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报告摘要： 

[Table_Summary] 集合游戏研发与海内外发行与运营，心动网络是国内优质的“产品+

平台”游戏厂商。据公司财报显示，2020H1 公司实现营业收入 14.4

亿元，YoY 为 10%；归母净利润 2.07 亿元，归母净利率为 14.3%，

盈利能力稳定。用户方面，2020H1 公司网络游戏平均月活增至 3047.4

万人，YoY 为 65.4%；Taptap 平台平均活跃用户数增至 2479.6 万人，

YoY 为 52%，呈现强劲增长态势。 

国内市场稳健增长，游戏出海大有可为。据游戏工委&IDC 数据显示，

2019 年我国游戏产业实际销售收入达 2308.8 亿元，其中移动游戏

收入占比最高达 68.5%。随着移动端优势逐步得到体现，预计我国移

动游戏市场仍将维持双位数以上规模增长，研运一体化公司有望持续

分享增长红利。海外方面，除了美日韩，欧洲、东南亚等地区仍具巨

大潜力；“本地化游戏产品+国际合作运营”成为获取市场份额关键。 

创新渠道打法，“产品+平台”联动成就公司优质游戏生态。1）游戏

产品：公司通过“自建研发团队+参股外部工作室”夯实研发力量，

并联手优质游戏厂商获取热门游戏授权，搭建了极具竞争力的游戏组

合；同时公司海外发运机制渐趋成熟，韩国、港澳台、东南亚已成为

公司优势市场，公司跻身中国手游发行商全球收入 Top30。2）平台：

“不联运分成+客观评分推荐体系”迅速聚拢超万家优质研发商与近

2500 万游戏玩家，渠道优势确立的同时其生态效应已逐步显现。 

投资建议：基于公司优质的游戏研发运营能力以及 TapTap 垂直社区

的领先地位，我们预计公司 2020/21/22 年收入分别为 34.4/42.6/51.1

亿元，净利润 6.7/8.7/10.5 亿元，对应每股收益为 1.5/1.9/2.3 元。参考

相对估值法，综合给予公司目标价 40.6 港元，对应 2020/21/22 年每

股收益的 PE 分别为 20.2/15.5/12.9 倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：老游收入不及预期；新游无法如期上线；TapTap 广告变

现能力不及预期；行业监管风险 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1887 2838 3444 4259 5109 

(+/-)% 40% 50% 21% 24% 20% 

年内溢利/ 

（亏损） 

353 513 672 871 1047 

(+/-)% 193% 46% 31% 30% 20% 

净利润率 19% 18% 19% 20% 21% 

经调整溢利/（亏损） 285 347 504 654 786 

(+/-)% 144% 22% 45% 30% 20% 

经调整利润率 15% 12% 15% 15% 15% 

每股收益（元） 0.8 1.1 1.5 1.9 2.3 

每股经营现金流（元) 0.4 1.9 1.7 2.5 2.9 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
首次覆盖  

    

[Table_Market] 股票数据 2020/11/25 

6 个月目标价（港元） 40.6 

收盘价（港元） 35.2 

12 个月股价区间（港元） 11.86-46.95 

总市值（亿港元） 159.8 

总股本（亿股） 4.54 

A股（亿股） 0 

B股 /H 股/N 股（亿股） 0/4.54/0 

日均成交量（万股） 382.5 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 2% -4% 197% 

相对收益 -5% -9% 198% 
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1. 公司简介：心动公司是集手游研运与平台分发一体化的优

质游戏厂商 

1.1. 发展历程：立足研发，顺势而为成就心动完整游戏生态 

 

心动公司正式成立于 2011 年 7 月，以“聚匠人心，动玩家情”为使命，致力于网游及

手游的研发与发行，在国内及海外运营了多款不同类型的优质游戏，是国内颇具竞

争力的知名游戏公司。公司经过多年的发展，业务模式已从初创时的以“网游运营”

为主向“手游研发+海内外发行及运营+Taptap 平台”联动转变。此外，公司亦不断完

善自身在泛娱乐产业链的全方位布局，成立了“心动娱乐”等品牌，致力于提供更优

质的综合娱乐服务体验。 

 

爆款页游频出，游戏运营崭露头角（2010 年-2013 年）：2010 年 8 月，公司自主开

发的页游《天地英雄》上线，次年 4 月《天地英雄》月收入超 3500 万；2011 年 7

月，心动网络正式成立，专注于研发、发行及运营网络游戏；2012 年 4 月，公司运

营的《神仙道》开服达到 5000 组，注册用户超过 1.6 亿，每日在线超过 70 万，2013

年 6 月《神仙道》项目总流水破 20 亿；2013 年 5 月，由心动公司研发的回合制网

页游戏《开天辟地 2》被业界誉为史上最美页游，秉承美影厂经典之作；2013 年 12

月，心动公司运营的网页游戏（包括自研与授权）注册用户突破 2 亿，跻身优质游

戏公司行列。 

 

联手腾讯索尼，游戏品类向手游拓展（2014 年-2016 年）：2014 年 10 月，心动携手

韩国知名页游发行商进军韩国市场，踏出心动出海第一步；11 月，心动公司就仙侠

道手游版与腾讯达成深度战略合作，作为腾讯平台上第一款回合制手游，登陆手机

QQ 及微信；2015 年 2 月，心动与索尼电脑娱乐达成战略合作，着手开发 PS4、PS Vita

等主机游戏产品；10 月正统三国策略手游《横扫千军》全球首发，正式登陆 App Store；

同年 11 月心动网络正式挂牌新三板；2016 年 4 月易玩成立，8 月推出手机游戏社区

及分发平台 TapTap，同年 12 月，心动公司增持目前国内最大的手机游戏社区易玩

股权至 55.05%，易玩成为其非全资附属公司。 

 

发力海外市场，手游研运渐趋一体化（2017 年-今）：2017 年 1 月，心动发布手游《仙

境传说 M》，首月登上 App Store 畅销榜前 10；4 月，偶像养成类手游《元气偶像

季》、YG 首款真人偶像音游《节奏大爆炸》正式上线；7 月，心动增持龙成股权至

51%，龙成成为其非全资附属公司，进一步发展海外网络游戏运营及发行业务；12

月策略卡牌 RPG 手游《盖世英雄》正式上线；2018 年 3 月，《仙境传说 RO》海外

版在韩国正式上线；4 月休闲竞技类手游《香肠派对》进行双平台不删档测试；11

月《仙境传说 RO》海外版在东南亚正式上线；同年 12 月公司从新三板摘牌，并于

2019 年 12 月于港联所主板挂牌上市。 
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图 1：心动公司发展历程 

 
数据来源：公开资料整理，公司官网，东北证券 

 

1.2. 投融资情况：以游戏为轴，纵横拓展产业布局 

 

1.2.1 融资情况：游戏研运优势突出，渐受资本认可 

 

心动网络自成立以来共获得 4 笔大额融资，2014 年 12 月 A 轮融资金额为 1000 万

元，投资方为梧桐树资本、木辛尹习投资、界心投资、乾享投资；2015 年 9 月 B 轮

融资金额为 2.5 亿元，投资方为中国文化产业投资基金、东方证券、广发信德；2015

年 11 月在新三板挂牌上市；2017 年 5 月定向增发金额达 2.001 亿元，投资方为三七

互娱创投基金、游族网络、西藏泰富文化传媒有限公司；2019 年 12 月赴港上市，

融资规模达 7.06 亿港元。 

 

图 2：心动公司融资情况 

 
数据来源：天眼查，东北证券 

 

1.2.2 投资情况：深入布局游戏产业，TapTap 再获增持 

 

据天眼查数据显示，心动网络公开的投资事件数量共 7 次，被投公司业务涉及手游
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开发、分销发布、动画制作、游戏电台等领域。2012 年 1 月、2015 年 9 月公司投

