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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加华创传媒互联网游戏板块26Q2前瞻，爆款开花，新果待摘。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅服务于华创证券研究所客户，不构成投资建议，相关人员应自主做出投资决策，并自行承担投资风险。华创证券不应使用本次内容所导致的任何损失承担任何责任。专家发言内容仅代表专家个人观点，不代表本公司观点。本次会议内容不得涉及国家保密信息、内幕信息、未公开重大信息、商业秘密、个人隐私，不得涉及可能引发不当炒作或股价异常波动的敏感信息，不得涉及影响社会或资本市场稳定的言论。

发言人1   00:55
未经华创证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容。否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担。本公司保留追究其法律责任的权利。市场有风险投资需谨慎。

发言人1   01:24
好的，各位投资人，大家晚上好。我是华创传媒互联网的分析师町子然。之前其实我们在六月底，已经给大家简单梳理一下游戏板块近期一些变化。包括六月底的会有的收并购，以及AI游戏的一些变化。那这次的话其实我们想着重跟大家说一下，我们跟踪到的二季度的这个核心游戏产品的流水趋势，以及对应可能对我们重点关注游戏公司二组业绩一些影响。

发言人1   01:56
我们也看到这个游戏板块，其实从年初以来的话，股价上有所调整，但近期也是受益于这个流动性的恢复，有些明显的修复。其实现在已经到了七月初，也是比较接近中报预告的时间节点了。昨天的话其实巨人其实率先发了这个业绩预告，也是非常不错的一个成绩。我们通过梳理，我们认为其实今年中报或者Q2整个这两块的业绩都会非常不错。那临近这个财报期，我们给大家梳理一下各个游戏公司的经营情况以及未来的趋势。我们认为其实如果看这个二季度或者中报的话，游戏它其实在泛消费板块里面依然是业绩增速应该是最高的新板块之一，整个行动度也是非常好的，所以也认为这个游戏的话也是有希望在这一轮板块的轮动或者流动性的恢复中率先受益。这次的话我们会讲比较细节，就逐一的对待。

发言人1   02:59
大家分析一下，我们重点关注游戏公司的QR业绩。首先看一下A股的公司，首先是华通，世纪华通它这个公司大家也比较熟悉了，它的主要游戏其实是vallow、vivo无尽冬日和king shot两款游戏，去贡献它之前的这个核心的业绩核心的业绩组成部分。这两款游戏的话，我们看通过第三方的数据跟踪下来，它在Q2整体是一个比较平稳的状态。那其中这个无尽冬日我要外购，它在五月份可能是有环比略降的一个水平。这第三方的数据不再保证的情况，这个的话可能主要是跟踪一个趋势，但在六月份的话，它其实进行了一个增环比增长。所以整体来看的话，其实是45 6月份，形成了这样一个小V字形。但其实六月份的流水还是比4月份要高的。所以整体的话last level还是处于一个比较稳健的一个流水的小幅波动，整体还是比较平稳的那king shorts其实也是社区是和这个无形冬日差不太多，也是4月5月份的环比4月份其实有一个小幅的上升。然后六月份环比5月份的小请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021013。

发言人1   04:22
零下有小幅的下滑，但整体还是处于一个比较稳健的阶段。所以我们看到这个6Q2的话，它的两款核心游戏的表现整体都是非常稳健的那同时我们知道华通的两款游戏，它的核心市场还在海外。出海游戏，特别是出海的交际游戏，它的投放是一定规律的。他一般来说会在年末年初的时候，就是Q4和Q1的时候，会是一个投放的密集的阶段。所以我们也看到华通的这个呃已经发布过的25Q4和26初1的财报中，它的销售费用率都是偏高的一个水平。相应的其实Q2对于这种游戏来说，它它的投放是一个淡季，所以我们也看到我们知道无尽冬日是22年底上线的游戏。听说的话上线有一年多的时间，他们就都已经进到了一个相对来说投放趋于缓和，然后利润率逐步提升这样的一个趋势。因此我们看到华通也是在Q2比较成功的用可能相对比较缓和的投放力度，维持了比较平稳的流水。相对来说我们觉得他Q2的话也会是一个收获机，我觉得他会在收入的是稳稳稳定的情况下，销售费用率会环比比较明显的去收窄。这也会给华东Q2的话应该会带来比较好的一个业绩的一个增速。

发言人1   05:48
此外我们也看到华东今年以来它其实在大力的去去测试它的出海休闲这个品类。我们看到它的这个tsi e travels对游戏的流程也是比较的稳健。也是在近几个月都是排到了出海游戏创造出海游戏这个收入榜单，所有tower口径的前五名。此外它还有几个今年以来发的新的出版申请游戏，其实也一直在做测试和小幅的投放。

