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投资要点   
＃summary＃ 
 祖龙娱乐是拥有开发精品移动游戏及良好市场口碑的领先中国移动游戏

开发商。专注于 MMORPG 游戏的开发。其自研游戏产生的总流水在 2019

年中国移动游戏开发商中排名第五。公司最新拳头产品《龙族幻想》国内

&海外成绩优异。《龙族幻想》自 2019 年 7 月上线，中国内地首月流水超

过 6 亿元，2019 年贡献收入 3.89 亿元，占总收入比例为 36.5%，2020 年

在日本和欧美都取得优异成绩。老游代表作《梦幻诛仙》生命周期较长，

流水贡献稳定。截至 2019 年年底其贡献流水已经超过 33 亿元。 

 重研发，提升 IP 价值转化能力。公司在研发氛围、研发人员及研发投入

上均体现出对研发的重视，公司极强的研发实力对自创 IP 和授权 IP 的价

值转化都有较大提升。 

 高质量游戏+腾讯流量助力增长，将进一步深化合作。2017 年至 2019 年

度，腾讯均为公司最大收入来源，分别贡献收入 5.19 亿元/3.55 亿元/5.87

亿元，分别占总收入 39.6%/40.8%/55%。产品方面，内地市场已经就四款

项目的发行展开合作，已经有三款筹备中的游戏向腾讯授权。未来还将在

广告服务、云服务、游戏分发等领域进一步加强合作。 

 投资建议：我们预计公司目前拳头游戏《龙族幻想》仍处在上升空间，老

游生命周期较长，回落速度较慢；同时看好公司强研发及与腾讯深化合作

为新游带来的增量，建议投资者积极申购。 

公司名称 祖龙娱乐 

股票代码 9990.HK 

招股截止时间 2020 年 7 月 7 日 

上市日期 2017 年 7 月 15 日 

发行股数（亿股） 1.874 

  --香港发售数（亿股） 0.187 

  --国际配售数（亿股） 1.687 

发行后总股本（亿股） 7.874 

发行价范围（港元/每股） 9.8-11.6 

发行后市值（亿港元） 77.17-91.34 

联席保荐人 中金公司 

联席账簿管理人 中金公司，海通国际，招银国际 

会计师 罗兵咸永道会计师事务所 

基石投资者 

GIC Private Limited，香港紫龙互娱有限公

司，SNK Corporation，Cosmic Investment 

Limited，智冠科技股份有限公司 
 

风险提示：1）政策监管风险；2）新游推进不及预期；3）游戏出海竞争加剧。 
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报告正文 

1、祖龙娱乐：完美+腾讯系背景，硬核研发厂商精品不断 

1.1、公司概况 

祖龙娱乐是拥有开发精品移动游戏及良好市场口碑的领先中国移动游戏开发商，

专注于 MMORPG 游戏的开发。其自研游戏产生的总流水在 2019 年中国移动游

戏开发商中排名第五，目前拥有拳头游戏《龙族幻想》、《梦幻诛仙》等。公司在

MMORPG 领域的开发有较强实力，2017 年至 2019 年，其有四款游戏名列

MMORPG 手游 20 强，其中《龙族幻想》在中国内地所有 MMORPG 手游中拥有

最高 MAU。2017 年至 2019 年公司年度营收分别为 13.09 亿元/8.7 亿元/10.67 亿

元，MAU 分别为 429 万人/305 万人/344 万人，MPU 分别为 65 万人/40 万人/50

万人，ARPU 分别为 25 元/24 元/26 元。 

图1、2017 年-2019 年公司营业收入及增速 图2、2017-2019 年公司 MAU/MPU/ARPU 
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资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

CP 厂商维持高毛利，经调整净利润三年均为正。公司作为以游戏研发为主营业

务的厂商，毛利率基本维持在 80%左右，显著高于以发行为主要业务的厂商。运

营利润率受当期研发费用影响较大，2018/19 年度 OP Margin 稳定在 35%左右。

公司归母净利润于 2019 年扭亏，经调整利润净额三年均为正，主要受到可转换

可赎回优先股的公允价值变动及股份薪酬开支影响。 
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图3、2017 年-2019 年公司 GP/GP Margin/OP/OP 