资海岸线动画、变月文化等动画制作公司，布局动漫 IP 领域；2014 年 4 月公司独

立投资机核网打造游戏网络电台；2015 年 1 月公司联合美图共同投资游侠汽车数千

万元；在手游开发方面，公司于 2016 年 10 月向木七七网络注资 500 万元。在七次

投资事件中，公司共对 TapTap 进行两次投资，第一次于 2016 年 7 月独立投资数百

万元，第二次于 2018 年 6 月联合吉比特、飞鱼科技、网易、吉相资本共同投资 2

亿元。TapTap 现在已经成为国内最大的游戏社区，集手游分销发布、社区和媒体于

一体，用户可以在平台进行游戏购买、下载、讨论和分享。 

 

表 1：心动网络投资情况 

被投资方 投资时间 参与轮次 投资金额 被投公司简介 

 

海岸线动画 2012-01-01 天使轮 
独立投资，投资金额

1000 万人民币 

一家专注于制作国产动画的公司，旗下主要产品为

3D动画《纳米核心》。 

 

机核网 2014-04-01 天使轮 独立投资，金额未披露 一个游戏电台，通过语音的方式打造游戏网络电台。 

 

游侠汽车 2015-01-07 Pre-A 轮 
联合美图共同投资数

千万人民币 

一家智能电动汽车制造商，致力于提供集新能源整

车研发与设计等为一体的智能电动汽车综合制造。 

 

变月文化 2015-09-09 天使轮 
独立投资，投资金额数

百万人民币 

一家黑白定格动画制作公司，主要团队为福利

喵工作室，旗下作品主要有《口水三国》，《口

水封神》系列恶搞动画。 

 

TapTap 2016-07-22 天使轮 
独立投资，投资金额数

百万人民币 

一个集手游分销发布、社区和媒体一体的服务

平台，用户可在平台进行游戏的购买、下载、

讨论和分享。 

 

木七七网络 2016-10-12 A 轮 
独立投资，投资金额为

500 万人民币 

一家手机游戏开发商，主打产品为《冒险与挖

矿》，原创复古像素放臵游戏。 

 

TapTap 2018-06-21 B 轮 

联合吉比特、飞鱼科

技、网易、吉相资本共

同投资 2 亿人民币 

一个集手游分销发布、社区和媒体一体的服务

平台，用户可在平台进行游戏的购买、下载、

讨论和分享。 
 

数据来源：天眼查，东北证券 

 

1.3. 股权情况：创始团队拥有绝对控股权，长期战略一以贯之 

 

公司实行 VIE 股权架构：（1）境内架构上，公司董事长黄一孟为控股股东，根据公

司招股书披露显示，境内心动网络公司全部股份由心动控股（47.14%）、黄一孟

（13.44%）、戴云杰（5.76%）、赵宇尧（0.76%）、上海界心（10.68%）及其他境内

股东（22.22%，）持有，其中心动控股的全部股份由黄一孟（66.5%）、戴云杰（28.5%）、

赵宇尧（5.0%）持有，黄一孟通过直接持有和间接持有公司股份比例最大。（2）境

外架构上，公司创始团队共计拥有过半数股份。公司董事长黄一孟通过家族信托控

制公司第一大股东 Happy Today Holding Limited 持有公司约 37.17%股份，公司副董

事长戴云杰通过家族信托控制公司第二大股东 Aiks Danger Inc 持有公司约 15.93%

股份，公司创始团队（黄一孟、戴云杰）拥有半数以上股份，且两位创始人拥有丰

富的互联网、软件、游戏产品的开发和运营经验，皆致力于打造优质游戏产品。公
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司股权的高度集中有利于保障公司稳定快速发展，实现公司长期战略目标。在表决

权方面，除了任何类别的股份当时所赋予的特权、优先权或限制外，每股普通股拥

有一票表决权。 

 

图 3：心动公司股权架构 

37.17% 15.93% 8.87% 5.81% 2.78% 2.59% 2.55% 1.14% 0.63% 15.40%2.03% 0.46% 0.32% 0.28% 1.99%

100%100%

100%

100%

100% 100%

100%

55.78% 65%

100%

100%

100%

65%

100%55.77%

47.14% 13.44% 5.76% 0.76% 10.68% 22.22%

境外

境内

2.03%

 
数据来源：公司招股书，东北证券 

 

从具体股东构成来看，心动公司境外股东中不乏部分国内知名游戏公司身影，例如

IGG、游族网络、三七互娱等，其所持股权比例分别为 5.81%、2.03%、2.03%，此

外公司还成功吸引了字节跳动、米哈游、莉莉丝、叠纸香港等四家基石投资者。 

 

表 2：心动公司基石投资者情况 

基石投资者 投资金额（百万美元） 
占全球发售完成后已发行股份百分比（按发售价 13.45港元） 

假设超额配股权未行使 假设超额配股权全部行使 

字节跳动（香港）有限公司 10 1.37% 1.36% 

米哈游有限公司 5 0.69% 0.68% 

Lilith Mobile Company Limited 5 0.69% 0.68% 

叠纸香港有限公司 3 0.41% 0.41% 

数据来源：公司招股书，东北证券 

 

1.4. 经营情况：收入稳步增长，净利率提升空间尚足 

 

营收高速增长，信息服务收入占比逐年提高。据公司财报显示，2020H1 公司实现

营业收入 14.4 亿元，YoY 为 10%。从收入结构来看，2020H1 公司游戏运营收入占

比最高，达 80.6%，信息服务收入次之，达 17.6%。公司游戏运营收入主要来源于
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网络游戏和付费游戏，其中网络游戏收入占比稳定在 95%以上，付费游戏收入占比

不足 5%：2020H1 公司实现网络游戏收入 11.11 亿元，YoY 为 3.8%；实现付费游戏

收入 0.5 亿元，YoY 为 98.4%，增长强劲。作为公司第二大收入来源，2020H1 公司

实现信息服务收入 2.53 亿元，YoY 为 19.9%，主要受益于 Taptap 变现能力的提升。 

 

图 4：2016 年—2020H1 公司营业收入及增速情况  图 5：2016 年—2020H1 公司营业收入构成情况 
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数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券  数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券 

 

图 6：2016 年—2020H1 年游戏业务收入细分情况  图 7：2016 年—2020H1 网络游戏收入情况 
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数据来源：公司财报，东北证券  数据来源：公司财报，东北证券 

 

图 8：2016 年—2020H1 付费游戏收入情况  图 9：2017 年—2020H1 信息服务业务收入情况 
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数据来源：公司财报，东北证券  数据来源：公司财报，东北证券 

 

归母净利润稳定增长，净利率稳步提升。2020H1 公司实现毛利率 57.3%，其中游戏
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分部毛利率达 51.3%，信息服务分部毛利率达 85.5%。扣除三费后，2020H1 公司实

现归母净利润 2.07 亿元，归母净利率为 14.3%，呈现稳定的盈利能力。 

 

图 10：2016 年—2020H1 公司毛利率情况  图 11：2016 年—2020H1 公司净利润及净利率 
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数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券  数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券 

 

用户基本盘扩大，核心玩家积淀加速。2020H1 公司网络游戏平均月活增至    

3047.4 万人，YoY 为 65.4%，主要受益于疫情期间用户居家时间增长导致的娱乐时

间增加；对应付费渗透率为 3.2%，受公司以免费游戏为主的产品结构的影响，在用

户基本盘扩大的情况下，付费率相比去年同期有所降低。2020H1 公司 Taptap 平台

平均活跃用户数增至 2479.6 万人，YoY 为 52%，呈现强劲增长态势。  

 

图 12：2016 年—2020H1 公司网络游戏用户情况    图 13：2016 年—2020H1 公司 Taptap 用户情况 
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数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券  数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券 

 

2. 游戏运营：海外发运能力脱颖而出，丰富游戏储备未来可期 

2.1. 游戏行业：国内市场稳健增长，海外市场大有可为  

 

全球游戏市场规模稳定增长，手游市场规模增速领先。据 Frost&Sullivan 报告显示，

2018 年全球游戏市场规模自 2014 年增长 70.6%至 1399 亿美元，市场规模占比达

55.8%，预计 2023 年该市场规模将达到 2147 亿美元，CAGR 为 8.9%。从细分游戏

市场来看，全球手机游戏市场规模由 2014 年的 338 亿美元增长至 2018 年的 780 亿

美元，CAGR 为 23.3%，高于同期网页游戏、主机游戏、客户端游戏 CAGR（13.8%、
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6.4%、5.3%）。受益于游戏渐趋移动化以及智能设备升级迭代，预计手游渗透率将

