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游戏王者回归，电商孕育未来，云音乐牵手百度协同
内容生态，继续看好长期空间 
 

受益于游戏增速回升及电商继续高增长，网易总收入超预期增长，毛利率
环比持续改善，但净利率受研发费用率提升等影响承压。本季度网易总收
入同比增长 35.1%至 168.6 亿元，环比增长 3.5%，超出市场预期 1.2%。3Q18
毛利率为 44.8%，同比下降 2.9 百分点，降幅持续收窄，环比提升 0.3 百分
点，主要受益于游戏业务毛利率提升。研发费用率提升使经调整归属股东
净利润同比减少 25.3%、环比减少 17.1%至 22.6 亿元，低于市场预期 0.5%，
经调整净利率为 13.4%，同比降低 10.8 百分点，环比降低 3.3 百分点。 
游戏多元化创新结合长线运营缓解短期压力，出海表现亮眼收入贡献首超
10%。3Q18 网易游戏业务收入同比增长 27.6%至 103.5 亿元，增速持续回升；
递延收入环比增加，递延收入占 TTM 游戏收入比例环比提升 1.6 百分点至
19.8%，同比提升 3.2 百分点。手游精品化叠加长线运营维持《阴阳师》等
成熟产品生命力，多元化创新再筑增长新引擎，新游《神都夜行录》和《明
日之后》流水表现突出，推动网易进入畅销榜 Top20 的手游矩阵整体排名
中枢从上季度的 10-20 名提升至 2-10 名。本季度手游收入同比增长 27.0%
至 70.4 亿元，环比减少 6.4%，占国内手游市场的份额约为 19.8%。端游《逆
水寒》贡献增量业绩，高品质匠心之作推动收入逆势增长。3Q18 端游收入
同比增长 28.8%（vs. 同期腾讯手游收入-15% YoY）至 33.1 亿元，环比增长
30.1%。此外，游戏出海收入贡献持续提升，本季度海外收入占比首次超过
10%。根据 App Annie，网易三季度稳居中国手游出海发行商收入榜前二，
后续将重点发力欧洲和北美市场。 
电商业务继续高增长，聚焦新消费人群，以投入换未来。3Q18 网易电商
业务收入同比增长 67.2%至 44.6 亿元，环比增长 2.1%。由于电商业务尚处
于投入期，毛利率持续承压，本季度毛利率为 10.0%，同比降低 1.5 百分点，
预计中短期内毛利率将维持在 9%-10%。网易考拉转型综合电商平台，带动
人均变现和用户群体双重拓展。2018 年 9 月网易考拉 MAU 近 1,500 万，
同比增长 96%，季度净增用户超过 100 万。近期政策利好跨境电商发展，
我们认为考拉作为头部平台有望受益，公司计划在未来投入 200 亿美元进
行全球直采。网易严选稳步扩充 SKU，目前 SKU 已超过 1.7 万个，相较去
年同期不到 1 万。除了自有平台和考拉外，严选已陆续入驻天猫、京东、
拼多多等电商平台，向品牌化继续发展，同时积极布局线下，拓展消费场
景，首家严选线下实体店将于 12 月在杭州营业。公司预计严选 2018 年全
年将实现 200 亿元 GMV，相比 2017 年 70 亿 GMV 实现翻倍式增长。此外，
网易积极拥抱流量新玩法，陆续上线拼团、推手、小程序等社交电商模式。 
网易云音乐瞄准年轻圈层构筑音乐社区，战略携手百度协同内容生态。网
易云音乐目前的注册用户规模已达到 6 亿，相比去年净增 2 亿，用户以 90
后等年轻群体为主。网易云音乐 10 月 MAU 同比增长 36.6%至 1.2 亿，人均
使用时长同比增加 5%。本月，网易云音乐完成 6 亿美元融资，百度为战略
投资方。融资完成后，网易云音乐的估值达到 35 亿美元。我们认为，网易
云音乐与百度将在流量、技术、内容等方面实现深入合作与协同，全面提
升竞争力。1）流量：获得百度系产品的流量支持，尤其是百度 APP 和百
度搜索的超级流量入口，同时接入 DuerOS 拓展线下场景；2）技术：结合
百度 AI、大数据和云计算等技术优势，强化个性化推荐功能，提升内容分
发能力；3）内容：与百度在版权资源共享、音乐人扶持等方面展开合作。 
估值：网易当前市值对应 FY18/FY19 的 P/E 为 24.8x 和 20.0x，处于历史估
值中枢偏上。我们认为，尽管当前国内游戏行业整体承受监管压力，但网
易基于精品化战略和长线运营优势，已逐步形成多元化产品布局，且拥有
一定版号储备，结合出海贡献持续提升，游戏业务的相对优势更加突出；
电商业务持续高增长，中长期来看盈利能力有较大提升空间；云音乐携手
百度有望提升竞争力，抢占更多市场份额。考虑公司每 ADS 现金$48 和稳
定 25%的分红率，以及超过 18 亿美元的未完成回购计划，同时$259.6 的平
均回购价格较当前股价有一定支撑，我们看好网易公司的长期投资价值。 
风险提示：政策风险，宏观经济风险，竞争加剧，游戏业务增速放缓，电
商业务毛利率下滑，汇率风险 
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1. 核心观点 