Margin 

图4、2017-2019 年公司归母净利润额/利润率及经调整利

润净额/净利润率 
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资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

经营净现金流有降低趋势，资产负债率略有提升。2018 年经营净现金流下滑主

要由当年版号原因导致《万王之王 3D》延迟推出，叠加《梦幻诛仙》的流水自

然下滑。2019 年度经营净现金流未改善的主要原因为 2019H2 上线的《龙族幻想》

相关收益在年底未结清，对应公司 2017 年至 2019 年度应收账款净额分别为 2.94

亿元/2.81 亿元/5.46 亿元。另公司 2017 年至 2019 年度资产负债率略有上升，主

要由可赎回可换股优先股的增加导致。 

图5、2017 年-2019 年公司经营活动产生现金净额及经营

性净现金流/营业收入 

图6、2017-2019 年公司资产负债率（%） 
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资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

发展历程：完美王牌工作室独立，爆款手游不断，奠定行业地位。 

第一阶段（1997 年-2004 年）：祖龙工作室初创，以单机游戏为主。1997 年公司

创始人李青和同学共同组建祖龙工作室，获得洪恩在线 CEO 池宇峰 20 万投资，

成为洪恩旗下的独立工作室，且是当时我国唯一的一家拥有独立开发引擎的工作

室。随后主要开发的作品包括《自由与荣耀》系列、《大秦悍将》等单机游戏。

2001 年祖龙工作室独立，成立欢乐亿派，继续由洪恩控股，欢乐亿派独立融资。 
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第二阶段（2004 年-2014 年）：前身-完美世界旗下王牌工作室。2004 年池宇峰成

立完美时空网络技术有限公司，祖龙工作室原班人马被召回。期间祖龙工作室相

继研发《完美世界》、《诛仙》、《武林外传》、《神魔大陆》、《圣斗士星矢》等经典

产品，成为完美世界的支柱产品，祖龙工作室也成为完美的王牌工作室。 

第三阶段（2014 年-2020 年）：独立运作，推出多款拳头产品，筹划准备上市。

2014 年 10 月完美世界宣布研发团队结构调整，祖龙从完美世界独立分拆，进而

专注手游产品的研发。2015 年 8 月公司获得完美世界数千万元 A 轮融资，同年

推出作品《六龙争霸》及《六龙御天》。2016 年 9 月公司获得腾讯 B 轮融资，腾

讯开始代理部分公司手游产品如《梦幻诛仙》，自此开启爆款手游之路，逐渐推

出《御剑情缘》、《万王之王》、《蜀山缥缈录》等产品。2019 年 7 推出《龙族幻

想》首日登顶中国内地 iOS App Store 的热门免费游戏排行榜榜首，2019 年中国

内地 MAU 达到 328 万人。2020 年 3 月公司再次接受完美世界及腾讯投资，准备

筹划上市。 

图7、祖龙娱乐发展历程 

 
资料来源：祖龙娱乐招股书，公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

创始人股权比例稳定，完美、腾讯为公司第二、三大股东。Cresc Chorus 由李青、

张羽、向楠及白玮分别透过彼等各自的境外控股公司最终持有 81.96%、6.94%、

5.55%及 5.55%权益，彼等各自为控股股东。李青及白玮为本集团执行董事，张

羽为本集团首席技术官兼引擎中心总经理。Green Partical 及 Smooth Ebony 均属

公司员工境外控股公司。完美世界目前持有公司 23.1%的股权，为公司第二大股

东，腾讯通过林芝利创对公司进行投资，目前持有公司 17.51%的股权。公司与

完美世界、腾讯在股权和业务方面都保持紧密联系，祖龙娱乐委聘腾讯作为第三

方发行渠道发行游戏，并通过腾讯应用宝等腾讯相关平台为游戏获取新用户。与

此同时，腾讯在旗下运营平台上对游戏提供推广及广告服务，包括社交媒体平台

上发布数码广告或交通媒体等户外广告。在云服务方面，祖龙娱乐已与腾讯签署

为期一年的战略合作协议，可利用腾讯云的云计算、数据存储及带宽服务。目前，

祖龙娱乐已将部分服务器及计算基础设施转移至腾讯云。 

27283367/47054/20200708 07:58



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

海外新股点评 

 
 