进一步提升，尤其是发展中国家及地区（比如中国和东南亚等），预计 2023 年全球

手游市场有望升破千亿美元达到 1330 亿美元。 

 

图 14：全球游戏市场规模及 YoY  图 15：全球手游市场规模及占比 
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数据来源：Frost&Sullivan，东北证券   数据来源：Frost&Sullivan，东北证券  

 

图 16：全球细分游戏市场规模 CAGR 
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数据来源：Frost&Sullivan，东北证券  

 

我国游戏市场规模持续高增，“研发一体”态势趋显。据游戏工委&IDC 数据显示，

2019 年我国游戏产业实际销售收入达 2308.8 亿元，YoY 为 7.7%，收入相比 2015 

年净增长 901.8 亿，增幅达 64.1%；从市场规模增速来看，据 Frost&Sullivan 报告

显示，2014 年-2018 年中国大陆以 20.4%的年均复合增速领先东南亚（18.7%）、香

港及台湾（18.0%）、日本（13.4%）、美国（10.1%）、韩国（4.2%）等地区，2018

年-2023 年中国游戏市场的 CAGR 预计为 12.3%，高于东南亚（8.7%）、香港及台湾

（8.9%）、日本（4.5%）、美国（5.7%）、韩国（3.0%）--在高市场规模基数下，我

国游戏市场后续增长空间仍然可观。 
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图 17：中国游戏产业实际销售收入及 YoY  图 18：全球部分地区游戏市场规模 CAGR 
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数据来源：游戏工委&IDC，东北证券  数据来源：Frost&Sullivan，东北证券  

 

从国内细分游戏市场结构来看，据游戏工委&IDC 数据显示，移动游戏收入占比最

高达 68.5%，是我国游戏市场中最重要的细分市场，客户端游戏、网页游戏分别以 

26.6%、4.5%占比分列二三位。从收入增速来看，2019 年中国移动游戏市场实际销

售收入达到 1581.1 亿元，YoY 为 18.0%，受游戏版号审批限制逐步放开影响市场

收入增速有所回升；从用户规模来看，2019 年移动游戏用户规模已达到 6.2 亿人，

较 2018 年增加 0.2 亿人，YoY 为 3.2%，用户基本盘稳步扩大。我们认为，随着

5G 深入推进及游戏云化将进一步降低硬件门槛，极具便捷性的移动游戏将继续稳

步扩大其用户覆盖群体和市场规模。 

 

图 19：中国移动游戏市场实际销售收入及 YoY  图 20：中国移动游戏用户规模及 YoY 
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数据来源：游戏工委&IDC, 东北证券  数据来源：Frost&Sullivan, 东北证券  

 

受不断扩大的市场规模驱动，国内许多知名游戏厂商近年不断加大游戏研发投入：

我们选取 2015 年-2019 年网易、祖龙娱乐、心动公司、完美世界、三七互娱、吉比

特研发费用 CAGR 及研发费用率作为观察对象可以发现，多数主流厂商不断提升研

发力量储备，夯实游戏产品内核，形成自身差异化研发能力。在游戏发行渠道端，

优质研发厂商也不再局限于选择传统分发渠道，转而打造公司自有的分发平台社

区，形成良好的“研发+发行”联动生态：极具竞争力的游戏产品内核将极大提升

自有社区的核心吸引力，而自有社区的用户积淀将为厂商提供研发指引，开发者甚

至能够直面游戏玩家进行一对一交流，获得直接有效的游戏反馈从而更好地进行游
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戏优化。在游戏运营方面，精准化匹配愈发重要，而优质分发社区更能把握核心用

户画像：游戏厂商可通过游戏分发平台或者游戏论坛社区等渠道获得用户的游戏评

测与反馈，分析了解用户的游戏类型偏好，进而实现产品与需求的精细化匹配，提

升用户体验及留存率，延长游戏生命周期。 

 

图 21：2015 年-2019 年主要游戏厂商研发费用 CAGR   图 22：2015 年 -2019 年主要游戏厂商研发费用率 
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数据来源：艾瑞咨询，东北证券  数据来源：艾瑞咨询，东北证券 

 

游戏出海成为新趋势，“国际合作+本地化”不可或缺。据艾瑞咨询数据显示，按游

戏终端划分，2019 年全球市场移动游戏规模预计占比为 48.2%, 而同期国内移动游

戏市场收入占比达到 68.5%--相比之下全球市场移动游戏渗透率较低，未来规模提

升空间较大。据游戏工委&IDC 数据显示，2019 年中国自研游戏海外市场实际销售

收入为 115.9 亿美元，YoY 为 21.0%，同比增长再次提速并超过国内市场实际销售

同比增长（15.3%）--游戏出海浪潮下，国内企业积极进行海外业务的拓展，打造精

品原创游戏：2019 年韩国移动游戏畅销榜 TOP100 中，有 30 款游戏来自中国公司；

《荒野行动》在日本市场上线近两年依然保持在 iOS 畅销榜 TOP5。凭借差异化的

产品定位与卓越的游戏品质，大量优秀的中国游戏产品在海外市场脱颖而出：截止

2019H1 腾讯游戏总出海产品数量最多达到 37 款，网易游戏、游族网络以 31 款、

23 款位居二三位。随着游戏出海经验的积累，我们认为未来更多优质游戏厂商有望

分享海外市场增长红利。 

 

图 23：全球游戏市场按终端划分占比  图 24：2015 年 -2019 年中国自主研发游戏海外收入 
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数据来源：艾瑞咨询，东北证券  数据来源：艾瑞咨询，东北证券 
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图 25：中国自主研发游戏国内外市场对比  图 26：中国头部游戏企业游戏出海情况 
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从海外市场收入地区分布来看，2019 年来自美国的收入占比最高达 30.9%，日本、

韩国分别以 22.4%、14.3%的收入占比分列二三位，三个地区合计占比达到 67.5%-

美日韩地区的游戏市场更发达，用户愿意为游戏付费的意愿更强。从出海游戏类型

分布来看，RPG 类收入占比达到 37.8%，位列第一；SLG、MOBA 类收入占比分别

以 23.2%、13.7%位列二三位，三类游戏合计占比达到 74.7%，是国内游戏企业出

海的重要选择品类。 

 

图 27：中国自主研发游戏出海重点地区收入分布  图 28：中国自主研发游戏出海类型 
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数据来源：游戏工委&IDC，东北证券  数据来源：游戏工委&IDC，东北证券 

 

与国内发行游戏不同的是，出海游戏除了自发行外往往需要与多类渠道与平台建立

友好而稳固的合作关系，充分发挥海外平台的优势宣发优质产品，实现供应链层面

的国际合作。此外，出海游戏产品本地化极为关键，参考不同地区目标玩家偏好进

行相应的游戏设计以及语言匹配，例如欧美玩家倾向魔幻、战争以及黑帮等题材，

对游戏的画面品质与精度要求较高；韩国地区男性玩家偏爱 RPG 类游戏，女性玩家

偏爱益智解谜类游戏；日本地区玩家喜欢二次元风格以及 SLG 类；港澳台地区玩家

偏爱游戏类型以 RPG、ARPG、卡牌类为主；东南亚地区玩家而言更偏向于角色扮

演类、策略类游戏；中东地区玩家以 SLG 类游戏为主。  

 

2.2. 游戏业务：自研授权齐发力，海外发行能力突出 
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2.2.1. 游戏研发：加大自研游戏投入+与游戏厂商深度合作，优质游戏产品供给稳定 

 

公司游戏研发的整体模式主要分为游戏开发与游戏授权，其中游戏开发部分细分为

内部开发和委托开发两种形式。据招股书披露，2019 年前五个月公司自研游戏达到

6.06 亿元，占比达 70.9%，自研与授权齐发力的研发思路始终贯穿于公司发展。 

 