受益于游戏增速回升及电商继续高增长，网易总收入超预期增长，毛利率环比持续改善，
但净利率受研发费用率提升等影响承压。本季度网易总收入同比增长 35.1%至 168.6 亿元，
环比增长 3.5%，超出市场预期 1.2%，其中，游戏业务收入为 103.5 亿元，同比增长 27.6%，
增速继续回升，为最近 5 个季度最高，环比增长 2.9%，占总体收入 61.4%。3Q18 整体毛利
率为 44.8%，同比下降 2.9 百分点，降幅持续收窄，环比提升 0.3 百分点，主要受益于游戏
业务毛利率提升（65.1%，+2.6pct YoY，+0.8pct QoQ）。而费用率（主要是研发费用率，
Non-GAAP 为 12.0%，+3.8pct YoY，+1.6pct QoQ）提升使经调整归属股东净利润同比减
少 25.3%、环比减少 17.1%至 22.6 亿元，低于市场预期 0.5%，归属股东净利率为 13.4%，同
比降低 10.8 百分点，环比降低 3.3 百分点。 

图 1：网易总体收入同比增速（1Q11A-3Q18A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：网易总收入及经调整归属股东净利润（4Q16A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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1.1. 游戏业务：多元化创新结合长线运营缓解短期压力，出海表现亮眼收入
贡献首超 10% 

多元化产品齐发力，游戏增速回升王者归来。3Q18 网易游戏业务收入同比增长 27.6%至
103.5 亿元（vs. 6.7% in 2Q18 vs. -18.4% in 1Q18），增速持续回升，为最近 5 个季度最高，
占总体收入的 61.4%。其中，PC 端游戏业务在《逆水寒》的带动下，收入逆势同比增长 28.8%

至 33.1 亿元，环比增长 30.1%；手游业务在原有旗舰游戏持续贡献的基础上，新游表现亮
眼并继续发力，收入同比增长 27.0%至 70.4 亿元，环比减少 6.4%，占国内手游市场的份额
约为 19.8%（vs. 23.2% in 2Q18 vs. 20.3% in 1Q18）。本季度递延收入环比增加，递延收入占
TTM 游戏收入比例环比提升 1.6 百分点至 19.8%，同比提升 3.2 百分点。 

图 3：网易游戏业务收入同比增速（1Q11A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：腾讯和网易-中国移动游戏 CR2 市场份额（1Q15A-3Q18A） 

 
资料来源：公司公告，伽马数据，天风证券研究所 

注：腾讯和网易的手游收入包括来自海外市场的收入。 
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图 5：网易递延收入及占 TTM 游戏收入比例（2010A-2017A，1Q17A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

手游精品化叠加长线运营推动成熟产品持续焕发新机，多元化创新再筑增长新引擎。我们
根据 App Annie 的 iOS 中国游戏畅销榜统计，从每周日 Top 20 游戏来看，网易的成熟精
品手游《阴阳师》等在持续运营中展现出较强的生命力，同时近期上线的新游《神都夜行
录》和《明日之后》的流水表现突出，推动网易手游矩阵整体畅销排名中枢从上季度的 10-20

名提升至 2-10 名，预期四季度流水表现环比有望得到改善。 

图 6：网易核心手游在 iOS 中国游戏畅销榜 Top20 排名变化趋势（2018 年 5 月 13 日-2018 年 11 月 11 日） 

 

资料来源：App Annie（2018 年 11 月 12 日），天风证券研究所 
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从成熟游戏来看，网易凭借长线运营和创新能力，持续推动精品成熟手游维持突出的流水
表现。以《阴阳师》为例，9 月推出两周年庆版本，上线新式神并更新了游戏美术、剧情
玩法等，在版本更新当日即登上 iOS App Store 游戏畅销榜第二，通过持续的创新和运营，
《阴阳师》上线两年仍维持较强的生命力。 

图 7：《阴阳师》两周年庆版本活动 

 

资料来源：《阴阳师》官网，天风证券研究所 

 

图 8：《阴阳师》iOS 中国游戏畅销排名趋势（2018 年 8 月 24 日-2018 年 11 月 21 日） 

 

资料来源：App Annie，天风证券研究所 

从新游来看，网易手游发行节奏有所放缓，但多元化、精品化战略成效显著。尽管受到市
场环境及监管变化的影响，网易手游发行节奏相比前几个季度有所放缓，单季度发行游戏
数量从去年下半年至今年一季度的 10-15 款下降到近两个季度的 5 款左右，即平均一个月
发行 1-2 款游戏。 

与此同时，精品化战略下的多元产品布局优势凸显，三季度以来的几款自研新游立足不同
细分领域均取得出色表现，包括 8 月上线的 RPG 手游《流星蝴蝶剑》、9 月上线的卡牌收
集类 RPG 手游《神都夜行录》（上线第三日登上 iOS 免费总榜第一，当月底登上畅销总榜
第二），以及 11 月初上线的末日生存类手游《明日之后》（公测前预约量达 1,500 万，上线
后长期位居免费榜总榜第一，畅销榜总榜前十、游戏榜前五）。值得注意的是，网易自 18

