收入明细

图表：毛利与毛利率 图表：净利润与净利率

图表：销售费用和管理费用不断降低 图表：2018年收入占比前五大游戏

游戏 收

入

占

比

平均月活

人数

平均付费

人数

客均付

费/元

曙光之境 24.6 2,190,305 153,605 213

航海王强者之

路

12.6 710,156 63,816 263

凡人飞仙传 9.7 969,750 62,705 273

攻沙加强版 8.1 241,851 20,586 790

代号激斗 5.2 1,303,998 78,670 212

总计 60.2 5,416,060 379,382 -

来源：中手游，中投证券（香港）
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对比港股同业估值，中手游公司 2020 年预期市盈率 11.2 倍低于行业平均

17.8 倍 (排除腾讯后行业均值为 13.1 倍），市销率 5.2 倍低于行业平均 8.7

倍(排除腾讯后行业均值为 8.52 倍）。与其他手游公司相比，中手游 85%的

收入来自游戏发行，故而公司毛利率较行业均值略低，但公司净利率略优于

行业均值，这说明公司具有较好的盈利能力。

未来，中手游将基于自身强大的 IP 储备，通过自研、合作、投资等多渠道，

提高游戏研发能力，锁定优质游戏的发行资源。近期公司获纳入港股通后，

预计交投活跃度将有所提升。保守设定公司 2020 年预期目标市盈率区间为

10~12 倍（低于排除腾讯后的行业均值 13.1 倍），预计 2020 年每股盈利

0.35 元人民币，合理估值区间应为 3.52~4.3 港元，取中间值，中手游的目

标价为 4.3 港元，买入评级。（0.9 人民币/港元）

短期催化剂：纳入港股通，交投更活跃；疫情期间，用户在线娱乐需求增加，

网络游戏的用户热度提升；苹果及字节跳动旗下营销平台日前要求游戏买量

需提供版号，显示行业营销发行资源有望进一步向头部正规公司集中。

下行风险包括：股票解禁；业绩逊于预期；新发行游戏导致费用增加。

图表：港股手游股估值比较

来源：彭博，中投证券（香港）

代码 公司 最新价

/港元

市值

/港元

1月股价

涨跌%

3月股价

涨跌%

1年股价

涨跌%

3个月日均

成交额/百万

20E预期

市盈率

21E预期

市盈率

市销率 毛利率

%

净利润

率%

700 HK 腾讯 401.6 3.84 万亿 4.10 18.54 16.81 6865.32 30.94 29.67 9.61 45.45 20.20

2400 HK 心动公司 27.9 119.42 亿 14.34 - - - 22.96 16.78 - 58.86 17.00

302 HK 中手游 3.56 82.95亿 24.48 20.27 - 49.74 11.23 9.94 5.20 33.36 15.67

797 HK 第七大道 3.03 79.37 亿 5.94 9.39 102.00 6.23 - - 33.21 84.62 1.44

799 HK IGG 5.81 72.47 亿 -3.49 -6.14 -49.21 64.33 - 6.13 1.32 69.92 26.01

1119 HK 创梦天地 5.22 66.28 亿 -5.09 17.30 -13.29 13.86 11.85 8.38 1.95 43.93 12.10

6860 HK 指尖悦动 0.63 12.17 亿 -12.50 3.28 -61.82 1.32 - - 0.94 59.09 15.56

平均 3.97 10.44 -1.10 - 17.8 14.2 8.70 56.46 15.43

剔除腾讯 13.1 10.3
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财务数据

来源: 中手游，中投证券(香港)
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免责声明

公司评级定义：

买入：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅介于 10%以上

持有：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数变动介于±10%之间

沽售：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数跌幅 10%以上

行业评级定义：

看好：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于恒生指数 5%以上

中性：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对恒生指数持平

看淡：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于恒生指数 5%以上

本报告所载信息、工具及数据仅作参考数据用途，并不用作或视作为销售、提呈或招揽购买或认购本报告所述证券、投资产品或其他金融工具之邀请或要约，

也不构成对有关证券、投资产品或其他金融工具的任何意见或建议。编制本研究报告仅作一般发送。并不考虑接获本报告之任何特定人士之特定投资对象、财

政状况及特别需求。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下须就本报告所述任何证券咨询独立财务顾问。

本报告所载信息、工具及数据并非用作或拟作分派予在分派、刊发、提供或使用有关信息、工具及数据抵触适用法例或规例之司法权区或导致中投证券(香港)

金融控股有限公司的子公司包括中投证券国际经纪有限公司及中投证券国际期货有限公司（统称“中投证券(香港)”）须遵守该司法权区之任何注册或申领牌

照规定的有关司法权区的公民或居民。

本报告所载资料及意见均获自或源于中投证券(香港)可信之数据源，但中投证券(香港)并不就其准确性或完整性作出任何声明，于法律及／或法规准许情况下，

中投证券(香港)概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。中投证券(香港)可能已刊发与本报告不一致及与本报告

所载资料达致不同结论之其他报告。该等报告反映不同假设、观点及编制报告之分析员之分析方法。

主要负责编制本报告之研究分析员确认：（a）本报告所载所有观点准确反映其有关任何及所有所述证券或发行人之个人观点；及（b）其于本报告所载之具体

建议或观点于过去、现在或将来，不论直接或间接概与其薪酬无关。

过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。中投证券(香港)之董事或雇员，如有投资于本报告内所

涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决定，可能与这报告所述的观点并不一致。

一般披露事项

中投证券(香港)及其高级职员、董事及雇员（包括编制或刊发本报告之相关人士）可以在法律准许下不时参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，为有

关发行人提供服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。此外，其可能为本报告所呈

列资料所述之证券担任市场庄家。中投证券(香港)可以在法律淮许下，在本报告所呈列的数据刊发前利用或使用有关数据行事或进行研究或分析。中投证券(香

港)一名或以上之董事、高级职员及／或雇员可担任本报告所载证券发行人之董事。

本研究报告的编制仅供一般刊发。本报告所并无考虑收取本报告的任何个别人士之特定投资目标、财务状况及个别需。本报告所载数据相信为可予信赖，然而

其完整性及准确性并无保证。本报告所发表之意见可予更改而毋须通知，本报告任何部分不得解释为提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他刊物内提述的任

何证券或金融工具。中投证券(香港)毋须承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任。

根据香港证券及期货事务监察委员会规定之监管披露事项

中投证券(香港)之政策：

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向其报告。

研究分析员之薪酬或酬金不应与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。

禁止研究分析员或其聨系人从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生产品的买卖活动。

禁止研究分析员或其聨系人担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或其他职务。

中投证券(香港)并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。

中投证券(香港)或其集团公司在现在或过去 12 个月内与本研究报告所评论的中手游公司存在投资银行业务的关系。

中投证券(香港)及其编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。
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