图 29：心动公司游戏研发模式 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

图 30：2016—2019 年前五个月自研游戏、授权游

戏收入  

图 31：2016—2019 年前五个月自研游戏、授权游

戏收入占比 
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数据来源：公司招股书，东北证券  数据来源：公司招股书，东北证券 

 

游戏开发：“重金研发投入+参股外部工作室”双管齐下，游戏产品内核不断升级。

作为公司游戏产品供给的重要来源之一，自研游戏主要由公司内部团队制作。自

2012 年来公司不断加大对自研游戏的投入，2019 年公司研发费用达 3.18 亿元，YoY

为 60.6%, CAGR(2016 年—2019 年)为 58.7%，呈现高速的增长趋势。公司重视对优

质游戏开发人才的挖掘和激励，研发团队人员数量稳步扩大：截至 2019 年 12 月 31

日，公司拥有 7 个游戏开发工作室和 620 名游戏开发人员，研发人员数量占员工总

数的 50.2%；公司通过良好的激励措施使得员工任职时间平均在 2 年以上-公司致力

于搭建并维持稳定的内部游戏开发团队，不断提升设计及开发各类游戏的研发能

力。 
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图 32：2016—2019 年公司研发费用及 YoY  图 33：2016—2019 年公司研发人员数量及 YoY 
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数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券  数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券 

 

除了组建公司自己的游戏开发团队外，公司还投资多家外部游戏工作室，进行游戏

开发合作，包括厦门真有趣（《香肠派对》著作权人）、上海幻刃、上海极心、上海

吉标、广州壕游等。除了与参股工作室进行游戏合作开发制作，公司亦积极开放漫

画及动画设计与制作、提供互联网文化产品和服务等其他领域，进一步提升公司研

发实力。 

 

表 3：公司参股外部游戏工作室情况 

公司名称 持有股权比例 主营业务 

 

上海欣雨 27.86% 漫画及动画设计与制作 

 

上海变月 15.32% 漫画及动画设计与制作 

 

北京机核 19.55% 
提供游戏相关媒体服务与互联网文化产品和

服务 

 

上海心梦想 46.0% 提供互联网文化产品和服务 

 

上海幻刃 25.0% 游戏研发，提供互联网文化产品和服务 

 

上海领音 20.0% 游戏研发，提供互联网文化产品和服务 

 

广州壕游 20.0% 游戏研发，提供互联网文化产品和服务 

 

厦门真有趣 18.0% 游戏研发，提供互联网文化产品和服务 

 

上海吉标 20.0% 游戏研发 

 

上海极心 20.0% 游戏研发 

 

上海盟源 20.0% 游戏研发 
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天津队友 15.8% 游戏研发 

 

上海擎月 15.0% 游戏研发 

 

上海顽梦 15.0% 游戏研发 

 

北京幻羽 10.0% 游戏研发 

 

上海游英 10.0% 游戏研发 

 

北京斯库瑞姆博克斯 10.0% 游戏研发 

 

上海新赋 20.0% 网络教育 

 数据来源：公司招股书，东北证券 

  

截止 2019 年 9 月 30 日，公司已发行 10 款自研游戏，包括 8 款网络游戏及 2 款付

费游戏，其中由 Gravity、骏梦网络与心动网络共同开发的《仙境传说 M》，是公司

目前游戏业务最主要的收入来源。  

 

表 4：心动网络部分热门自研游戏一览 

 游戏名称 上线日期 类别 主要运营市场 

网

络

游

戏 

 

《横扫千军》 2015.10 SLG 中国大陆地区 

 

《神仙道高清

重制版》 
2016.03 RPG 中国大陆地区 

 

《仙境传说M》 2017.01 MMORPG 
中国大陆、港澳台地区、东南亚、

日韩、美洲及澳大利亚 

付

费

游

戏 

 

《去月球》 2017.05 RPG 中国及海外 

 

《海姆达尔》 2018.07 RPG 中国及海外 

数据来源：公司招股书，游戏工委，东北证券 

 

与优质游戏厂商深入合作，获取热门游戏授权。除了通过自主研发推出优质热门游

戏外，公司还与完美世界、上海散爆、杭州元梦等优质的游戏厂商建立了良好的合

作关系，获取第三方游戏授权来运营热门游戏，比如《少女前线》、《香肠派对》、《不

休的乌拉拉》、《第五人格》、《猎魂觉醒》等，主要运营市场多为海外市场。在一般

授权协议下，公司负责重新设计及本地化、营销推广、分发、货币化、游戏运营及

客户服务，而游戏开发商通常协助安装游戏、解决技术难题和根本新版本等方面。
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授权游戏的推出得到了玩家的广泛认可与喜爱，取得了优异的市场表现：上海散爆

授权的《少女前线》自 2017 年至 2019 年前五个月的游戏收入占比仅次于公司自研

的《仙境传说 M》，成为公司第二大游戏收入来源；厦门真有趣授权的《香肠派对》

2018 年 10 月连续五天在中国的 App Store 的免费游戏榜中排名第一，截止 2019 年

的前九个月平均月活跃用户约为 1100 万。 

 

表 5：心动网络部分热门授权游戏一览  

 游戏名称 上线日期 类别 主要运营市场 游戏周期 授权到期日 

网

络

游

戏 

 

《少女前线》 2017.01 CCG 
中国港澳台地

区、韩国 
成熟期 

2020.01 

（上海散爆） 

 
《碧蓝航线》 2018.03 CCG 韩国 成熟期 

2021.03 

（上海蛮啾 

厦门勇仕） 

 

《香肠派对》 2018.04 
战术竞技

类 
中国大陆地区 成长期 

2021.04 

（厦门真有趣） 

 

《苍蓝境界》 2018.08 RPG 日本 成熟期 
2021.12 

（北京破晓） 

 《第五人格》 2018.09 

非对称性

战术竞技

类 

韩国 成熟期 
2021.09 

（杭州元梦） 

 

《明日之后》 2019.04 MMORPG 韩国 成熟期 
2022.04 

（杭州元梦） 

 

《不休的乌拉拉》 2019.05 放臵类 

中国港澳台地

区、美日韩及东

南亚 

成长期 
2022.05 

（厦门真有趣） 

付

费

游

戏 

 

《艾希》 2016.11 ARPG 中国及海外 - 
2024—2027 

（上海幻刃） 

 

《说剑》 2016.02 休闲游戏 中国 - 
2021.11 

（日头游戏） 

 

《喵斯快跑》 2018.06 音乐游戏 中国及海外 - 

2021.06 

（PeroPeroGames） 

数据来源：公司招股书，游戏工委，东北证券 

 

2.2.2. 游戏发运机制渐趋成熟，海外市场多点开花。 

 

截止 2019 年 9 月 30 日，公司打造了一支由 145 名员工构成的富有经验的海外发行

团队，海外游戏发行及运营机制也日趋成熟，主要包括：重新设计及本地化、变现

及测试、分发及支付处理、运营及优化四个环节。凭借对海外市场当地文化、用户
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偏好的深入了解，叠加公司与 App Store 以及 Google Play 等平台建立的良好合作关

系，公司海外收入表现亮眼。 

 

图 34：公司海外发行、运营的通常步骤 

 

数据来源：公司公告，东北证券 

 

2019 年公司海外游戏收入达到 15.15 亿元，YoY 为 55%，收入占比相比 2018 年提

升 2.3 个百分点至 63.8%，继 2018 年首超国内游戏收入占比后再次拉开差距。从海

外市场收入结构来看，韩国、港澳台地区、东南亚地区是主要收入来源，其中受益

于东南亚地区获客成本较低以及产品 LTV 更高，东南亚收入增长势头最为强劲。 

 

图 35：2016—2019 年公司海外游戏收入及 YoY  图 36：2016 年—2019 年公司海内外游戏收入占比 
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数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券  数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券 
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图 35：2016 年-2019 年前 5 月公司海外各地区收入  图 36：2016 年-2019 年前 5 月公司海外各地区占比 
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数据来源：易观千帆，东北证券  数据来源：易观千帆，东北证券 

 

