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事件： 

游戏行业买量市场从 2020 年上半年游戏厂商争抢用户时长红利带来的

买量市场加剧（2020H1 整体素材投放量同比涨幅超 250%），再到 Q3

暑期档新游密集上线，营销活动集中，进一步加剧了买量市场的竞争，

再到 10 月和电商“双十一”，2020 年下半年手游买量市场平均每日在线

投放素材量整体较 2020H1 进一步增加，高强度买量市场竞争，使得流

量成本进一步提升，11 月日均在线投放素材数环比下降 12.27%至 8.7

万组，游戏买量市场逐步回归理性。 

投资要点： 

 “双十一”成 2020 年下半年买量市场分水岭，买量市场逐渐回归理

性    游戏买量市场自 2020 年 Q3 流量成本上升，再到 10 月至电

商“双十一”延续高成本，“双十一”后买量市场逐渐回归理性。此

前买量成本的上升，一方面是由于 2020 年上半年游戏厂商争抢用户

时长红利，过度消耗用户导致流量质量下滑；另一方面是由于 2020

年大厂加大了对买量的投入，且下半年游戏市场新游增多，流量竞

争加剧，使流量成本提升。此外，今年的电商双十一预售提前，加

剧了 10 月的买量市场的竞争，双十一后，买量市场逐渐回归理性。

随着线下广告的恢复、买量打法的成熟、买量精度和效率的提升，

买量成本增速有望放缓，买量成本提升的影响可能不如市场悲观预

期那样严重，可能存在较大的预期差。 

 2020H1 游戏行业享受到疫情带来的时长红利，伴随疫情红利减弱，

2021 年上半年游 戏增长悲观预期已在 2020H2 逐步释放     

2020H1 受疫情影响，虽然游戏市场表现较好，但享受时长红利进而

带来流水提升的产品多为老游戏，今年上半年新游受疫情期间停工

影响，推出的新游数量较少，而 2021H1 除去疫情的影响，新游的

上线数量将会较 2020H1 明显增多，且像今年下半年的密集集中的

新游营销推广的可能性或将降低，新游或将错开时间节点上线，避

免直面竞争，整个游戏市场新游的流量竞争将会更加均匀合理，明

年上半年在新游产品正常推进上线的情况下，2021H1 的行业规模与

市场的悲观预期或存在较大的预期差。 

 未上市的游戏公司的精品游戏短期挤压上市公司产品变现，中长期
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需看目前加大新品布局公司的业绩释放    今年未上市的游戏公司