发言人1   06:20
其实包括像这个funny from merge，像hotel legacy，像just desert以及这三款主要的游戏。所以我们看到其中这个叫他可能是最新的一款二合彩游戏。他的这个玩法其实我们认为他可能会更接近于目前top one的出海训练。出海二号游戏就是高兴tober。所以这也看出来今天的互动它其实在二号游戏的这个玩法的丰富性上，以及付费能力的费潜力的探索上也在进一步去挖掘。

发言人1   06:56
同时我们看到其实六月份以来，其实还默默的去测了很好几款SOG的游戏。其中的话像有top general。Top general的话可能是他在测几个新的来交机游戏中推的力度稍微大一些的那这个游戏的话他其实测的比较早。他在24年的时候就在海外进行一个测试，已经进行了两年多的这样的一个更迭和更新。这口气的话它相对于像well bible和king shot这种，今天互动发家的这个消息来说，它其实更加的轻度。

发言人1   07:33
它是一个有非常典型的模拟经营元素的这样的一个互玩法。它这个游戏它其实是一个兵人，就玩具兵人的这样的一个题材。玩家可以在其中解锁像步枪、手榴弹这样的武器，以及像什么坦克手、阻击手这样的一个兵种。然后不同的兵种，不同的武器带来不同的数值，所以它的这个养成系统也是非常直观的。也是这个题材的话相对于之前的游戏会有一些创新。这个游戏的话也是华通在新的题材上，以更加轻度的玩法去来做这些合作的一个尝试。这是第一个新的小鸡游戏。

发言人1   08:12
然后第二的话我们也发现它还有测一款叫desire CT，是一个监狱题材，相当于是要在监狱中建造一些家具场所，然后去管理囚犯，然后写这个风格比较写实，所以这是第二款新时代交际游戏。然后第三款的话叫这个wave warrior，是一个海军战舰题材的一个现代投资游戏。那这个游戏的话我们知道今天互动前两年一直在全球测试一个叫也是有一款战地题材战争题材小鸡游戏。说明他这个题材的话，就西藏程度也好，就这个幸福能力也好，都是比较有信心的那这个游戏的话它的玩法其实和目前之前全球top one的手机游戏拉斯沃会更像一些，都是所谓叫数字门的这样的一个玩法。这个也是钉钉互动对于这种最吸量的最新的玩法题材的一种尝试。

发言人1   09:16
所以我们看到其实今年以来店面互动在测试新游戏上其实非常的积极。目前的话可能已经有四个以上的可二号楼的产品，以及4款左右的消费产品在售。因此我们看到今天活动目前无论是在存量的产品储备上，就是和king shot两个贡献利润的稳定性上，以及这个测试新游戏的储备上都是非常丰富的那当然这几个新游戏因为目前还处于刚在测试的一个阶段，所以还无法贡献比较大体量的收入。当然他的这个投放费用也不会很高，所以这些游戏的话更适合作为华东和零点互动。

发言人1   10:00
接下来今年下半年或者是更长时间的一个弹药储备。整体来看的话华东的QY还是比较亮眼的。无论是贡献业绩底座的这个存量游戏，还是有希望在未来释放收入增量和E增量的这些游戏也好，都是比较丰富的。所以我们认为华通在Q2也是一个收获的季节，它的两个核心团队的话会开始比较有规模化的去放释放利润，所以这是实际缓冲的一个情况。

发言人1   10:35
接下来的话其实就是三期互娱。三期的话他今年其实也是一个收获的季节。因为我们看到一方这2两个2方面，一方面的话其实是三期它在今年以来它的出海有出海海交际。而他其实又拾起了2020年parliament survive这样的一个比较成功的一个品类。

发言人1   10:59
现在今年的年初推出了这个last summ plague，LAP这样的一个中世纪医院起来的小G游戏。这个游戏的话，它在三月份以来，它的流水一直。比较稳健的保持在一个不错的水平。这个三方数据库跟下来大概是月流水有将近2亿的一个规模，所以我们认为它在营收册还是能给三期带来比较不错的同比增量的。考虑到这个游戏它也刚刚才开始大规模推广，不到三个月时间，所以它的销售费用率应该是比较高的。所以这个游戏的话可能在短期就Q2没法给他带来业绩上的一个大弹性，但这也是长期中期来说肯定会释放的一个事情。这第一方面就是营营收侧，这个LAT的话会有三次代料环比的一个增速。此外还有一方面就是山西的投资收益，这方面也会有所收获。