图8、祖龙娱乐上市前股权及公司架构 
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资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司 IPO 将发行 1.87 亿股，其中国际配售数 1.69 亿股，香港发售数 0.19 亿股。

上市后创始人团队持股 45.25%，完美世界间接持有公司股份 17.60%，腾讯间接

持有公司股份 13.60%。公司大股东和实际控制人地位不变。 

图9、祖龙娱乐上市后境外股权及公司架构 

 
资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

多位高管为清华背景，技术色彩浓厚，经验丰富。公司董事长李青、执行董事白

玮、引擎中心首席技术官均为清华理工科毕业，技术色彩浓厚，并且在游戏行业

从事相关工作多年。 
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表1、祖龙娱乐高级管理层资料 

职位 姓名 毕业院校 从业经验 

董事长兼 CEO 李青 
清华大学物理学学士，长江

商学院 EMBA 

1997 年创办祖龙工作室； 

1998 年-2001 年就职于洪恩电脑有限公司； 

2001 年-2004 年任欢乐亿派科技有限公司首席开发官； 

2004 年 2 月—2014 年 9 月任北京完美时空网络技术有限公司首席开发官； 

2014 年起成立祖龙娱乐，并担任董事长兼 CEO。 

执行董事、程序中心

总经理 
白玮 

清华大学电子工程学学士

及硕士  

于信息技术和游戏行业有 14 年经验。 

2004 年-2015 年任完美世界高级管理人员； 

2015 年加入祖龙娱乐，2018 年起担任天津祖龙董事。 

引擎中心首席技术官 张羽 清华大学电气工程学士 
2004 年-2015 年任完美世界集团工作一室程式总监； 

2015 年起担任祖龙娱乐引擎中心首席技术官。 

副总裁、CFO 李轶 
首都经济贸易大学会计学

学士 

2001 年-2011 年任安永税务高级经理； 

2011 年-2012 年任中信国通投资管理有限公司； 

2013 年-2015 年任完美世界税务及海外业务财务总监； 

2015 年起担任祖龙娱乐副总裁及首席财务官。 

联席公司秘书 郝莉丽 

中国政法大学经济法学士，

英国诺丁汉大学国际商法

法学硕士 

2011 年-2015 年任完美世界集团高级法律顾问； 

2016 年起担任祖龙娱乐法律总监。 

联席公司秘书 霍宝儿 

香港中文大学工商管理学

士学位，香港大学公司法及

金融法硕士学位 

方圆企业服务集团（香港）有限公司副总裁，曾于某国际会计公司及香港联交所

上市科工作。 
 

资料来源：祖龙娱乐招股书，公开资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

MMORPG 领域内，国内行业 2019 年度排名第三，2017-2019 年出海市场排名

第三。公司专注于开发精品 MMORPG 手游，并在技术上具有一定行业优势，在

MMO 领域开创过许多先河，例如：1）首批真 3D 国战 MMORPG 手游之一《六

龙争霸》╱《六龙御天》。2）首批真 3D 回合制 MMORPG 手游之一的《梦幻诛

仙》。3）及中国首款由虚幻引擎 4 驱动的真 3D 次世代 MMORPG 手游《龙族幻

想》。在 MMORPG 领域内，公司在 2019 年国内自研 MMORPG 市场上排名第三，

市占率 5.6%；2017 年至 2019 年度在自研 MMORPG 出海市场上排名第三，市占

率 8.1%。 

1.2、公司主要游戏产品 

1.2.1、《龙族幻想》 

公司最新拳头产品，海外成绩优异。《龙族幻想》自 2019 年 7 月上线，中国内地

