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[Table_Main] 
休闲游戏盈利模式迎来新变化——解析广告

收入成为休闲游戏变现新引擎的关键问题 

增持（维持） 

 
投资要点 

 广告联盟实现平台方和参与方的双赢。广告联盟主要指大型互联网平台
（如抖音、广点通）通过集合中小网络媒体资源（如休闲游戏、小型网
站）组成联盟，通过联盟平台帮助广告主实现广告投放，并进行广告投
放数据监测统计，广告主则按照网络广告的实际效果向联盟支付广告费
用的网络广告组织投放形式。通过这种方式，大大扩展了平台方的能力
输出范围，也增强了参与方的盈利能力。 

 携手互联网巨头，休闲游戏广告进化出新模式。字节跳动等广告平台通
过与休闲游戏的后台打通，利用先进的算法，匹配广告素材，将自身承
接的广告库存分发至联盟游戏公司的游戏 app 上。广告主按照广告播放
情况支付费用，字节跳动再按照协议分成比例（约 10%-20%）支付给
游戏厂商。当前这种模式下，玩家在游戏过程中主动点击观看视频广告，
以此来获得游戏币、装备或者相关赛事资格，因此是一种激励广告。由
于是玩家主动选择观看广告，而且广告时长很短，通常在 15-30 秒之间，
为了不错过游戏乐趣，玩家通常会观看广告，使得广告触达率相对较高。 

 广告单价的提升和库存规模的扩大是当前休闲游戏能实现广告变现的
前提。过去休闲游戏上主要是贴片广告，贴片广告的广告单价低、转化
效果差，广告位有限因而广告库存量小，无法产生较大营收，主要体现
为游戏币变现的一种补充。而当前广告之所以可以成为休闲游戏主要的
变现手段，原因在于，一方面视频广告的广告单价要远高于贴片广告，
叠加头条系精准的算法匹配，能为单广告收取更高的广告费用；另一方
面，当前的广告形式直接打破了原来贴片广告的库存限制，广告展示次
数与玩家游戏的意愿正相关。当前的广告变现在量和价两个层面都实现
了突破，因此才能成为休闲游戏新的盈利武器。 

 为休闲游戏开辟更广阔的市场空间。休闲游戏 2018 年安卓端付费率仅
2.6%，游戏充值的贡献来自极少数玩家，而广告模式的出现，相当于对
剩余 97.4%的玩家实现货币化。姚记科技近期正式上线棋牌游戏《小美
斗地主》，采取广告变现模式，当前位居 ios 游戏免费榜第 19 名，娱乐
场游戏榜第 1 名。公司预计后续仍将有多款广告变现模式的游戏上线，
随着公司产品 DAU 的不断增大，有望为姚记科技贡献较大业务增量。
此外，广告联盟模式有望由轻游戏往中度游戏扩展，字节跳动进入游戏
分发领域将成为一股不可忽视的力量，游戏 CP 厂商将受益于发行渠道
的分散，有望获得更高比例的流水分成。建议关注拥有研发实力的龙头
公司吉比特、游族网络、三七互娱、完美世界等。 

 风险提示：棋牌类游戏监管政策趋严，广告业务变现不及预期 
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表 1：公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

002605 姚记科技 147.18 36.85 0.33 0.97 1.28 113.48 37.82 28.69  

603444 吉比特 265.28 369.05 10.06 12.53 14.65 36.68 29.45 25.19 买入 

002174 游族网络 257.66 29.00 1.14 1.36 1.62 25.44 21.32 17.90 买入 

002555 三七互娱 634.52 30.04 0.48 1.01 1.20 62.58 29.74 25.03 买入 

002624 完美世界 607.31 46.98 1.32 1.64 1.90 35.59 28.65 24.73 买入  
 

资料来源：姚记科技盈利预测来自 wind 一致预期，东吴证券研究所 
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1.   什么是广告联盟？  