2.3. 多元游戏组合精准匹配，新游储备广受关注 

 

受益于公司稳步提升的研发能力及与优质游戏厂商的良好合作关系，截止 2019 年

底公司已形成由 38 款网络游戏及 11 款付费游戏组成的多元游戏组合，游戏类别包

括角色扮演类游戏、集换式卡牌游戏、策略类游戏、战术竞技类游戏等： 

 

爆款网络游戏吸引用户付费，头部网络游戏收入占比较高。公司专注于开发、发行

及运营网络游戏，通过自研及授权方式成功打造了多款爆款网络游戏：热门自研游

戏《横扫千军》《神仙道》《仙境传说 M》运营市场主要集中在大陆地区，其中《仙

境传说 M》更拓展了港澳台、东南亚、日韩、美洲、澳大利亚市场；热门授权游戏

《少女前线》《碧蓝航线》《香肠派对》《不休的乌拉拉》等运营市场则主要集中在

海外地区。 

 

图 37：公司热门网络游戏一览 

 

数据来源：TapTap 官网，东北证券 
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表 6：截至 2019 年 9 月 30 日主要热门网络游戏的资料 

游戏名称 来源 上线日期 类别 主要运营市场 游戏周期 授权协议到期日 

《横扫千军》 自研 2015.10 SLG 中国大陆地区 成熟期 - 

《神仙道高清重制版》 自研 2016.03 RPG 中国大陆地区 成熟期 - 

《仙境传说 M》 自研 2017.01 MMORPG 
中国大陆、港澳台、东南亚、

日韩、美洲、澳大利亚 
成熟期 

2020.12 

(中国大陆地区） 

《神仙道页游》 授权 2011.05 RPG 中国大陆地区 成熟期 2022.05 

《少女前线》 授权 2017.01 CCG 中国港澳台地区、韩国 成熟期 2020.01 

《碧蓝航线》 授权 2018.03 CCG 韩国 成熟期 2021.03 

《香肠派对》 授权 2018.04 战术竞技类 中国大陆地区 成长期 2021.04 

《苍蓝境界》 授权 2018.08 RPG 日本 成熟期 2021.12 

《第五人格》 授权 2018.09 
非对称性战

术竞技类 
韩国 成熟期 2021.09 

《明日之后》 授权 2019.04 MMORPG 韩国 成熟期 2022.04 

《不休的乌拉拉》 授权 2019.05 放臵类 
中国港澳台地区、美日韩及

东南亚 
成长期 2022.05 

数据来源：公司招股书，东北证券 

 

我们选取自研热门网络游戏《横扫千军》、《神仙道》以及授权热门网络游戏《少女

前线》、《碧蓝航线》、《香肠派对》、《第五人格》、《明日之后》、《不休的乌拉拉》共

8 款游戏为观察对象，发现：1）受产品周期影响，近两年内《碧蓝航线》（2017 年）、

《少女前线》（2016 年）、《神仙道》（2016 年）、《横扫千军》（2015 年）等老游整体

排名较发行初有所下滑但相对稳定，新游《明日之后》（2018 年）、《第五人格》（2018

年）表现较为突出；2）从产品发行后两年内维度来看，无论自研还是授权网络游

戏排名表现均较为稳定，显现了心动优质的自研游戏产品内核以及强大的运营能

力。  

 

图 38：公司热门网络游戏发行后近两年排名情况 
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数据来源：七麦数据，东北证券 
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图 39：公司热门网络游戏发行后两年内排名情况 
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神仙道 横扫千军 香肠派对 少女前线 明日之后 第五人格 不休的乌拉拉 碧蓝航线
 

数据来源：七麦数据，东北证券 

 

优质网络游戏组合也为公司沉淀了大批游戏玩家：2020H1 网络游戏月活跃用户达

到 3047.4 万人，相较于 2019H1 的 1842.8 万人同比增长 65.4%；月付费用户数量为

98.2 万，相比于 2019H1 的 64.5 万同比增长 52.2%，呈现高增长态势。从公司网络

游戏收入来源来看，《仙境传说 M》上线后始终保持最大贡献比例：截至 2019 年前

五个月《仙境传说 M》收入达 5.0 亿元，收入贡献比达 59.1%；Top5 网络游戏占比

整体呈降低趋势，彰显公司多元化游戏组合的整体实力。 

 

图 40：2016—2020H1 公司网络游戏平均月活跃用户  图 41：2016—2020H1 网络游戏平均月付费用户及 YoY 
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数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券  数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券 
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图 42：公司 Top5 网络游戏收入（单位：百万元）  图 43：公司 Top5 网络游戏收入占比 
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精品付费游戏相继推出，游戏组合进一步丰富。公司除了打造爆款网络游戏外，公

司还运营了 5 款付费游戏，其中 3 款为授权游戏，2 款为自研游戏，进一步丰富了

公司运营的游戏组合，其中部分付费游戏凭借精致的画面制作与新颖的游戏玩法，

在国际上享有较高的知名度并获得相应的奖项认可如 2016 年发布的付费游戏《艾

希》被苹果 App Store 评为“App Store 2017 年度最佳本土独立游戏”、被新浪游戏评

为“2017 年度十佳独立游戏”等。 

图 44：公司热门付费游戏一栏 

 

数据来源：TapTap 官网，东北证券 

 

新款游戏储备丰富，游戏业务增长可期。根据公司财报披露，公司目前储备了 7 款

网络游戏与 5 款付费游戏，游戏产品类别涵盖 RPG、CCG、放臵类、模拟类等多个

类型，RPG 类游戏共有 3 款，储备数量最多，游戏上线时间集中在 2020H2，其中

热门新游《火炬之光：无限》、《心动小镇》、《项目 A》预计 2020H2 将进入量产阶

段，付费游戏《人类跌落梦境》预计于 2020 年 12 月上线。 

 

表 7：公司游戏 Pipeline（数据截至 20201011） 

 
游戏名称 开发商 预计上线时间 类别 预计推出市场 预约人数 

网络

游戏 

《另一个伊甸：超越时空的猫》 WFS 2020H2 RPG 中国 628445 

《火炬之光：无限》 心动网络 2020H2 RPG 中国 312001 

《心动小镇》 心动网络 2020H2 模拟游戏 中国 224397 

《元气偶像季 2》 心动网络 2020H2 模拟游戏 中国 - 

A 项目 心动网络 2020H2 CCG 中国 - 
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B 项目 心动网络 2020H2 MMORPG 中国 - 

C 项目 心动网络 2020H2 放臵类游戏 中国 - 

付费

游戏 

《龙套英雄》 上海擎月 2020H1 ARPG 中国 156994 

《人类跌落梦境》 505Games 2020H2 休闲游戏 中国 6331605 

《风来之国》 皮克皮工作室 2020H2 RPG 中国 307697 

《钢琴师》 LINKEDTUNE 2020H2 音乐游戏 中国 139325 

《萌物 X 魔物》 SmallOne Stuido 2021H1 SLG 中国 91398 

数据来源：公司财报，东北证券 

 

3. TapTap：广告收入增长可期，平台现阶段重在驱动自研 

 

3.1. 发展历程：社区生态逐步建立，TapTap 成为国内领先手游平台 
 

TapTap 是国内目前领先的集手游分销发布、用户社区和媒体一体的服务平台：2016 

年 3 月心动网络联合张乾、原 BT China 站长黄希威投资成立易玩（上海）网络科技

有限公司，开始进行 TapTap 平台的研发及运营。同年 4 月 TapTap 安卓版本正式上

线；6 月平台上线“安利墙”——用户可在首页滚动阅读优质游戏玩家评价；7 月，第

一款付费游戏《说剑》以 1 元价格开售，TapTap 成为中国首家支持付费购买正版安

卓游戏的第三方平台；8 月平台推出 IOS 版本；12 月平台通过开发者后台升级能

够实时展示游戏运营数据，12 月还启动了“礼仪”考试--以“发言前答题”的形式向用

户传达社区文化，维护社区良好环境。TapTap 平台成立初期良好的运营表现受到不

少游戏厂商青睐：2017 年 5 月 TapTap 获得心动网络、飞鱼科技以及吉比特共 1.5

亿元 A 轮融资；7 月正式开放广告系统，为游戏发行商提供在线推广服务并获取信

息服务收入，逐步探索平台变现模式。2018 年 7 月 TapTap 再次获得心动网络、吉

比特、飞鱼科技、网易共计 2 亿元 B 轮融资，其中 1 亿元由心动领投。随着心动网

络在海外游戏市场布局的不断深入，2019 年 3 月 TapTap 国际版正式上线，截止 2019

年 9 月 30 日，TapTap 注册用户总数达到 5210 万人，成为国内领先的对玩家极具吸

引力的游戏平台。 

 