首月流水超过 6 亿元，2019 年贡献收入 3.89 亿元，占总收入比例为 36.5%。根

据七麦数据，截至 2019 年底其在游戏免费榜上的排名基本保持在前 200，是公

司目前的拳头产品。《龙族幻想》在国外市场也取得了突破性的成绩，2020 年 2

月《龙族幻想》欧美版发布，30 天内获得下载量 276 万次，创造流水 485 万美

元，成为近年西方市场最成功的国产 RPG 手游，且截至 2020 年 3 月，《龙族幻

想》美国市场的收入已经超过中国市场并仍处于上升阶段；2020 年 4 月《龙族

幻想》日本版正式发布 6 小时不到登顶 iOS 免费榜，创造 2020 年以来国产 MMO

手游在日本市场的最佳成绩。 
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图10、《龙族幻想》近一年排名趋势 

 
资料来源：七麦数据，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.2.2、《梦幻诛仙》 

生命周期较长，流水贡献稳定。《梦幻诛仙》于 2016 年 11 月上线后连续四个月

登顶中国内地 iOS App Store 热门游戏排行榜前 15 位及 2016 年中国游戏风云榜

十大最受欢迎手机游戏，截至 2019 年年底其贡献流水已经超过 33 亿元。《梦幻

诛仙》在收入贡献排名上较为稳定，2017 年度/2018 年度/2019 年度分别贡献收

入 4.63 亿元/1.74 亿元/1.01 亿元，分别占游戏收入的 35.4%/19.9%/9.5%。公司预

期该游戏即将在八月步入成熟期，预期生命周期 72 个月。 

表2、2017 年-2019 年祖龙娱乐按游戏划分收益（百万元，百分比除外） 

2017 年度 2018 年度 2019 年度 

游戏 收入 占比（%） 游戏 收入 占比（%） 游戏 收入 占比（%） 

梦幻诛仙 463.2 35.4 天空纪元 221.3 25.4 龙族幻想 389.3 36.5 

天空纪元 275.5 21 万王之王 3D 184.1 21.2 万王之王 3D 332.2 31.1 

御剑情缘 185.2 14.1 梦幻诛仙 173.5 19.9 梦幻诛仙 101.2 9.5 

权力与荣耀 162.8 12.5 御剑情缘 66.2 7.6 天空纪元 92.3 8.6 

六龙争霸 135 10.3 六龙争霸 64.9 7.5 御剑情缘 61.4 5.8 

总计 1221.7 93.3  710.0 81.6  976.4 91.5 
 

资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、公司业务：自研强力+腾讯分发，好作品在国内海外均表

现亮眼 

2.1、强研发为新游增量提供保障，并提升公司 IP 价值转化能力 

公司研发氛围浓厚，研发人员强大，研发投入占比高。公司从高管层面就具有浓

厚的研发氛围，公司实施平台制研发，核心制作人负责相应产品，美术、音效等

人员可交叉使用。公司研发人员占比超过 85%，并有 205 名员工拥有超过 10 年
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的游戏开发经验。2017 年至 2019 年度，公司的研发费用分别为 4.55 亿元/3.28

亿元/3.89 亿元，研发费用率分别为 34.7%/37.65%/36.47%。 

图11、公司人员分部占比 图12、2017-2019 年公司研发费用及研发费用率 
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资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