的游戏产品表现亮眼，米哈游（《原神》）、莉莉丝（《万国觉醒》）均

为未上市公司，对上市游戏公司的产品表现会有影响。A 股的部分

头部公司，如三七互娱、世纪华通、吉比特均在探索更多元的游戏

品类，向扩大游戏用户覆盖广度的方向调整，逐渐加大了对新品类

的布局。手游市场产品供给伴随用户需求端提升后，具备优质研发

实力的公司相对受益，多样化的精品布局能够满足用户多样化的需

求，具备优质研发实力的公司即使短期业绩释放慢，但是我们从中

长期看，这些企业仍具有看点。  

 行业评级及投资策略    给予行业推荐评级。从买量成本的角度看，

由于疫情影响的减弱，2021 年上半年的时长红利较今年上半年将会

减少，2021H1 的买量市场竞争激烈程度或不如今年上半年，进而买

量市场的流量成本有望处于较为理性的水平。2020 年 Q1、Q2、Q3

的移动游戏市场实际销售收入分别为 553.70 亿元、493.03 亿元、

508.49 亿元，2020Q2 在三个季度中基数最低，2020Q2 相比

2020Q1，疫情带来的用户时长红利逐渐减弱（企业复工等因素），

叠加 2020 年上半年新游上线较少，2021 年在无疫情影响新游可正

常推进下，游戏行业市场规模有望在 2021 年 Q2 开始实现较好的增

长，并在 2021 年下半年延续增长态势，目前板块估值处于较低水平，

具有较强的吸引力。 

 重点推荐个股    心动公司（2400.HK），2020 年下半年公司自研

游戏《火炬之光：无限》《心动小镇》与《项目 A》进入量产阶段，

2021 年部分自研新品上线，自研游戏有望驱动公司业绩高增长。游

戏社区平台 TapTap 从功能与内容层面改版，独代游戏《人类跌落梦

境》定于 12 月 17 日上线，关注高口碑高预约量付费游戏与 TapTap

改版协同作用，关注后续 TapTap 用户规模提升。 

百奥家庭互动（2100.HK），低估值、业绩高增长且回购，新品储备

丰富，公司页转手步伐加快，女性向、宠物收集与养成、二次元等

公司优势品类产品与海外市场加速扩张战略，有望助推公司业绩持

续高增长，《奥奇传说手游》《拂晓》《奥比岛手游》等精品新游有望

在 2021 年上半年陆续上线。 

 风险提示：    市场竞争加剧风险、行业政策监管风险、头部游戏

收入下滑风险、新游表现不达预期风险、游戏产品延期上线风险、

出海游戏产品表现不及预期风险、买量市场变化风险。 
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重点关注公司及盈利预测   
重点公司  股票  2020-12-03 EPS（人民币）   PE  投资  

代码  名称  
股价（人民

币）  
2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 评级  

2400.HK 心动公司 33.72  0.82  0.88  1.21  41.12  38.32  27.87  买入 

2100.HK 百奥家庭互

动 

0.88  0.05  0.12  0.16  17.60  7.33  5.50  买入 

002555.SZ 三七互娱 29.17  1.00  1.37  1.63  26.90  21.36  17.89  未评级 

002624.SZ 完美世界 28.51  1.16  1.25  1.50  37.98  22.88  19.00  未评级 

603444.SH 吉比特 406.90  11.26  15.39  19.23  26.52  26.43  21.15  未评级 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：港元对人民币汇率取 1港元=0.8462 元人民币；“未评级”盈利预测取自万得一致预

期） 
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事件: 

游戏行业买量市场从2020年上半年游戏厂商争抢用户时长红利带来的买量市场

加剧（2020H1 整体素材投放量同比涨幅超 250%），再到 Q3 暑期档新游密集上

线，营销活动集中，进一步加剧了买量市场的竞争，再到 10 月和电商“双十一”，

2020 年下半年手游买量市场平均每日在线投放素材量整体较 2020H1 进一步增

加，高强度买量市场竞争，使得流量成本进一步提升，11 月日均在线投放素材

数环比下降 12.27%至 8.7 万组，游戏买量市场逐步回归理性。 

评论: 