年起逐步推出接近端游品质的手游，通过更高的品质吸引并留住用户，有助于延长游戏整
体生命周期；但同时正如我们上季度所强调的，更多元、更高品质的手游需要持续的研发
投入，短期费用率存在上涨压力。 
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图 9：网易移动游戏发行数量（2Q14A-4Q18YTD） 

 

资料来源：App Annie（2018 年 11 月 15 日），天风证券研究所 

 

 

图 10：网易近期发行移动游戏与类似主机游戏画面对比 

 

资料来源：网易游戏官网，游戏截屏，18183 网，PCGames，天风证券研究所 

注：首行是网易推出的移动端游戏，第二行是对应的相似主机游戏。 
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图 11：网易研发投入及研发费用率（4Q16A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

端游《逆水寒》贡献增量业绩，高品质匠心之作推动收入逆势增长。3Q18 网易 PC 端游戏
收入同比增长 28.8%（vs. 同期腾讯手游收入-15% YoY），相较上季度同比增速为-2.2%（vs. 

同期腾讯-5% YoY），实现近 5 个季度首次且较大幅度的增长。由于《逆水寒》从 6 月底开
始内测变现，本季度 30%的环比增长主要是《逆水寒》带来完整季度的流水贡献，同时 8

月发布代理的《魔兽世界》新资料片《争霸艾泽拉斯》也带动付费用户数进而游戏收入增
长。近日，英伟达宣布《逆水寒》成为中国首款 RTX 游戏，融入图灵技术，通过光线追踪
技术和 AI 重塑图形技术提供更逼真的游戏视觉效果，游戏体验的大幅提升有望吸引并留存
更多玩家。 

 

图 12：《逆水寒》融入图灵技术的游戏画面效果 

 

资料来源：Yesky 天极网，天风证券研究所 
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游戏出海收入贡献持续提升，本季度海外收入占比首次超过 10%。根据 App Annie，网易
三季度稳居中国手游出海发行商收入榜前二，其中 8 月为首次登顶，7 月和 9 月位居第二，
相比 Q2 排名第三明显提升，主要是受益于暑期《荒野行动》在日本与人气动漫《进击的
巨人》联动营销效果突出，连续多月稳居 Sensor Tower 中国手游出海收入榜第一，以及《第
五人格》于 7 月上线日本，并于 8 月进入中国手游出海收入榜第 21 名，9 月维持在 Top 30。
目前网易游戏出海已在日本市场取得较突出的成绩，后续将发力欧洲和北美市场，逐步将
精品手游推向全球。 

图 13：中国手游发行商出海收入 Top 10（iOS & Google Play，2018 年 9 月） 

 
资料来源：App Annie，天风证券研究所 

 

图 14：中国手游 APP 出海收入 Top 30（iOS & Google Play，2018 年 9 月） 

 

资料来源：Sensor Tower，天风证券研究所 
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图 15：《荒野行动》日本 iOS 畅销榜排名（2018 年 8 月 18 日-2018 年 11 月 15 日） 

 

资料来源：App Annie（2018 年 11 月 15 日），天风证券研究所 

 

连接玩家打造网易游戏社区，社交化有望进一步延长产品生命周期。社交战略产品“网易
大神”上线以来逐步渗透网易的各个游戏产品，将原先不同游戏独立的账号关系打通为玩
家与玩家之间的社交联系，有望通过社交化加强用户粘性和归属感，进一步延长游戏生命
周期。截至目前，网易大神 APP 已接入《梦幻西游》、《阴阳师》、《楚留香》、《明日之后》
等 18 款官服游戏，以及《楚留香》、《大话西游》、《第五人格》等 7 款渠道服游戏。 

 

图 16：网易大神 APP 产品截图 

 

资料来源：网易大神 APP，天风证券研究所 
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图 17：网易大神可绑定游戏产品（截至 2018 年 11 月） 

 

资料来源：网易大神 APP，天风证券研究所 

不仅如此，网易升级游戏会员俱乐部，结合网易的多元产品矩阵，有望强化生态提升用户
价值。2018 年 11 月起，网易升级游戏会员服务，推出三种会员方案，包括免费的网易游
戏会员（可攒积分提升等级，随着等级提升可获得更多免费权益，包括头像框/称号、游戏
礼包、周边折扣、夺宝等），以及需付费的网易游戏超级会员（328 元/年，可获得超过 20

款网易游戏产品的特权）和网易大会员（898 元/年，V5-6 会员可专享 98 元/年，可开通
网易游戏、音乐、电商、邮箱等五大 VIP 服务）。其中，网易游戏会员可通过游戏充值消费、
游戏在线时长及登录、俱乐部签到及留言互动等方式获取积分，有助于提升玩家的粘性和
支出。首次测试期为 2018 年 11 月 1 日至 2019 年 1 月 31 日，目前仅面向使用网易通行证
手机或邮箱账号登录的玩家开放会员服务。 