发言人1   11:57
因为我们看到在一季度的时候，三期的这个报表层面，它就有三个多亿的投资收益，是算在减少金损益里面。那这里面他其实披露了，就是他其中的大部分都是来自于对于质朴的这个投资。就是相当于一季度的话一共是有8.7亿的规模净利润。然后其中的话可能有三个多亿是来自于这个的投资，然后剩下五个多亿是扣费扣剩下可能六个亿出头是规模净利润，扣非规模净利润。对其实我们看到这个Q2以来的质朴的这股价表现也非常好啊。所以我们看到三期如果继续按照这样的快捷可能去计算这个投资收益的话，Q2才是他真正的去在质谱这块释放投资收益的这样的一个时间。所以我们认为这部分投资收益在Q一就有三个多亿，在车的话可能会更加的去放大，可能会这三部分的利润就会有环比上的增长，所以这部分的利润就非常可观。

发言人1   13:10
同时它的老游戏能看到其实也比较稳健。甚至最近他们是上线了一个小游戏，也是进入了插绑的这个前前五名。同时我们也看到这个三期其实一今年以来还是持续的在去推广出彩的新游戏。以及在国内的话会去上线一些以小游戏和这个AP端结合为主的这样的I带有IP的这样的一个创新性的游戏。所以现在来看的话，三期的这个规模级利润的绝对值在Q2还是会有一个比较好的表现。就是基于这个质朴的投资的同时，它的收入侧还是小游戏带动也会有有有一个比较不错环比增量。

发言人1   13:52
此外的话我们看到三期最近也是在测几个新的创业消息出来，消息游戏。比如说的话像在Q一财报里面，其实披露过的这个代号K3，它的正式名称就是这个z boot，也是元宵节的产品。目前的话也在进行初步的推广。还有一些比较偏休闲的游戏，像这个帮bang try，也是在进行测试推广过程中。所以他的情况其实跟华通有点像，就是都是last ison play算是一个因跑出来的，在稳定贡献收入，有希望去进一步释放利润的这样的一个产品。此外的话还有很多个在在跑的那还有这个政府投资收益。所以我们我们觉得从这个规模净利润绝对值量绝对值上来说，它的同环比增速都会是比较好看的。所以这是三期。

发言人1   14:49
此外第三家公司就是巨人。巨人我们其实看到昨天他已经提前发了这个业绩预告，所以也比较清晰。整体来看的话还是略超我们预期的。虽然的话它在今年Q2的单季度的规模净利润是9.2到11.2亿，中位数是10点11 10.2个亿。那扣费后的净利润的话是在11.9到13.91之间，中位数的话是12.9亿，其实还是非常不错的一个成绩。同比增速高达167%到212%。

发言人1   15:24
这个原因其实也在，虽然比较惊喜，但是他其实也是有比较前置的这个信号的。因为我们知道巨人他的这个超载行动组这个游戏，它是有收递延的。递延周期的话可能是在五个月左右，所以我们看到超自然在今年春节2月2月底非常好的水平。在他在预告中也披露了，春节期间它它的这个超自然的单日和单月流水都是创下了历史新高。那如此高的一个流水，它的将要递延五个月，所以他的这个报告单释放的周期主要是在今年的Q2。这也导致其实在Q2没有开始之前，它它的部分的利润就已经被确定了，就是由这个春天的的流水去贡献，这个性其实非常强。

发言人1   16:14
此外我们也看到，超自然它其实是一个销售费用率比较低的一个产品。它其实不太需要靠好像传统的品类一样，需要靠大量的推广去催生流水，或者说去推广到跟发店铺群体。所以它的这个高的流水高增反而会提升它的这个净利润率，所以这也导致他Q2的利润进一步去超预期。

发言人1   16:38
此外我们看到他的日业绩高中也披露，他的这个Q2的流水整体整整体是稳健的，就是四五个月份国内的表现都是比较稳健。那其中的话这种健康数据是追踪的话，它可能是在四月份略低一点，然后五月份略高一点。因为五月份的话有五一假期，然后六月份回归一个比较正常的一个区间。所以超自然国内它在Q2其实没有太多长假的情况下，仍然保持一个非常好的一个水平。

发言人1   17:11
我们看到现在已经过了七月份，已经进入这个暑期的节奏。暑期和寒假其实都是超自然，他全有有来说非常好的，就商业化力度比较高的两个区间。今年的话基本上超自然的这个商业化节奏是明显比去年的暑期是要前置的。我们可以回忆一下去年的手机版本的话，其实是在七月底放的这个心理图。然后八月份的时候上的这个大的限量的皮肤。那今年的话其实在7 7月初就上了云南虫谷的酒店联名的这个地图，然后同步的话也会即将会上，可能游戏内第二贵的这个皮肤。后续的话商业化可能会比去年手机更加密集一些。我们看到超自然它其实比运营一年多的时间，就是积累了比较成熟的运营方法用户群体。今年以来，我们认为超自然它的核心的这个运营手段还是去提升这个覆盖率和RP。