1、 买量模式的演变 

买量的选择与游戏的题材等要素有关 取舍有度中买量趋势往头部集中，尾部游

戏买量渐退出。游戏按照题材、类型、美术、玩法等要素的不同，不同的游戏具

备不同的买量效果，适合买量的游戏一般在题材、美术、玩法等方面受众较广，

以获取泛用户为主要目标，精品买量游戏通过买量获取用户，以游戏内容留住用

户再进行后续的商业化变现。以往中小型游戏厂商会投放仙侠、三国、西游、魔

幻等常见题材的小游戏的买量广告，该类游戏同质化较高，游戏内容相对较少且

生命周期较短，追求短期模板化的买量收入，在监管趋严、严查套版号等问题、

用户对产品需求逐渐提升的背景下，叠加版号发放数量管控的影响，尾部游戏买

量渐退出，买量趋势往头部精品产品集中。 

游戏买量成本高低与版本节奏、游戏自身新旧有关 品牌内容新营销方式也部分

替代直接买量效果。买量游戏的买量节奏不同，一般会搭配游戏的版本、活动等

进行较大规模的买量，并不会一直保持高强度买量，老游戏也很少会进行大规模

的买量，近些年品牌营销成了精品游戏后续补量的一种方式，包括推出游戏主题

曲、代言人等营销方式，以及与其他行业品牌、动漫 IP 的联动方式，增强游戏

品牌的影响力，以实现用较低的成本持续的获得用户流量。 

高效率的买量利于反哺研发。随着买量打法不断丰富，明星、网红、KOL、搞笑

视频以及梗元素等打法层出不穷，抖音、快手等买量渠道的重要性不断提升，大

量厂商在逐渐控制买量投入在营销费用中的占比，同时适当提高在品牌营销上的

投入，游戏厂商在广告消耗上的投入渐小，买量素材制作上的成本逐渐提高，头

部的精品游戏厂商都转向了以精品内容为核心的创意方向。另一方面，在买量市

场的激烈竞争下，头部发行商已经关注到买量的精准度和转化效率的问题，希望

通过开发系统性的买量工具获取更多的用户标签、优化买量效率同时以发行反哺

研发。 

2、 游戏板块在 2020 年下半年回调因素分析 

买量市场 Q3 流量成本上升，10 月至电商“双十一”延续高成本，“双十一”成
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2020 年下半年买量成本分水岭。据 DataEye 数据显示，2020 年的手游买量市

场平均每日在线投放素材量整体呈现上涨趋势，Q3 为暑期档，投放素材量均处

于较高水平，而 10 月的平均每日在线投放素材量接近 10 万组，买量市场的竞

争加剧，助推了买量成本的上升。 

图 1：2020 年手游买量市场平均每日在线投放素材量  

 

资料来源：DataEye、国海证券研究所 

买量成本的上升原因，一方面是由于2020年上半年游戏厂商争抢用户时长红利，

过度消耗用户导致流量质量下滑；另一方面是由于 2020 年大厂加大了对买量的

投入，且下半年游戏市场新游增多，流量竞争加剧，使流量成本提升。2020 年

上半年受疫情影响，新游上线周期被延长，导致新游数量较少，据七麦数据统计，

2020 年上半年，游戏 app 吸金能力（ios）榜单 Top100 中，今年上半年上线的

新游戏仅有 9 款，而下半年精品游戏密集上线，营销活动集中，加剧了买量市场

的竞争。游戏公司因流量成本短期营收、利润承压，部分中小型买量游戏公司减

少买量，甚至停投。此外，今年的电商双十一预售提前，也加剧了 10 月买量市

场的竞争，双十一后，买量市场逐渐回归理性。 

图 2：2020 年 1-10 月买量公司主体数变化 

 

资料来源：DataEye、国海证券研究所 
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随着线下广告的恢复、买量打法的成熟、买量精度和效率的提升，买量成本增速

有望放缓，买量成本提升的影响或不如市场悲观预期那样严重，可能存在预期差。

同时，由于疫情影响的减弱，2021 年上半年的买量市场，或不如今年上半年各

厂商均加大买量力度抢夺用户时长那样激烈，买量成本有望回归较为理性的水平。 

2020 年上半年游戏行业享受到疫情带来的时长红利，伴随疫情红利减弱，2021

年上半年游戏增长悲观预期已在 2020H2 逐步释放。具体来看，今年疫情期间

虽然游戏市场表现较好，但享受时长红利进而带来流水提升的产品多为老游戏，

今年上半年新游受疫情期间停工影响，推出的新游数量较少，而明年上半年，除

去疫情的影响，新游的上线数量将会较今年上半年明显增多，且像今年下半年的

密集集中的新游营销推广的可能性或将降低，新游或将错开时间节点上线，避免

直面竞争，整个游戏市场新游的流量竞争将会更加均匀合理，明年上半年在新游

产品正常推进上线的情况下，2021H1 的行业规模与市场的悲观预期或存在较大

的期差。 

图 3：2020 上半年最吸金手游 Top100 上线时间分布（ios) 

 