我们认为，网易基于游戏提供不同深度的会员服务，在强化玩家情感和身份认同的同时，
更有望实现不同游戏之间、不同产品线之间的相互导流，激励单一产品的用户更多地成为
多个产品的用户，进而强化用户对网易产品的粘性，强化生态，提升用户价值。 

图 18：网易游戏会员俱乐部的三种会员方案 

 
资料来源：网易游戏官网，天风证券研究所 
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图 19：网易游戏超级会员卡和网易大会员卡权益 

 

资料来源：网易游戏官网，天风证券研究所 

从目前我们梳理的网易游戏 pipeline 来看，预期四季度上线新游数量相对较少，但网易仍
可通过对已有游戏的持续创新与运营（比如《楚留香》于 11 月初面向较高等级玩家引入
“吃鸡”模式的“生死剑冢”战场）、以及新游的继续发力和完整季度的业绩贡献（包括
Q3 上线的《流星蝴蝶剑》、《神都夜行录》以及 11 月上线的《明日之后》）来保持游戏业
务的持续增长。面向 2019 年，网易还将进一步开发《梦幻西游》IP，推出手游《梦幻西游
3D 版》，在保留经典玩法的基础上，带来全新的移动端 3D 体验；11 月初，网易还宣布与
暴雪合作研发 MMORPG 手游《暗黑破坏神：不朽》，预计明年将于全球发行。 

在目前国内游戏版号审批暂停的情况下，市场新游戏供给总量减少，我们认为网易结合精
品化战略和长线运营能力，逐渐形成多元化产品布局，同时还拥有一定数量的版号储备，
在国内市场的相对优势更加突出，同时持续发力海外已形成又一增长引擎，我们看好网易
游戏在当前市场环境下的长期表现。 

图 20：《楚留香》“吃鸡”模式-“生死剑冢”游戏画面 

 
资料来源：《楚留香》APP，天风证券研究所 
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图 21：《暗黑破坏神：不朽》游戏画面 

 

资料来源：《暗黑破坏神：不朽》官网，天风证券研究所 

 

图 22：网易待发行游戏 Pipeline（不完全梳理） 

 

资料来源：网易游戏发布会，网易游戏官网，天风证券研究所 

 

板块 序号 游戏名称 游戏类型 端游/手游 自研/代理 游戏状态 是否本次新增

VR 1 Raw Data VR劢作 VR游戏 代理 待定 是

2 绘真·妙笔千山 中国风解谜 手游 自研
2018年5月20日开启测试，

开放预约
是

3 Sky光·遇 社交冒险 手游 代理 2018年6月二测 否

4 迷室3 解谜 手游 代理 预计4季度上线 否

5 迷室：往逝 解谜 手游 代理 预计4季度上线 是

6 花不剑 国风MMO 手游 自研 2018年9月安卓限号内测 是

7 轩辕剑龙舞云山 国风MMO 手游 自研 原预计3季度全平台公测 是

8 代号：Rider 骑宠竞技 手游 自研 2018年6月开启测试 是

9 海岛纨元 冒险 手游 自研 2018年6月首测开启 是

10 猫和老鼠 跑酷 手游 自研 2018年7月丌限号测试 是

陆海空会战 11 猎手之王 劢作沙盒竞技 手游 自研 开放官网预约 是

12 泰亚史诗 MMO 端游 自研 测试中 是

13 权利不纷争 SLG 手游 自研 计费删档测试 否

14 神谕文明 SLG 手游 自研 2018年9月删档测试 是

15 战争怒吼 RTS 手游 代理 2018年8月小规模测试结束 否

社交和情感

生存不惊悚

武侠江湖

游戏和脑洞

文明不战争
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图 23：网易游戏多元化布局 

 

资料来源：网易游戏发布会，网易游戏官网，新浪游戏，极光大数据，QuestMobile，天风证券研究所 
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1.2. 电商业务：聚焦新消费人群，以投入换未来 

电商业务继续高增长，但利润受持续投入影响中短期承压。3Q18 网易电商业务收入同比
增长 67.2%至 44.6 亿元，环比增长 2.1%，占总收入的 26.5%，同比提升 5.1 百分点，环比下
降 0.3 百分点，已成为驱动收入增长的重要引擎。由于电商业务目前尚处于投入期，以及
考拉日常化促销、严选高性价比为特点的模式和拼团等低价获客方式的应用，电商业务毛
利率持续承压。本季度毛利率为 10.0%，同比降低 1.5 百分点，环比基本持平（Q2 包含 618

大规模促销季）。我们预计中短期内电商业务毛利率将维持在 9%-10%，待业务规模效应逐
渐显现后有望受益效率提升。 

图 24：网易电商业务收入及同比增速和毛利率（1Q17A-3Q18A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