发言人1   18:13
因为是基于一个大DU的联机玩法，已经积累了比较忠实用户群体之后他就会通过比如说提升这个皮肤的美术质量，然后提升这个呃运营玩法的乐趣，以及通过联名，还有通过像他最近搞了一个送1000万杯奶茶这样的营销活动，然后去提升用户的粘性，提升用户的付费率和付费单价。你这样去进一步推升它的流水的潜力，我们觉得这个运营方法也是比较正确的。那我们也去也也希望今年暑假的话，超自然的月均云也好，这个七八两78月加一起也好，这样的一个区间的流水能在去实现一个比较突破性的水平。所以巨人的Q2还是主要是由超自然的春节去递延贡献的，以及QR比较平稳的流水区，就是强化了这样的一个业绩的的增速。

发言人1   19:13
那其他的话其实巨人的老游戏，包括征途系列以及包括球球等都是比较稳健那群文化。这个除夕他自己的球球也是大跌的，大跌的游戏，它也是一个旺季。所以我们看到今年我做的话，这个超自然大的的业绩贡献都是确定相对确定性相对来说比较强的。可能此外其实超自然在过去也出海了，也是出海可能还有一个月的时间。可能目前的话我们知道超自然这样的游戏，它在新一区的发行可能都会经过至少要一两个月的一个冷启动的阶段。它不会有从一开始的大范围的去买推广或者说去投放。他会先以偏能送的能性的方式，慢慢的去深入社区，然后去通过买主播或者说让建立类似于disco ud还有X这样的游戏社区，然后让大家去慢慢接受这个游戏。所以目前的话这个超在海外版还在流水方面没有特别大的体现，但这个也是一个比较正常的现象。

发言人1   20:23
基于目前海外对于一些steam上爆款游戏一些观测，我们可以看到，其实海外的玩家，包括欧美玩家，他们其实也并没有说很排斥类似于超自然这样有中国民俗风格的恐怖游戏，他们也是非常乐见其成的。有时候也是比较看好超载在海外就是中期的一个潜力。所以整体来看巨人在Q2也是一个收获的季节，然后就超自然的作为爆款的一个业绩的释放，然后长期来看的话确定性也比较强，那后续就是看海外的这块的弹性，这是第三家巨人。

发言人1   21:01
还有就是恺英，恺英我们也比较熟悉，他也是这个A股游戏公司中一般性或者稳健性比较强的一家公司。那恺英他其实在今年初一是第一次把烈焰觉醒这个比较爆款的传奇游戏，70%的业绩放在了报表中。这个游戏它在Q一其实仍然处于一个比较高的投放力度，那Q2其实它在可能流水比较稳定的情况下，是有希望去进一步的去环比提升利润率的，相对来说也对也会对恺英的这个报表端有一个环比的一个提升。同时我们看到近期就上周链接型的小游戏版本，它也是空降定的这个小游戏畅销榜的前五名，也是比较也非常不错的一个成绩。虽然这个的话是七月份发生的，没法去体现在Q2的这个表观，但是我们看到这个游戏的前景还是比较大的。

发言人1   21:59
此外恺英他其实在四月底也发了这个三国天下归心这个交易的游戏。目前我们看他的流水也是相对来说比较稳健的。就是它的第二个月，他肯定是环比9月有下滑，这也非常正常，但下滑幅度其实比较可控。所以我们看到这个消息，游戏其实也是一个它不是特大体量那个游戏，但是其实流水比较稳健，也是有希望在可能2一两个季度之后去贡献利润。因为按照季度按消息游戏的话，它的首季度可能还是要以投放为主，但是中期的话是能收回来的。还有一些比较小的小游戏，比如说像这个小兵打天下等等。那整体来看的话话，凯凯盈的Q2还是主要还是会受益于烈焰觉醒这种大游戏的利润率的环比提升。

发言人1   22:55
此外还有一个七月份可以关注的，就是因为去年的七月份，恺英是签了一批关于传奇盒子的广告投放的合合作协议。可能这个也是给传奇盒子带来了数亿的广告收入的年框。今年的话7 8月份我们也可以去关注一下这个传递合作会跟哪些公司去签订合同等金额的这样的一个新的合同。所以恺英的话其实这家公司业绩我觉得还是会维持个比较强的稳健性。因为它的盒子和传奇盘子其实都比较稳健。那此外的话，像这个烈焰觉醒的并购以及SOC的话，也会在在年化来看都会提它都会提供一个利润的增量。