图 45：TapTap 发展历程 

 

数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券 
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3.2. “不联运分成”汇聚优质产品，硬核用户加速沉淀 

3.2.1. 平台优势：扶持优质游戏内容，客观评分体系渐受认可   

 

“不联运分成”打破传统，国内大批优质游戏厂商入驻。TapTap 是国内率先采用免费

分发模式的游戏平台：TapTap 除了对付费即玩游戏收取游戏价格最高 5%作为分发

费用外，对免费畅玩游戏不收取任何分发费用，而通过传统的游戏分发平台比如

App Store、Google Play、应用宝等进行游戏分发，第三方分发平台通常收取游戏充

值流水的 30%—60%作为分发费用。此外，游戏开发商通过 TapTap 发行游戏不需要

嵌入软件开发工具包或 SDK 即可便利地上传游戏供游戏玩家下载。TapTap“不联运

分成”的商业模式以及便捷的发行程序迅速吸引了腾讯、网易、哔哩哔哩游戏、米哈

游等国内知名游戏开发商，开发商注册数量实现了强劲增长：2016 年、2017 年、

2018 年分别有 748 家、3991 家及 7662 家开发商在 TapTap 上注册；截止 2019 年底

TapTap 上拥有共 11006 名注册开发商，YoY=43.6%，继续保持高速增长。 

 

图 46：2016 年—2019 年 TapTap 注册游戏开发商数量及 YoY 
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数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券 

 

表 8：TapTap 平台部分游戏厂商列举（数据截至 20201008） 

厂商名称 粉丝数量 上线游戏数量 主要游戏作品 

 
网易游戏 1140916 215 《幻书启世录》、《天谕》 

 

腾讯 992473 221 《王者荣耀》、《和平精英》 

 

哔哩哔哩游戏 560500 46 《碧蓝航线》、《公主连结 Re:Dive》 

 

心动网络 407773 67 《香肠派对》、《不休的乌拉拉》 
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凉屋游戏 331452 8 《战魂铭人》、《元气骑士》 

 

扑家工作室 209891 164 《丰裕之角》 

 

米哈游 192037 8 《原神》、《崩坏 3》 

 
龙渊网络 118497 28 《多多自走棋》 

 

鹰角网络 110168 4 《明日方舟》 

 
雷霆游戏 106276 44 《不思议迷宫》 

数据来源：TapTap 官网，东北证券 

 

相比于传统游戏分发平台，TapTap 成为众多优质游戏的优选平台：不联运分成模式

使得更多“美但小”的优质游戏获得更多流量触达机会，并使得其厂商获得较大比

例收入，激励厂商完成新的优质产品开发。除了不收取分成费用，Taptap 对优质游

戏在游戏测试及运营、宣传推广、技术支持等方面持续向游戏开发商提供帮助： 

TapTap 帮助游戏开发商向玩家开放游戏测试，厂商可直接与玩家交流获得反馈并及

时优化更新；TapTap 数据分析工具帮助开发商收集游戏运营指标，例如玩家数量、

游戏时长、留存率及游戏内购买金额等。由于对优质游戏内容的大力扶持，平台游

戏资源库也愈加丰富：截止 2019 年 9 月 30 日，TapTap 有 6500 多款手机游戏可供

下载，包括处于测试阶段的 4100 多款游戏，除可下载的手机游戏以外，TapTap 还

包含了超过 41000 款游戏的信息，比如游戏介绍、最新新闻等；《召唤与合成》、《元

气骑士》、《月圆之夜》、《匠木》等优质游戏均获得 9.0 以上高评分。 

 

表 9：TapTap 部分热门游戏列举（数据截至 20201008） 

游戏名称 厂商 安装数量 关注数量 评分 

 

召唤与合成 召合网络 2920638 1489404 9.7 

 

元气骑士 凉屋游戏 6999913 3272592 9.6 

 

月圆之夜 滴答工作室 6999928 3272606 9.3 

 

匠木 雷霆游戏 926599 738500 9.1 

 

明日方舟 鹰角网络 9565028 4468066 7.9 

 

香肠派对 真有趣游戏 85496653 16609563 7.6 

 

江南百景图 
椰岛游戏 

 
9692502 3491382 7.1 

 

和平精英 腾讯 29746828 31644406 6.9 
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光·遇 网易游戏 5876220 3228574 5.8 

 

王者荣耀 腾讯 20481513 31205106 4.7 

数据来源：TapTap 官网，东北证券 

 

编辑资深玩家合力推荐，共构客观评分体系。相比于部分传统游戏分发平台存在人

为恶意刷分、评论区无关信息较多等原因造成评分体系不够客观、玩家对于平台推

荐内容的信任程度下降的现象，TapTap 从平台侧与玩家侧两方面共同构建客观游戏

评分体系：1）平台侧方面，截止 2019 年 9 月 30 日，TapTap 编辑团队共拥有 20 名

成员，其中 2 名总编辑在游戏及媒体行业从业经历超过五年；编辑团队将综合考量

游戏玩法、内容、创意、市场趋势及公众接受程度等因素为玩家精心推荐优质游戏，

由编辑团队推荐的游戏会放臵于手游，亦通常会受到玩家更多关注；2）玩家侧方

面，平台一方面吸引了许多资深游戏玩家积极分享游戏体验并对游戏进行客观公正

的评分；另一方面通过社区礼仪考试提高评分门槛，普通玩家需要实名认证并且通

过礼仪考试之后才有权参与游戏评分。 

 

图 47：Taptap 礼仪考试 

    
数据来源：东北证券，Wind 

 

UGC 内容生态繁荣，游戏交流讨论热情高涨。UGC 内容是 TapTap 主要的内容产出

模式，游戏玩家可以在社区内对游戏做出评价、发布游戏攻略、在安利墙上分享游

戏体验等，是 TapTap 社区文化的重要基础。TapTap 内 UGC 内容的呈现频率主要由

其受其他玩家认可程度决定，对粉丝数量等指标依赖较低，因此普通玩家的产出内

容也能得到同样的关注：截止 2019 年底，平台内游戏评测与论坛帖子数量分别为

1160 万、650 万，同比增长 58.9%、116.7%，社区的高活跃度推动 UGC 内容持续高

速增长。 
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图 48：2017 年—2019 年 TapTap 评论数量与帖子数量情况 
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数据来源：公司招股书，公司财报，东北证券 

 

3.2.2. 用户：流量池沉淀加速，Z 世代用户是核心组成部分 

 

截止 2019 年前 9 个月 TapTap 平台内拥有超过 6500 款手机游戏可供下载，包含超过

41000 款游戏的相关信息，平台内游戏下载量达到 2.67 亿次。丰富的游戏资源+活

跃的社区生态为 TapTap 吸引了大批硬核游戏玩家积淀：2020H1 Taptap 平均月活用

户为 2479.6 万人，同比 2019H1 增长 52%。从用户年龄结构来看，据公司招股说明

书披露，截至 2019 年 5 月 31 日 Taptap 超过 84%的用户出生于 1990 年之后。 

 

图 49：TapTap 平均活跃用户数情况 
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数据来源：公司财报，东北证券 
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3.2.3. 商业模式：平台收入主要来源于广告，广告位若增加将贡献收入增量 

 