资料来源：七麦数据、国海证券研究所 

未上市的游戏公司的精品游戏短期挤压上市公司产品变现，中长期需看目前加

大新品布局公司的业绩释放。未上市的游戏公司的游戏产品表现亮眼，米哈游

（《原神》）、莉莉丝（《万国觉醒》）均为未上市公司，对上市游戏公司的产品表

现会有影响。A 股的部分头部公司，如三七互娱、世纪华通、吉比特均在探索更

多元的游戏品类，向扩大游戏用户覆盖广度的方向调整，逐渐加大了对新品类的

布局。手游市场产品供给伴随用户需求端提升后，具备优质研发实力的公司相对

受益，多样化的精品布局能够满足用户多样化的需求，具备优质研发实力的公司

即使短期业绩释放慢，但是我们从中长期看，这些企业仍具有看点。 

  

1 

2 

3 

2 

7 

14 

14 

20 

28 

9 

0 5 10 15 20 25 30

游戏数量（个） 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 
9 

3、 行业评级及投资策略 

给予行业推荐评级。从买量成本的角度看，由于疫情影响的减弱，2021 年上半

年的时长红利较今年上半年将会减少，2021H1 的买量市场竞争激烈程度或不如

今年上半年，进而买量市场的流量成本有望处于较为理性的水平。2020 年 Q1、

Q2、Q3 的移动游戏市场实际销售收入分别为 553.70 亿元、493.03 亿元、508.49

亿元，2020Q2 在三个季度中基数最低，2020Q2 相比 2020Q1，疫情带来的用

户时长红利逐渐减弱（企业复工等因素），叠加 2020 年上半年新游上线较少，

2021 年在无疫情影响新游可正常推进下，游戏行业市场规模有望在 2021 年 Q2

开始实现较好的增长，并在 2021 年下半年延续增长态势，目前板块估值处于较

低水平，具有较强的吸引力。 
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4、 重点推荐个股 

重点推荐标的：心动公司、百奥家庭互动。心动公司（2400.HK），2020 年下半

年公司自研游戏《火炬之光：无限》《心动小镇》与《项目 A》进入量产阶段，

2021 年部分自研新品上线，自研游戏有望驱动公司业绩高增长。游戏社区平台

TapTap 从功能与内容层面改版，独代游戏《人类跌落梦境》定于 12 月 17 日上

线，关注高口碑高预约量付费游戏与 TapTap 改版协同作用，关注后续 TapTap

用户规模提升。 

百奥家庭互动（2100.HK），低估值、业绩高增长且回购，新品储备丰富，公司

页转手步伐加快，女性向、宠物收集与养成、二次元等公司优势品类产品与海外

市场加速扩张战略，有望助推公司业绩持续高增长，《奥奇传说手游》《拂晓》《奥

比岛手游》等精品新游有望在 2021 年上半年陆续上线。 

重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司  股票  2020-12-03 EPS（人民币）   PE  投资  

代码  名称  
股价（人民

币）  
2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 评级  

2400.HK 心动公司 33.72  0.82  0.88  1.21  41.12  38.32  27.87  买入 

2100.HK 百奥家庭互

动 

0.88  0.05  0.12  0.16  17.60  7.33  5.50  买入 

002555.SZ 三七互娱 29.17  1.00  1.37  1.63  26.90  21.36  17.89  未评级 

002624.SZ 完美世界 28.51  1.16  1.25  1.50  37.98  22.88  19.00  未评级 

603444.SH 吉比特 406.90  11.26  15.39  19.23  26.52  26.43  21.15  未评级 
 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：港元对人民币汇率取 1港元=0.8462 元人民币；“未评级”盈利预测取自万得一致预

期） 
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5、 风险提示 

1）市场竞争加剧风险； 

2）行业政策监管风险； 

3）头部游戏收入下滑风险； 

4）新游表现不达预期风险； 

5）游戏产品延期上线风险； 

6）买量市场变化风险； 
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户（简
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员工或者关联机构无关。  
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