发言人1   23:46
此外还有这个完美世界，完美世界的话其实有我们也是年初来一直在关注这家公司，它的最大眼球就一环了。但是我们会提示一下，虽然说一环它是四月底上线的，然后确实流转天气非常不错。我们看到Q2的话就是有45 6月份，那它五月初到5月初的这个询卡时候，五月底的安徽区卡市都是在国内和海外取得非常不错的成绩。其中的话这个询卡池是安化学卡尺和询卡和拉力卡尺，第一个卡尺和第二卡齿荨卡尺都是全球的首日过亿的流水。这个安徽区卡车的话是单海外流水锅以所以都是非常不错的一个成绩。但是其实他的这个流水，他其实核心并非体现在Q2的报告上。因为他的游戏可能也会有不太短的这个递延周期。就比如说他在五月份产生的流水，可能只能在五月份的报表端体现为流水的5分之1，因为它递延到后四个月去，所以我们看到完美时代的Q2它可能处于一个递延的一个前期，同时它的费用又是比较前置的。

发言人1   25:03
M知道二线游戏特别这种头部二次元游戏，它其实也不是这种买量型。但是他会在上线的第一波，特别是国内海外渠道上线的第一波，去进行一些偏品牌上的一些宣传和推广。比如说去海外的推特上去youtube上去买主买这个up主和主播，比如说去日本的秋叶原，美国的时代广场，去买线下的大型广告等等。

发言人1   25:28
这些费用的话其实就是绝对值上可能不会太高。但它其实如果在去年化的投放预算来看，它还是会占不少的比重。所以我们看到Q2它是处于一个费用比较前置的一个阶段。就说全年的一环的投放费用可能有比较大的比重都会放在Q2，所以就一环在Q2是处于一个营收和费用比较错配的一个阶段。所以我们认为外面现在Q2的业绩可能会绝对值上不会特别好看。但是在Q3Q3开始一环才会正式的开始释放业绩。所以我们认为这个一环它当然是一个非常好的游戏，它的成本也比较低，投放费用也不高，所以整体来说肯定是赚钱的。但它可能会在Q3开始释放，所以Q2的话可能还是一个受挫别影响的一个季度。

发言人1   26:20
其他的话喜欢玩游世界的其他游戏，因为它的占占比也比较小。它的去年25年的扣非净利润是五多亿的这个金额。20年的话它其实诛仙世界是同比下降的，所以它的游戏其实在整个公司的利润占比会进一步的下降。但是业管产品的话弹性还是非常大的。

发言人1   26:44
跟更新一下一环那个情况，我们看到其实7月2号的话，这个新的1.2版本已经上线了，就是这个砖红的touch和新的摩托车的车皮。整体来看的话，它的这个超长榜排名其实是低于询卡市和安徽局卡市。但实际上我们观察到，因为目前IOS的移动端流和占比，在它整个池子当中占比其实并没有很高。因为它的大头其实是在PC端，以及安卓的官服上，所以我认为它的整体都是感觉来看应该还是比较不错的。

发言人1   27:23
此外还有关注他就明天开始的7月9号开始的在海外的这个上线。此外这个一环在一点一点三版本，就是可能在8月14号开始，这个版本它也是会储备比较不错的内容。其中的话会包括它这个主线剧情的一个小中章，以及可能是同样人次比较高的角色进行上线。所以我觉得一环他在暑期他也是把它当成一个比较重要的一个内容更新的一个节点或者运营节点去做的。所以我觉得一环手机整体的包打包来看，它的流水应该也不会太差。那相应的也会关注他，可能释放到初三初四的业绩都会比较不错。那就是完美世界，他的Q2可能是一个受产品业绩释放影响会会弱一些，但Q3以后的话会比较好看。

发言人1   28:15
好，接下来就是吉比特，吉比特这家公司其实它非常的稳健，他的去年以来，他的去年的这个爆款产品，张剑传说他的国服海外版的到今天为止已经上线一年多时间了。一个的话其实一直其实近半年以来都比较稳健。此外它的这个倒有蓝牙宝的小游戏，也是一个比较平稳的水平。我们看到它的账面传输，其实在5月5月底也上线了欧美地区，成绩也是非常不错的。我们看到有第三方数据的报道，它的欧美上线一个半月以来，它的流水就超过了2000万美元。你这个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。它其实是跟去年上线港澳台是差不多的一个水平。