网易考拉转型综合电商平台，有望带动人均变现和用户群体双重拓展。“网易考拉海购”
于 2018 年 6 月更名为“网易考拉”，正式转型为综合电商，拓展平台定位，为追求品质生
活的新中产群体提供来自全球的精选商品。基于跨境电商业务，网易考拉持续积累相对高
价值的用户群。根据 QuestMobile 的数据，2018 年 9 月网易考拉的 MAU 接近 1,500 万，
同比增长 96%，季度净增用户超过 100 万；从消费潜力来看，网易考拉的用户中使用价格
超过 3,000 元的终端占比接近 70%，在国内主要电商平台中排名第一，高于第二名京东近
10 个百分点，一定程度体现考拉用户的整体消费能力较强。随着平台定位拓宽、商品 SKU

扩充，考拉用户的人均 GMV 有望得到进一步提升。 

图 25：网易考拉 MAU 和单用户日均使用时长（2016 年 1 月-2018 年 10 月） 

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 
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图 26：网易考拉与其他电商平台用户终端价格超过 3,000 元的比例对比（2018 年 9 月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

图 27：网易考拉 2018 年“双 11”销售额数据 

 
资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所 

 

政策利好跨境电商发展，考拉作为头部平台有望受益。近期跨境电商相关政策陆续出台，
本月初在上海举办的首届中国国际进口博览会进一步彰显我国开放合作、促进全球贸易的
态度，鼓励跨境电商行业发展，有望刺激消费潜力，进一步释放购买力。同时《电商法》
即将于 2019 年 1 月 1 日起施行，将规范整体电商业的发展，利好商品质量有保障的跨境
电商平台。 
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我们认为，网易考拉作为领先的全球精品电商平台，同时持续提升全球服务能力，有望乘
跨境电商行业东风实现快速增长。网易考拉在进博会期间与超过 110 家企业签订累计近
200 亿元人民币的商品采购协议，并陆续与澳佳宝、达能、雀巢等近 10 家国际知名品牌签
署战略升级协议，同时宣布考拉平台计划在未来投入 200 亿美元进行全球直采（包括进博
会期间完成的采购订单在内）。 

针对物流仓储能力，网易考拉公布将把保税区仓储面积由 104 万平米扩大到 180 万平米以
上，同时将进一步提升跨境物流配送的时效性和精确性，预计次日达服务将覆盖全国超过
70%的面积。今年 10 月，考拉还与全球航运及物流领军企业马士基达成全球运输与物流战
略合作，将借助其遍布全球 130 个国家的运输与物流网络，为品牌商和消费者提供更高效、
可控的物流运输服务，降低仓储物流成本，推动跨境电商业务持续增长。 

 

图 28：网易考拉 2018 年下半年达成的品牌合作（不完全梳理） 

 
资料来源：网易新闻，搜狐科技，天风证券研究所 

 

网易严选稳步扩充 SKU，线上线下渠道齐发力。截至 2018 年 11 月，网易严选平台的 SKU

已经超过 1.7 万个，相较去年同期 SKU 数量不到 1 万，严选在把控品质的基础上，持续提
升商品丰富度，目前已与超过 500 家供应商达成合作。从销售渠道来看，除了自有平台和
考拉，严选已陆续入驻天猫、京东、拼多多等电商平台，向品牌化继续发展，同时积极布
局线下，拓展消费场景，首家严选线下实体店将于 12 月在杭州营业。公司预计严选 2018

年全年将实现 200 亿元 GMV，相比 2017 年 70 亿 GMV 实现翻倍式增长。 

  