广告宣发效果出色：广告主端精准投放+玩家端智能匹配。TapTap 目前只有一个广

告位，位于首页编辑推荐下方，多采用 CPA 模式计费，广告主通过实时竞价系统竞

价，广告库存经由程序化的即时拍卖后其广告费用从广告主账户中扣除--广告定价

收费模式清晰、发布程序简便。针对特定用户类型投放是 Taptap 广告投放的又一特

色：TapTap 会根据玩家的设备类型、游戏兴趣等信息来筛选出与其最匹配的广告在

显著位臵展现，智能匹配提升了用户点击广告、浏览内容、下载游戏的意愿，增强

了广告推广效果。 

 

3.3. TapTap VS Bilibili VS 好游快爆：TapTap 平台内容更具综合性，

社区生态优势逐渐显现 

 

TapTap 游戏品类与好游快爆更相似，覆盖范围更广；而平台形式与哔哩哔哩更相

似，社区氛围更浓。就垂直游戏社区建设而言，相比于哔哩哔哩与好游快爆，TapTap

在游戏分发与社区运营方面有较为明显的综合优势：（1）尽管与哔哩哔哩平台形式

类似， TapTap 主力优势品类不仅仅局限于二次元游戏，RPG、MOBA、模拟经营

类、女性向均有涉及，这主要得益于 TapTap 的历史积淀与“不联运分成”模式吸引

了大批游戏厂商入驻；从用户留存来看，哔哩哔哩优质的社区氛围使其拥有更高的

用户留存率，但 TapTap 留存亦呈现迅猛的增长态势；2）尽管与好游快爆的游戏品

类覆盖范围类似，Taptap 的核心优势在于其相对于好游快爆社区准入有一定门槛，

其以“游戏从业者、资深游戏玩家”为主的用户群体使得 TapTap 平台内容更有深度，

对用户留存更具吸引力：据易观千帆数据显示，哔哩哔哩与 TapTap 平台用户活跃度

更胜一筹。 

 

表 10：哔哩哔哩 VS TapTap VS 好游快爆基本情况对比 

 哔哩哔哩 TapTap 好游快爆 

成立时间 2009 年 2016 年 2017 年 

参与方式 PC 端、客户端 PC 端、客户端 PC 端、客户端 

社区准入 会员考试 礼仪考试 
缺乏社区元素 

（“招募”“QQ 群”） 

内容生产 UGC+PGC UGC+PGC PUGC 

平台特色 
二次元氛围浓厚 

社区氛围和谐友好 

游戏品类覆盖面广 

海量玩家反馈 
游戏品类多而全 

数据来源：东北证券 
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图 37：平台次月留存率对比  图 38：平台用户活跃度对比 
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数据来源：易观千帆，东北证券  数据来源：易观千帆，东北证券 

 

TapTap 用户结构比肩哔哩哔哩，用户重合影响有限。从用户特征来看，参考易观

分析数据 1）用户年龄：哔哩哔哩、TapTap、好游快爆均趋于年轻化，其中哔哩哔

哩 24 岁以下用户占比最高，达 47.9%，TapTap 次之，为 23.8%；2）用户消费能力

分布类似，其中哔哩哔哩高消费者占比更高，达 7.8%；TapTap 次之，为 4.0%。 

 

图 35：平台用户年龄结构对比  图 36：平台用户消费能力结构对比 
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数据来源：易观千帆，东北证券  数据来源：易观千帆，东北证券 

 

参考易观数据，我们从用户重合率来分析 TapTap 相对其他两家平台的竞争优势：1）

相对于好游快爆，TapTap 社区生态更完善，通过互动式交流方式对用户的吸引和留

存更强，因此对于 TapTap 来讲，其与好游快爆的用户重合率较低，中短期内好游快

爆对 TapTap 的竞争影响有限；2）相对于哔哩哔哩，TapTap 最大的优势在于游戏品

类覆盖更为全面，尽管对 TapTap 而言其于哔哩哔哩用户重合率已达到 95%，但由

于两者优势品类方向不同，因此我们认为两者的竞争并不是非我即他的直接竞争关

系—哔哩哔哩满足用户的泛娱乐需求，而 Taptap 满足用户游戏的泛品类需求。 
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图 50：哔哩哔哩、TapTap、好游快爆用户重合率情况 

 
数据来源：易观分析，东北证券 

 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 盈利预测 

4.1.1. 公司营业收入预测：2020/21/22 年营业收入增速为分别为 21.4 %/23.6%/20.0% 

 

根据公司公告口径做业务拆分，公司营业收入主要来源于游戏运营业务、游戏内营

销及推广业务、信息服务业务以及其他业务： 

 

游戏运营业务：该部分收入来源主要为网络游戏收入和付费游戏收入两部分。考虑

公司热门游戏的稳定收入贡献与丰厚的新游储备，我们预计公司 2020 年-2022 年游

戏运营业务收入达 27.5/33.1/40.0 亿元，YoY 分别为 79.7%/77.8%/77.7%。 

 

游戏内运营及推广：鉴于公司具有竞争力的游戏运营及宣发能力，我们预计公司

2020 年-2022 年该部分收入分别为 0.6/0.8/1.0 亿元，YoY 分别为-/30.0%/25.0%。 

 

信息服务收入：考虑 TapTap 渠道能力的增强与用户渗透率的逐步提升，我们预计

公司该部分收入分别为 6.4/8.6/10.1 亿元，YoY 分别为 38.2%/18.3%/16.6% 

 

加总各细分业务收入，我们预计公司 2020/21/22 年营业收入达 34.4/42.6/51.1 亿元，

增速仍然维持在较高水平，分别为 21.4%/23.6%/20.0%。 

 

表 11：公司营业收入测算（百万元） 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

游戏运营收入 2375 2746 3314 4002 

YoY 83.7% 79.7% 77.8% 77.7% 

游戏内营销及推广 
 

58 76 95 

YoY 
  

30.0% 25.0% 

信息服务收入 459 635 864 1007 

YoY 55.9% 38.2% 18.3% 16.6% 
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其他收入 4 5 5 5 

YoY -16.0% 26.6% 0.0% 0.0% 

营业总收入 2838 3444 4259 5109 

YoY 50.4% 21.4% 23.6% 20.0% 

 数据来源：东北证券海外组测算 

 

4.1.2. 公司营业成本预测：2020/21/22 年营业成本增速为分别为 21.4 %/23.6%/20.0% 

 

公司营业成本主要由游戏开发商收益分成成本、分发平台及支付渠道收取的佣金成

本、带宽及伺服器托管成本、无形资产摊销成本以及其他成本构成： 

 

游戏开发商收益分成成本：收益分成成本主要包括根据与游戏开发商签订的相关收

益分成协议支付游戏代理许可费用，考虑到公司未来会代理更多优质热门游戏，我

们预计公司 2020 年-2022 年收益分成成本达//百万元，收益分成成本率分别为//。 

 

分发平台及支付渠道收取的佣金成本：佣金成本主要包括向 App Store 及 Google 

Play 等分发平台支付的佣金以及向为公司提供营销推广和支付服务的渠道所支付的

佣金。考虑到公司未来仍将通过分发平台及渠道进行游戏的运营，我们预计公司

2020 年-2022 年佣金成本达 4.9/5.6/6.4 亿元，佣金成本率分别为 14.3%/13.2%/12.6%。 

 

带宽及伺服器托管成本：该部分成本主要指公司在进行游戏运营时使用第三方提供

的带宽及服务所支付的费用。考虑到公司未来运营游戏增加带来的规模效应，我们

预计公司 2020 年-2022 年带宽及伺服器托管成本达 1.9/1.9/2.0 亿元，带宽及伺服器

托管成本率分别为 4.7%/4.0%/3.4%。 

 

加总各细分成本支出，我们预计公司 2020/21/22 年营业成本达 13.7/16.4/19.3 亿元，

增速分别为 28.2%/19.8%/17.7%。 

 