发言人1   29:09
我们看到这个上线，它其实也不是一个特别大买家的产品。前期可能要投放，但它的投放费用不会特别的高。所以我们看到它的老游戏虽然有环比的小幅下滑，但整体来说下大幅下降幅度不是很大。同时的话，它的这个账舰出海的新地区会提供新的一个利润的一个补缺口，补上的一个缺口。所以我们看到它的Q2的利润贡献应该还是环比比较平稳的一个状态。所以我们看到吉特这公司确实是非常稳健，它的老游戏的基本盘也足够厚。

发言人1   29:46
此外我们看到问道这个产品，它它的这个老游戏已经是运营了十几二十年的这样一个老IP，他在Q2也是有一个周年庆的一个活动。因为问到的话每年4月份其实是它周年庆的一个节点。那今年的话其实它也是维持住了和去年差不多的一个水平，所以这部分也是一个比较稳健的一个同比的趋势。所以今天的Q2整体的趋势还是比较平稳的一个一个一个状态。

发言人1   30:15
后面的话它可能还有一些像问卷和证件更多地区的一个一个发一个发行。此外的话还有可能更长期的像这个M9YM98进行的储备，所以CBC的话整体还是比较稳健的。还有的话就是像像这个泰岳，神州泰岳也是A股非常稳的游戏公司。

发言人1   30:37
探岳的核心游戏其实我们也比较熟悉，是像这个age of origins，还有one and order。这两款游戏其实从去年以来一直是有环比小幅下滑的这样一个阶段。但是我们看到在今年的可能三月份以后，它的这个趋势其实有逐步企稳的这样一个趋势。所以我们觉得有参与今年的这个季度环比的这个老游戏的业绩，有希望去逐步的去稳住。

发言人1   31:07
此外我们看到泰岳旗下的这个珠海市游戏游戏公司科目，他从现在以来一直在做新的这个LG游戏。性能化测过两款，就是这个next ages和这个sellar century。今年的话它最近其实还在测这款新的SOG游戏。熊的话像这个bunker siege是较有特色的一个性感小鸡游戏。它是一个塔防小姐，他也是借鉴了可能比较早的这个吸血鬼幸存者like的这个玩法，所以这个游戏的话还是在目前的可能大势所趋是可能last war like或者是rebel like这种平面中，它是一个标准独树一帜的一个新品。

发言人1   31:51
此外还有像这个tower domination，它也是他科目在测的一个新品。那它其实也是跟塔防元素的关系，它是利用这样的一个地形要素去设计它的这个塔防玩法。比如说有些建筑占的格子是一格或者是3乘3的格子，或者是不同的高度，利用这种高低差或者地形差去进行看房的一个玩法，所以还是比较有创新的。所以我们看到，其实泰岳他作为应该国内的专业调剂，也是能够排进了前五的水平的。这样的一个公司，它也是在不断的去测试新的玩法，新的游戏。我们我也我们也相信他的这个研发能力其实比较强的，所以我也期待他两款新的产品能够在未来的几个月内实现比较好的一个流水的增长。Q的话整体还是应该是一个比较企稳的一个状态。所以这个其实是以上其实我们讲了这个华通三期，智能恺英、完美和蔡月已经基本上是A股我们的关注的几家游戏公司了。

发言人1   33:05
其实整体来看的话，大家可以看可以发现一个趋势。就整体来说用一句话概括Q2的业绩趋势，就是收获了自己，他们都是因为可能在去年到225到26年这样的一个爆款的周期内，是这个产出了诸如像这个超自然，像这个新shot，像那个仗剑这样的爆款游戏。他们在25年下半年到26年持续去释放业绩。那熊的话Q2可能是一个利润释放尤其高的，就是尤其高的一个季度。所以我们看到就Q2的话其实确实是A股游戏公司这两年以来整体的经营情况的改善和管理层面的一个向好啊带来的一个非常好的成果。所以我们看到在巨人之后，可能还会有其他的公司会陆续也可能会发这个业绩预告，我们也期待他们的表现。

发言人1   34:00
港股这边就是三家公司，就是心动、网易和腾讯。心动我们先讲一下，就是心动大家可能也比较熟悉，他今年的话有一个新的区域，小镇的出海。小镇的话我们看到他在海外的1 2月份表现其实非常好的。然后Q229整体其实是小镇无论是国内还是海外比较淡季的一个区间。它在45 6月份其实没有特别大的IP联名或者说潮流季的这样的一个上限。但是即便如此，小镇的海外表现的还是相对来说比较稳健的那它这个环比Q一其实没有特别大的一个降幅。