时间 合作商 合作/升级 简况

2018年7月26日 Iluminage 战略合作

以色列智能美容品牌，由全球知名零售品牌联合利华和医疗美容设备公司赛诺龙医疗共同投资。

通过此次合作，iluminage品牌旗下包括激光焕肤美容仦、彩光射频系列脱毛仦以及彩光射频便捷脱毛仦

等产品将通过网易考拉逐步进入中国市场，幵丏双方后续还将在市场营销层面展开更深层次合作。

2018年8月28日
Medicura

（每德）
战略合作

欧盟、德国双重有机认证、DLG终身质量奖的德国知名保健品品牌。

双方表示除了在坚持自营直采以外，还将加快新品引进速度，通过营销、渠道落地等方式，帮劣

medicura丌断拓展在华品牌影响力。

2018年8月23日
BLACKMORES

（澳佳宝）
战略升级

澳洲领先膳食营养补充剂品牌。

不2015年首次签约合作丌同，此次双方除自营直采合作外，还将劣推中国全民健康计划：一方面

BLACKMORES澳佳宝将基于网易考拉的用户数据，针对中国消费市场，研发更多适合中国消费者的膳食

营养补充剂，幵与供网易考拉；另一方面，BLACKMORES澳佳宝希望成为网易考拉全年销售业首个达2

亿元的品牌，幵将不网易考拉一起劣推中国健康产业发展。

2018年8月27日 Kracie 战略合作

拥有130年历史的日本美妆品牌，主要经营日化用品、药品、营养食品等。

网易考拉除取得Kracie旗下肌美精面膜授权外，双方还将逐步扩散至肌美精全品类授权（包含眼膜、 卸

妆品等美妆个护类唱品），幵在共同开拓中国市场、共建正品保障体系等多方面进行深度合作。

2018年9月6日 达能集团 战略升级
法国健康食品公司。达能计划将公司旗下更多的婴幼儿配方奶粉及辅食产品通过跨境电唱形式引入中国市

场，包括德国版爱他美、英国版爱他美、澳新版爱他美、荷兰牛栏以及禧贝品牌唱品。

2018年10月9日
Baby Gourmet

(贝贝美食家)
战略合作

加拿大知名的有机婴幼儿辅食品牌。

2018年10月24日 LOVO家纺 战略合作

罗莱生活旗下家纺品牌。一方面，网易考拉将引进LOVO家纺包括被芯、套件、枕芯、床垫、毛毯、夏令

用品、婚庆用品在内的全品类家纺产品线，通过全面布局，满足平台上丌同价位的消费需求；另一方面，

网易考拉还将根据平台消费者注重生活品质的特性，引进LOVO采用匈牙利、乌兊兰高品质进口羽绒填充

的高端寝具系列产品，进一步加码家居家纺高端线市场。

2018年10月24日 京都西川 战略合作 日本拥有452年历史的寝具品牌。考拉将上线京都西川的“软管枕”、“鹅绒被”。

2018年10月24日 Irisette 战略合作

德国国民寝具品牌。以创新精神、实惠价格和舒适体验著称，已经服务德国大众家纺消费市场60多年。

拥有雄厚的供应链实力和全球原材料采购能力。考拉将上线Irisette的“羊毛被”、“鹅绒被”、“鹅绒

枕”。
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图 29：网易严选在其他电商平台的旗舰店-京东、天猫、拼多多 

 

资料来源：京东 APP，天猫 APP，拼多多 APP，天风证券研究所 

此外，网易积极拥抱流量新玩法，陆续上线拼团、推手、小程序等社交电商模式。目前，
网易考拉和严选均已上线拼团业务，其中严选面向新用户提供多款“超值 1 元团”产品，
有望以低价驱动获客。而网易推手则是网易推出的社交零售平台，推手可通过分享网易考
拉和严选上的商品赚取收益，同时自购也可享有优惠，利用推手的社交关系实现裂变式传
播，从而低成本获取用户。除了自有产品外，考拉和严选目前已开通微信小程序服务，借
助微信流量红利推动业务扩张。根据阿拉丁指数，网易考拉商城小程序在最近一周（11 月
19 日-11 月 25 日）位列网络购物类小程序 Top 10，领先于唯品会和小红书。 

图 30：网易考拉和网易严选的拼团模式 

 

资料来源：网易考拉 APP，网易严选 APP，天风证券研究所 
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图 31：网易推手产品界面 

 

资料来源：网易推手官网，天风证券研究所 

 

图 32：主要电商平台微信小程序阿拉丁指数对比（2018 年 10 月 29 日-2018 年 11 月 26 日） 

 

资料来源：阿拉丁指数，天风证券研究所 
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1.3. 网易云音乐：瞄准年轻圈层构筑音乐社区，战略携手百度协同内容生态 

网易云音乐瞄准年轻圈层，连接 6 亿用户构筑音乐社区。网易云音乐于 2013 年 4 月上线，
通过鼓励用户创建歌单进行分享，结合个性化推荐算法，促进拥有相同音乐喜好的用户产
生连接和互动，满足多元细分的听歌及社交需求，同时结合高品质的产品体验（如推出“鲸
云音效”），持续吸引年轻用户群体，目前已成为国内最活跃的音乐社区之一。 

截至 2018 年 11 月，网易云音乐的注册用户规模已达到 6 亿，相比去年同期净增 2 亿，用
户以 90 后等年轻群体为主，同时受到一、二线城市用户的广泛青睐。根据 QuestMobile

数据，网易云音乐 10 月 MAU 同比增长 36.6%至 1.2 亿，人均使用时长同比增加 5%。从 UGC

内容库来看，网易云音乐的用户自主创建歌单累计超过 6 亿个，用户产生乐评累计超过 9

亿条，日均产生乐评数达到 160 万条。 

图 33：网易云音乐注册用户数增长趋势（2013 年 4 月-2018 年 11 月） 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 34：网易云音乐 MAU 和单用户日均使用时长（2016 年 1 月-2018 年 10 月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 
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图 35：16-25 岁移动网民 APP 偏好 Top 5（3Q18） 

 

资料来源：极光大数据，天风证券研究所 

 

图 36：2017 年中国一二线城市移动网民 APP 偏好 Top 10 

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

网易云音乐持续扩充版权内容，深耕细分领域，同时发力独立音乐人培养，构建差异化内
容竞争力。版权音乐方面，网易云音乐目前已经与超过 200 家音乐公司达成版权合作，获
得超过 2,000 万首音乐授权，同时聚焦部分细分垂直领域，在欧美日韩音乐、国风音乐、
电音、原创音乐等曲库具有较突出的优势。以电音领域为例，根据小鹿角智库的报告数据，
超过 92%的电音迷通过网易云音乐收听电音，相比第二名的虾米音乐仅为 31%。 

在原创音乐人扶持与培养方面，网易云音乐陆续推出“石头计划”和“云梯计划”，为独
立音乐人提供从推广、演出、培训、变现、周边等全方位扶持，并且推出短视频、直播（10