表 12：公司营业成本测算（百万元） 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

游戏开发商的收益分成 283 473 659 854 

收益分成成本率 10.0% 13.7% 15.5% 16.7% 

分发平台及支付渠道收取的佣金 385 491 563 642 

佣金成本率 13.6% 14.3% 13.2% 12.6% 

带宽及伺服器托管费 185 186 191 200 

带宽及伺服器托管成本率 6.5% 5.4% 4.5% 3.9% 

无形资产摊销 59 55 57 59 

无形资产摊销成本率 2.1% 1.6% 1.3% 1.2% 

其他成本 155 162 168 174 

其他成本率 5.5% 4.7% 4.0% 3.4% 

营业总成本 1066 1367 1639 1928 

YoY 37.4% 28.2% 19.8% 17.7% 

 数据来源：东北证券海外组测算 
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4.1.3. 公司利润预测：2020/21/22 年归母净利率分别为 19.5%/20.5%/20.5% 

 

基于对公司营业收入和营业成本的测算，我们预计公司 2020/21/22 年毛利润将达到

20.8/26.2/31.8 亿元。考虑公司未来为了进一步提高核心竞争力，致力推出优质自研

游戏，我们预期公司 2020 年-2022 年研发费用将逐年增长，分别达 4.9/6.9/8.9 亿元；

销售费用增速将逐步放缓，分别达 7.0/8.0/9.5 亿元；管理费用保持稳定，分别达

2.0/2.2/2.4 亿元。在以上测算下，预计公司 2020/21/22 年净利润分别为 6.7/8.7/10.5

亿元，净利率分别为 19.5%/20.5%/20.5%。 

 

表 13：公司利润测算（百万元） 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2838 3444 4259 5109 

营业成本 1066 1367 1639 1928 

毛利润 1772 2077 2620 3181 

毛利率 62% 60% 62% 62% 

销售费用 745 694 795 953 

销售费用率 26.3% 20.1% 18.7% 18.6% 

管理费用 203 202 220 240 

管理费用率 7.1% 5.9% 5.2% 4.7% 

研发费用 318 486 688 886 

研发费用率 11.2% 14.1% 16.2% 17.3% 

营业利润 529 695 917 1103 

营业利润率 19% 20% 22% 22% 

净利润 513 672 871 1047 

YoY 45.6% 30.8% 29.8% 20.2% 

净利润率 18.1% 19.5% 20.5% 20.5% 

 数据来源：东北证券海外组测算 

 

4.2. 公司估值 

 

相对估值法下，我们参考心动公司的主营业务选取了 A 股（完美世界、三七互娱、

吉比特、世纪华通、宝通科技）及港股（网易、IGG、中手游、腾讯、友谊时光、

祖龙娱乐）相关可比上市公司作为参考，发现 2020 年 A 股主要上市游戏公司平均

PE 为 19.8，港股主要上市游戏公司平均 PE 为 16.1。考虑心动公司在游戏自研以及

运营方面的出色能力、TapTap 在垂直游戏社区的领先地位、公司游戏业务与 TapTap

之间的生态效应以及公司已被纳入港股通，给予心动 21.5X PE 估值，目标价 40.6

港元。 

 

表 14：游戏类公司估值对比（截至 20201125） 

证券代码 公司名称 股价（元） 市值(百万元) PS(TTM) PE（2020E）  

603444.SH 377.5 27130.3 10.2 24.5 377.5 

002624.SZ 25.3 49150.3 4.8 20.3 25.3 

002555.SZ 25.1 53102.0 3.6 18.4 25.1 

002602.SZ 7.7 57459.2 3.7 15.4 7.7 
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300031.SZ 20.1 7990.9 3.0 19.7 20.1 

平均 18.5 

证券代码 公司名称 股价（港元） 市值(百万港元) PS(TTM) PE（2020E）  

0700.HK 腾讯 573.0 5492048.8 10.6 37.3 

9999.HK 网易 148.8 514121.5 6.5 29.2 

9990.HK 祖龙娱乐 19.4 15804.6 10.7 39.7 

0302.HK 中手游 2.9 6734.1 1.9 7.5 

0799.HK IGG 7.2 8829.2 1.8 5.6 

6820.HK 友谊时光 1.9 4123.0 1.9 6.6 

平均 17.7 

数据来源：东北证券海外组测算 

 

4.3. 投资建议：基于公司良好游戏生态，给予目标价 40.6 港元，首次覆
盖给予“买入”评级 

 

基于公司优质的游戏研发运营能力以及 TapTap 垂直社区的领先地位，我们预计公司

2020/21/22 年收入分别为 34.4/42.6/51.1 亿元，净利润 6.7/8.7/10.5 亿元，对应每股收

益为1.5/1.9/2.3元。参考相对估值法，综合给予公司目标价40.6港元，对应2020/21/22

年每股收益的 PE 分别为 20.2/15.5/12.9 倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

 

1） 老游收入不及预期； 

 

2） 新游无法如期上线； 

 

3） TapTap 广告变现能力不及预期； 

 

4） 行业监管风险 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

贸易应收款项 406 592 642 739  除税前溢利 545 707 917 1103 

预付款项及其他资产 134 192 271 382  财务费用 0 0 0 0 

短期投资 497 587 675 756  折旧及摊销 108 141 178 220 

现金及现金等价物 1337 1448 1758 2037  营业资本变动前之现金流量 712 850 1098 1325 

流动资产合计 2374 2819 3346 3913  经营活动所得现金 856 763 1144 1316 

固定资产—物业厂房及设备 87 133 186 246  已付所得税 5 -35 -46 -55 

使用权资产与无形资产 237 237 218 176  经营活动产生现金流量净额 861 728 1099 1261 

递延税项资产 11 15 19 24  投资活动产生现金流量净额 -469 -616 -789 -982 

权益法核算的投资 53 63 76 91  融资活动产生现金流量净额 363 0 0 0 

以公允价值计量的长期投资 30 28 27 26  现金及现金等价物净增加额 755 111 310 279 

预付款项，按金及其他资产 74 84 95 106  期初现金及现金等价物余额 573 1337 1448 1758 

非流动资产合计 492 561 621 670  期末现金及现金等价物余额 1337 1448 1758 2037 

资产总计 2866 3380 3967 4583       

递延税项负债 2 2 2 2  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

租赁负债 23 23 23 23  每股指标         

非流动负债合计 25 25 25 25  每股收益（元） 1.1 1.5 1.9 2.3 

贸易应付款项 201 279 356 435  每股净资产（元） 5.0 6.0 6.9 7.8 

客户预付款项 16 26 41 62  每股经营性现金流量（元） 1.9 1.7 2.5 2.9 

其他应付款项及应计费用 152 215 294 387           

合约负债 99 104 110 115  成长性指标         

即期所得税负债 70 0 0 0  营业收入增长率 50% 21% 24% 20% 

租赁负债 16 16 16 16  净利润增长率 46% 31% 30% 20% 

流动负债合计 554 641 817 1015  经调整利润增长率 22% 45% 30% 20% 

负债合计 580 666 842 1040            

股东权益合计 2287 2714 3125 3543  盈利能力指标         

负债和股东权益总计 2866 3380 3967 4583  毛利率 62% 60% 62% 62% 

      净利润率 18% 19% 20% 21% 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E            

营业收入 2838 3444 4259 5109  运营效率指标         

营业成本 -1066 -1367 -1639 -1928  应收账款周转率（次） 7 7 7 7 

毛利 1772 2077 2620 3181            

销售及营销开支 -745 -694 -795 -953  偿债能力指标         

研发开支 -318 -486 -688 -886  资产负债率 20% 20% 21% 23% 

一般及行政开支 -203 -202 -220 -240  流动比率 428% 440% 410% 386% 

经营溢利 529 695 917 1103            

财务费用 5 5 0 0  费用率指标         

按公平值计入损益之金融资产

净收益 
11 0 0 0  销售费用率 26% 20% 19% 19% 

除所得税前溢利 545 707 917 1103  管理费用率 7% 6% 5% 5% 

所得税开支 -32 -35 -46 -55  研发费用率 11% 14% 16% 17% 

年内溢利 513 672 871 1047            

净利润率 18% 19% 20% 21%  估值指标         

经调整 EBITDA 347 504 654 786  P/E（倍） 26.4 20.2 15.5 12.9 

经调整利润率 12% 15% 15% 15%  P/B（倍） 8.1  6.8 5.9  5.2  

资料来源：东北证券       
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