发言人1   34:40
国服我们知道小镇在Q一其实有经历过一段运营上的小挫折。但是Q2的话小镇整体也是采取了比较亲民，或者说比较发福利的这样的一个运营手段。它其实是用一些奖励措施，鼓励用户去留存下来。然后同时的话也会也也会减轻用户的一些付费的压力，就是他会送一些或者皮肤给玩家，这会导致他的Q2的话商业化会部分牺牲一些。但是同时的话会晚了它用户增强粘性，所以这个也是比较正确的一个手段。

发言人1   35:17
我现在看到这个Q2的话，小镇整体虽然环比Q一的高高技术城市环比一个月下滑。但是其实对于长期的就是昨天上来说其实是一个好事情。所以小郑的话他的今年上半年还是会因为珠海的这样一个大的弹性去同比，无论是收入还是业绩上都会有比较比较好比较好的一个增长。同时它的这个火炬之光火炬之光它也是心动目前核心贡献业绩的第二个比较好的产品。火炬之光我们知道它其实是从24年的Q4开始，就是连续可能有将近两年的时间，就每一个赛季他的一个赛季是个季度的时间，每个季度都在环比的提升，这个其实非常不容易。最近这个新的赛季其实他又创了新高，这个其实也是非常难的一件事情。所以我们看到今年的上半年，因为心动是按半年的披露财报的，它的上半年的这小镇和这个红之光的同比增速都比较可观的。它而且小镇和红之光的利润率也会相对较高。

发言人1   36:21
因为小镇它其实是一个以官服为主，同时不能够买量的游戏，所以它的这个销售费用率和渠道的分成成本都是比较低。火之光它可能有50%以上的都是来自于PP3，所以它也是一个不用怎么去大分成，或者说不用怎么去投放的一个产品。同时火炬之光的IP还是收购了心动所有所以这种游戏的话也是会对公司游戏分布的收入带来同比的比较好的一个增速。同时利润增速会高于这个收入增速。所以我们看到心动的游戏分布还是在上半年非常好的。

发言人1   37:00
老游戏的话像这个ROC，像一色，像麦芬，可能还是会维持一个环比下滑的这样一个趋势。但我们知道随着游戏流水环比掉到比较可控的一个水平，就是降到小几亿的水平。那它的进一步的下降空间就比较有限了。它的这个下降的速度可能越来越慢，所以我们看我们认为老的新的下降，它可能也不会对公司利润带来太大的这样一个环比的降幅。何况还有小镇和火之光的这样的一个补齐。所以心动的上半年的这个游戏分布，我们认为还是非常好的。

发言人1   37:38
新诺还有一块比较特殊的业务就是tap tap。Tap的话它其实上半年的话我们认为还是一个比较稳健的一个趋势。因为我们知道其实今年上半年，像诸如像王世界，像洛克王国，像一环这样的产品，他们肯定是上线的初期有推广。但他其实没有把特别大的预算，他在买量上就它它不是一个强买量的产品。所以它我觉得这些新游戏可能对于tap的这个MU的拉动会多于对单价的拉动，所以我们认为这个量量价去平摊一下，它它上半年的这个经营情况可能还是会趋于稳健。但是长期来看的话，它它当然非常稀缺，它依然是国内最大的或者唯一的游戏类社区。所以长期来看的话，它它是会还是会受益于这个内容供给侧的一个丰富。

发言人1   38:33
何况我们看到最近这个tech maker就take tech制造的这样一个工具，它其实是开放了本地化的部署。现在任何人你不需要有这个tap maker的测试资格，你也可以用自己的像自己的这个work body也好，curse也好，这个codex close code也好，去接那个MCT，然后自己去用AI手机游戏都是可以的。所以我认为这个菜AI的对游戏生产力生产力度的提升也是非常有利于type这样的平台的。

发言人1   39:03
所以长期来看的话，我们认为tape的PC端也好，这个type maker也好，都是有希望去拓展它的这个用户群体，去新增新的渠道以及去丰富内容供给的一个丰富公里数内容量，然后就进一步提升tap在国内的一个稀缺性。所以上半年来看的话，我们觉得心动的核心的利润增速或者说动力还是来自于游戏。然后type可能还是会维持的比较稳健的一个趋势，所以这是心动。

发言人1   39:35
淘宝、腾讯、网易其实他们可能是更简单的。他们的这个老游戏一直非常的稳健。球化可能重点提一下梦幻西游。有梦幻西游的话，这个游戏我们知道他从去年开的这个怀旧服之以后，它的这个流水其实屡创新高。最近六月份它其实又开了这个畅玩服的新服追忆服。开了以后又存到他的六月份，第三方的流水又创了一个月度的一个新高，所以看到梦幻西游它作为一个网易的招牌老游戏，它的利润率是非常也非常之高的。