月上线独立音乐直播 APP“LOOK 直播”）等更丰富的内容形式，帮助音乐人多渠道积累粉
丝和获取收益，同时丰富平台用户的音乐消费体验。参照腾讯音乐的盈利模式，我们认为
直播业务有望成为网易云音乐的重要变现来源。此外从 10 月起，云音乐将每周二设为“网
易音乐人推广日”，为独立音乐人提供更集中、丰富的推广资源。截至目前，网易云音乐
平台入驻的原创音乐人超过 7 万名，累计上传原创音乐作品超过 120 万首，成为平台内容
生态的重要组成部分。 

图 37：网易云音乐 2018 年部分版权合作事项 

 

资料来源：腾讯新闻，新浪新闻，网易新闻，天风证券研究所 

日期 版权合作事件

2018年5月1日 网易云音乐不Big Hit 娱乐达成合作，旗下BTS（防弹少年团）的歌曲自5月1日起全面上架网易云音乐

2018年7月15日 网易云音乐宣布正式和乐华娱乐达成合作，旗下所有歌手、艺人及音乐作品的互联网音乐版权正式授权网易云音乐

2018年8月2日 网易云音乐不KING RECORDS达成版权合作，获批量日本劢画音乐版权

2018年8月7日 小米音乐和网易云音乐达成转授权合作

2018年8月31日 网易云音乐为《中国音乐公告牌》官方指定的唯一音乐打榜平台

2018年9月10日 网易云音乐不NBC环球娱乐日本有限公司达成版权合作

2018年10月2日 网易云音乐不Loen Entertainment正式达成版权战略合作，获得所流通批量韩语音乐曲库授权

2018年10月11日 YY直播宣布不网易云音乐达成合作，将站内具有原唰能力的音乐人输送至网易云音乐
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图 38：网易云音乐“云梯计划” 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

图 39：网易 LOOK 直播产品界面 

 

资料来源：LOOK 直播 APP，天风证券研究所 

 

从竞争格局来看，网易云音乐用户规模稳居行业第二，用户活跃度和留存率领先。根据
QuestMobile 数据，目前网易云音乐的月度活跃用户规模仅次于腾讯系 APP，2018 年 7 月
MAU 为 1.16 亿，从独立 APP 角度来看排名行业第四，网易云音乐相对于腾讯系音乐 APP

的独占用户占比为 50.2%。从用户粘性来看，网易云音乐的人均使用次数和活跃率均较领
先，且七日留存率达到 46.7%，明显高于腾讯系音乐 APP。 
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图 40：在线音乐行业 Top 5 APP 月活跃用户规模（2018 年 7 月）  

 
资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 

 

图 41：网易云音乐与腾讯系音乐 APP 用户重合情况与主要运营指标（2018 年 7 月） 

 

资料来源：QuestMobile，天风证券研究所 
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战略携手百度，生态协同有望提升竞争力。11 月 12 日，网易云音乐完成新一轮融资，融
资总额超过 6 亿美元，投资方包括百度、泛大西洋投资集团、博裕资本等，其中百度为战
略投资方，而网易公司仍单独享有对网易云音乐的控制权。融资完成后，网易云音乐的估
值达到 35 亿美元（约合 243 亿人民币），相比 2017 年 4 月的 A 轮融资投后估值 80 亿人
民币提升 2 倍。 

对网易云音乐而言，本轮融资除了扩充资金实力外，更重要的是与百度达成深入的战略合
作，有望在流量、技术、内容等多方面实现协同，全面提升竞争力。1）流量：获得百度
系产品的流量支持，尤其是百度 APP 和百度搜索的超级流量入口，为网易云音乐服务导流，
同时接入 DuerOS 拓展线下场景，多渠道触达用户，进一步抢占用户时长；2）技术：结合
百度的 AI、大数据和云计算等技术优势，强化个性化推荐功能，提升云音乐的内容分发能
力；3）内容：与百度在版权资源共享、音乐人扶持等方面进行合作。在百度生态的全面
支持与协同下，我们认为网易云音乐将取得更快速的增长，对标腾讯音乐，未来有望独立
上市发展。 

图 42：百度 DuerOS 适用场景 

 

资料来源：DuerOS 官网，天风证券研究所 

 

图 43：百度搜索歌曲推荐音乐平台 

 

资料来源：百度搜索，天风证券研究所 
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2. 财务数据分析 

收入：3Q18 收入为 RMB168.6 亿, 同比增长 35.1%，增速继续回升，环比增长 3.5%，超出
市场预期 1.2%。 

图 44：网易总收入及同比增速（4Q16A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

1) 游戏业务：3Q18 收入为 RMB103.5 亿，同比增长 27.6%，增速进一步回升，环比增长
2.9%，占总体收入的 61.4%。 

 端游：3Q18 收入同比增长 28.8%至 RMB33.1 亿，环比增长 30.1%，考虑到端游行
业整体处于下行阶段，网易端游业务逆势实现高增长实属不易。 

 手游：3Q18 收入达到 RMB70.4 亿，同比增长 27.0%，环比减少 6.4%，占游戏总
收入的 68%，同比基本持平，环比下降 6.7 百分点；本季度网易占中国手游行业
的市场份额达到 19.8%，同比提升 1.7 百分点。 