强研发为公司 IP 价值输出提供保障。公司目前拥有 19 项原创或授权 IP，现有

游戏中有 7 款为原创 IP 游戏，占现有游戏组合的 53%。原创 IP 不用产生 IP 授

权费，重视研发使得公司在原创 IP 方面有强大的创造能力。公司公布的未来游

戏 pipeline 中八款游戏有六款都是 IP 相关游戏，四款为原创 IP，两款为授权 IP。 

表3、公司未来游戏 pipeline 

时间 名称 品类 IP 来源 开发阶段 预计上线日期 主要市场 

2020 年 
鸿图之下 SLG 原创 IP 游戏制作 20Q3 中国内地及东南亚 

梦想新大陆 MMORPG 原创 IP 游戏制作 20Q4 中国内地 

2021 年 
诺亚之心 MMORPG 原创 IP 游戏制作 21Q1 全球 

三国群英传 SLG 授权 IP 游戏提案 21Q4 全球 

2022 年 

项目 A 其他 原创 IP 游戏制作 22Q1 全球 

项目 B MMORPG 授权 IP 游戏制作 22Q1 全球 

项目 C SLG  
市场研究及游戏

提案 
22Q3 全球 

项目 D MMORPG  
市场研究及游戏

提案 
22Q4 全球 

 

资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、海外市场表现亮眼 

出海收入占比提升明显，已有优势将进一步巩固海外地位。2017/2018/2019 年度

公司的海外市场收入占比分别为 17.8%/22%/32.3%，两年 CAGR 为 21.52%，其

中日本、东南亚及欧美市场收入提升明显。公司凭借自身过硬产品质量和有效的

国际分发渠道，不断在新的国际市场拓展国际受众。公司在 MMORPG 领域的韩

国等海外市场取得骄人成就，且公司是引入移动 MMORPG 至其他地区的领先 

游戏公司之一。于往绩记录期间，按流水计，公司内部开发的移动 MMORPG 名

列韩国总榜中国移动 MMORPG 五强。公司未来将进一步致力打造国际品牌，并

加大在具有较强市场潜力的拉丁美洲和印度市场加大投入。 
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图13、公司人员分部占比 图14、2017-2019 年公司研发费用及研发费用率 
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资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.3、与腾讯进一步深化合作 

高质量游戏+腾讯流量助力增长，将在更多方面合作。腾讯目前持有公司已发行

股本的 17.51%，并在业务上多方面合作。2017 年至 2019 年度，腾讯均为公司最

大收入来源，分别贡献收入 5.19 亿元/3.55 亿元/5.87 亿元，分别占总收入

39.6%/40.8%/55%。产品方面，内地市场已经就四款项目的发行展开合作，已经

有三款筹备中的游戏向腾讯授权，分别为《鸿图之下》、《梦想新大陆》及《诺亚

之心》。未来公司还将：1）委聘腾讯就公司部分游戏提供推广及广告服务。2）

继续购买腾讯的服务，包括云服务、云存储、云服务相关技术支援等。3）就游

戏开发、授权以及发行及分销加强与腾讯的合作，透过就公司游戏的授权及运营

进行合作以获取更强的盈利能力。 

图15、2017 年-2019 年公司来自腾讯的收入及占比 
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资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、募资用途 

表4、公司本次募资规划用途 

募资用途 占比 具体内容 

游戏研发业务板块 40% 

将用于升级游戏技术,提升游戏产品组合；招募游戏开发及圆形设计人才（特别是次世代游戏技术人才）；

配置完善技术及网络基础设施、服务器及升级数据分析系统配置；深化与世界顶尖游戏引擎公司的合作

以定制高端游戏引擎 

游戏发行及运营业务板块 20% 
将用于加强与全球主流媒体及应用商店的关系（AppStore、GooglePlay、Facebook、TapTap 等）；增加线

下宣传活动；加强海外发行及运营团队建设 

策略性收购及投资 20% 收购上游开发商、国内及海外游戏发行商及分销渠道 

IP 储备及内容供应拓展 10% 与国际头部 IP 持有人合作，采购制作动漫、文学、游戏及电影等 IP 

营运资金及一般企业用途 10%  
 

资料来源：祖龙娱乐招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：我们预计公司目前拳头游戏《龙族幻想》仍处在上升空间，老游生命

周期较长，回落速度较慢；同时看好公司强研发及与腾讯深化合作为新游带来的

增量，建议投资者积极关注。 

风险提示：1）政策监管风险；2）新游推进不及预期；3）游戏出海竞争加剧。 
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