广告联盟主要指大型互联网平台（如抖音、广点通）通过集合中小网络媒体资源（如

小型休闲游戏、小型网站）组成联盟，通过联盟平台帮助广告主实现广告投放，并进行

广告投放数据监测统计，广告主则按照网络广告的实际效果向联盟支付广告费用的网络

广告组织投放形式。通过这种方式，大大扩展了平台方的能力输出范围。  

2.   休闲游戏广告联盟的运作方式？ 

当前兴起的休闲游戏广告联盟模式大不同于以往的休闲游戏广告投放，过去只是在

游戏界面上开拓出一块展示位，来投放贴片广告。而当前这种新型的模式下，玩家在游

戏过程中可以通过点击观看视频广告的方式来获得游戏币、装备或者相关赛事资格，因

此是一种激励广告。字节跳动等广告平台通过与休闲游戏的后台打通，利用字节跳动的

精准算法，匹配广告素材，将自身承接的广告库存分发至联盟游戏公司的游戏 app 上。

广告主按照广告播放情况支付费用，字节跳动再按照商议好的分成（通常为 10%-20%）

支付给休闲游戏厂商。 

由于是玩家主动选择观看广告，而且广告时长很短，通常在 15-30 秒之间，为了不

错过游戏乐趣，玩家通常会观看广告，使得广告触达率相对较高。包括《消灭病毒》、《弓

箭手大作战》、《跳舞的线》，以及最近正式上线的《小美斗地主》（姚记科技出品）都采

取了广告联盟的变现方式。 

3.   为何这种变现方式最近两年才兴起？ 

当前休闲游戏通过广告变现的契机来自广告单价和库存规模的大规模提升。过去休

闲游戏上主要是贴片广告，贴片广告的广告单价低、转化效果差，由于广告位有限导致

广告库存量小，无法为休闲游戏公司产生较大营收，就不能成为主要的盈利模式，更多

的是游戏币变现的一种补充。而当前广告之所以可以成为休闲游戏主要的变现手段，原

因在于，一方面视频广告的广告单价要远高于贴片广告，叠加头条系精准的算法匹配，

能为单广告收取更高的广告费用；另一方面，当前的广告形式直接打破了原来贴片广告

的库存限制，广告展示次数与玩家游戏的意愿正相关。当前的广告变现在量和价两个层

面都实现了突破，因此才能成为休闲游戏新的盈利武器。 

4.   广告变现模式将为行业带来多少增量？ 

根据 wind 数据，休闲游戏 2018 年安卓端付费率仅 2.6%，游戏充值的贡献来自极

少数玩家，而广告联盟变现模式的出现，相当于对剩余 97.4%的玩家实现货币化。我们
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可以通过抖音的相关数据对货币化的空间进行测算。根据抖音年报，抖音 2019 年平均

日活用户数 3.25 亿人，以 400 亿广告收入计，则单 DAU 日均可产生 0.34 元广告收入。

根据伽马数据&AppLovin 报告，2018 年国内休闲游戏市场规模 86.7 亿元，用户 4.01 亿

人，按照一半的 DAU 计算，将新增营收 2*0.34*365*0.2（20%分成）=49.64 亿，将为

原有市场扩展一半以上的市场空间。不仅如此，当前抖音用户依然在快速增长，从 2018

年底的 2.5 亿增长至 2019 年底的 4 亿，商业化仍然处于较早阶段，未来随着广告价格的

进一步提升，单 DAU 收入依然会有较大增长空间。 

5.   受益标的有哪些？ 

作为 A 股休闲游戏龙头公司，姚记科技的《小美斗地主》于近期正式上线，当前已

经位居 ios 游戏免费榜第 19 名，娱乐场游戏榜第 1 名。《小美斗地主》就是典型的广告

变现模式，行业当前普遍的分成比例为 20%，当前日活在快速增长。公司已建立丰富的

产品研发矩阵，预计后续将有多款广告变现模式的游戏上线，这将进一步扩充公司产品

DAU。另外随着广告价格的上涨，姚记科技在单个广告展示所能分得的收入上也会相应

提高。量价齐升，有望为姚记科技贡献较大业务增量。 

此外，广告联盟模式有望由轻游戏往中度游戏扩展，字节跳动进入游戏分发领域将

成为一股不可忽视的力量，游戏 CP 厂商将受益于发行渠道的分散，有望获得更高比例

的分成。建议关注拥有研发实力的龙头公司吉比特、游族网络、三七互娱、完美世界等。 

6.   风险提示 

棋牌类游戏监管政策趋严，广告业务变现不及预期 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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