图 45：网易游戏业务收入及同比增速（4Q16A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 46：网易 PC 游戏业务收入及同比增速（4Q16A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 47：网易移动游戏业务收入及同比增速（4Q16A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2) 电商业务：3Q18 收入达到 RMB44.6 亿，同比增长 67.2%，环比增长 2.1%，占总营收
的 26.5%，同比提升 5.1 百分点，环比下降 0.3 百分点。 

3) 广告业务：3Q18 收入为 RMB6.4 亿，同比增长 2.0%, 环比增长 1.6%。 

4) 邮件及其他业务：3Q18 收入为 RMB14.0 亿，同比增长 31.5%，环比增长 14.7%。 
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图 48：网易电商业务收入及同比增速（4Q16A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

毛利率：3Q18 毛利率为 44.8%，同比下滑 2.9 百分点，环比提升 0.3 百分点。 

1) 游戏业务：毛利率为 65.1%，同比提升 2.6 百分点，环比提升 0.8 百分点，主要是由于
收入增长的同时部分成本相对固定，以及本季度毛利相对较高的 PC 端游戏收入占比
提升。 

2) 电商业务：毛利率为 10.0%，同比下降 1.4 百分点，环比基本持平，主要是受到本季度
促销活动较多的影响。 

3) 广告业务：毛利率为 63.6%，同比下降 4.4 百分点，环比下降 3.4 百分点，主要是人员
成本与内容采购成本增加。 

4) 邮件及其他业务：毛利率为-3.3%，同比下降 16.4 百分点，环比提升 4.0 百分点，主
要是由于收入结构变化，包括网易云音乐的收入贡献提升，以及部分相对高毛利的平
台型业务收入减少，同时网易云音乐的版权成本增加亦对毛利率有所拖累。 

图 49：网易总体毛利率及分业务毛利率（1Q17A-3Q18A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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营业利润：3Q18 同比减少 17.4%至 RMB21.1 亿，环比减少 9.7%；营业利润率为 12.5%，同
比下降 7.9 百分点，环比下降 1.8 百分点，主要是受到研发费用率提升（13.4%，+4.2pct YoY，
+1.6pct QoQ）的影响。 

图 50：网易营业利润及营业利润率（4Q16A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 51：网易运营费用率（4Q16A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

经调整归属股东净利润（Non-GAAP）：3Q18 为 RMB22.6 亿，同比减少 25.3%，环比减少
17.1%，低于市场预期 0.5%；经调整归属股东净利率为 13.4%，同比下滑 10.8 百分点，环比
下滑 3.3 百分点。 
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图 52：网易经调整归属股东净利润及净利率（4Q16A-3Q18A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 53：网易实际业绩与一致预期对比表（3Q18） 

 

资料来源：公司公告，Bloomberg（2018 年 11 月 9 日），天风证券研究所 

现金及现金等价物等：截至 2018 年 9 月 30 日，现金及现金等价物、定期存款和短期投资
合计为 RMB426 亿，每 ADS 现金达到$48。 

股利及股息率：3Q18 股息为每 ADS $0.45，约占当期税后利润的 25%。 

股份回购：公司于 2018 年 11 月追加 10 亿美元股份回购计划，总金额由 20 亿美元增至
30 亿美元；截至 2018 年 9 月 30 日，已累计回购 450 万 ADSs，总价值约 11.68 亿美元，
平均回购价格约为$259.6/ADS，其中本季度新增回购 110 万 ADSs，新增部分价值 2.56 亿
美元，平均回购价格约为$232.7/ADS。 
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递延收入：截至三季度末，递延收入为 RMB73.7 亿，较上季度末增加 15.9%；递延收入占
TTM 游戏收入比例环比提升 1.6 百分点至 19.8%，同比提升 3.2 百分点。 

图 54：网易递延收入及占 TTM 游戏收入比例（2010A-2017A，1Q17A-3Q18A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3. 估值与投资建议 

估值：网易当前市值对应 FY18/FY19 的 P/E 为 24.8x 和 20.0x，处于历史估值中枢偏上。我
们认为，尽管当前国内游戏行业整体承受较大的监管压力，但网易基于精品化战略和长线
运营优势，已逐步形成多元化产品布局，且拥有一定版号储备，结合出海贡献持续提升，
游戏业务的相对优势更加突出；电商业务持续高增长，中长期来看盈利能力有较大提升空
间；云音乐携手百度有望提升竞争力，抢占更多市场份额。考虑公司每 ADS 现金$48 和稳
定 25%的分红率，以及超过 18 亿美元的未完成回购计划，同时$259.6 的平均回购价格较
当前股价有一定支撑，我们看好网易公司的长期投资价值。 

图 55：全球主要游戏公司估值对比表 

 

资料来源：Bloomberg（2018 年 11 月 23 日），天风证券研究所 

 

图 56：网易 Forward PE Band 

 

资料来源：Bloomberg（2018 年 11 月 21 日），天风证券研究所 
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