发言人1   40:09
就是一个有希望去去送网易Q2的业绩环比有个表比较不错的一个增速。此外这个网页降本的效就是提升降低费用率循环利率的趋势，我认为还是会在Q2进行延续。去年年就是个比较比较低的一个基数，相当于网易Q2的业绩应该还是非常不错的。像其他的这个业绩贡献的一个助手，像这个烟云以及像这个第五人格站在都是因为Q2其实是一个像这种大结局游戏相对来说比较淡季的一个区间。但是本身来看的话，同比的的趋势还是都是不错的。

发言人1   40:49
此外网易即将上线它的这个新游戏，一望之海。遗忘之海它其实是和第五人格同一个工作室，这个工作室的一个新游戏。他可能他也是准备先上PCC上线上移动端，那P3的这个利润率会比较高，所以我也期待他这个游戏的流水规模的话可能不特别好预测，但是它的利润率还是比较高，所以应该也会是个不错的利润贡献的一个助手。此外的话，看到明年网易的重头戏还是无限大，也期待长期的内容储备对网易业绩的一个增厚。

发言人1   41:27
腾讯的话它的核心游戏和王者核心等等，其实在Q2也都是比较稳健。此外像洛克王国，洛克王国的话他其实在五月份上线的这个赛新的S2赛季，它其实也是类似于赛季是驱动的这样的一个游戏。那S赛季的话也是驱动它的这个，其实流水也是创了新高。

发言人1   41:50
但是之后下下下赛季之后五月份，若干公司经历了一个小的运营的一个波折。但是我们看到它的即将上线的老师，我们看到这个事故还是有有希望去被挽回的。其实之前来看的话，洛阳国在少投放的一个基础之上，还是有望去贡献。季度来看比较高的利润率，会比较不错的利润增长。所以我们看到腾讯的话，腾网整体的Q2的这个主营业务应该都是非常稳健，能够保持腾讯的话可能它整个业务能够保持一个双流的增速。那往后看的话，像网友一望之海和无限大，以及腾讯的像王强王中万象棋，然后像一人之下等等，也是有都有希望在今明年进行上线，也都是有希望贡献，更就是后续的这个业绩弹性。所以看到整体来看的话，A加H的A加H游戏公司的这个Q2和上半年的业绩都是非常不错的。

发言人1   42:54
所以我们看到在要验证我们我们拆整个观点，就游戏它作为一个可能是最精品的内容形式它其实是一个非常有攻击性需求的这样的一个行业。所以你只要有足够好的内容和足够精品的，足够新的，足够去吸引玩家费的这样的一个内容的话，你的业绩的长期景气度其实是非常高的那同时我们认为AI对游戏它其实也是一个赋能，或者说提升市场效率的一个作用。我们看到可能网易会比较明显，我们知道网易的话它能劝你来它的经营利润率，或者它的是这次的经营效率，其实就非常明显的提升。其文化其实是跟AI有可能分不开的关系。此外的话，我们看到大部分游戏公司都会出现一个现象，他们都会在年报或者半年报中大幅的去披露。他们的百分之七八十的图片素材和3D素材都是由AI生成的，或者说他们很多的代码可能都是AAI辅助去写的。所以我们认为这个游戏它其实是一个非常有科技和内容性结合的这样一个行业，它的自动化程度也非常高，所以我们认为这个AI的游戏公司来说肯定是然后有些公司是最先用上AI去增效的一个行业，那它对于游戏生产的效率的提升也会是非常明显的那比如说可能之前我一个游戏公司可能需要三年前研发一个游戏，那往后的话，它的这个更新节奏可能会加快。

发言人1   44:27
他可能会，比如说之前是以三个月上一个版本，那我现在的话可能半个月上一个版本。那这个是不会有内容的丰富，就去进一步的驱动玩家的付费意愿，所以我们认为，这些其实都是AI对游戏的一个赋能。这个对于游戏的变现效率或者变现的意玩游戏的意愿都是直接的一个提升。

发言人1   44:46
往后看的话，其实我游戏公司来说，他们对于AI原生的喜欢法也是有比较强的尝试的意愿。比如说像米哈游，他虽然没有上市，但他就给大家打了个样。他其实是在下代的旗舰产品上，就是叫巴pro下一代的大产品上去尝试原生玩法。同时他也发了非常多的paper和投入了非常多的资源非常多的资源去做预训练。所以我们看到游戏公司它是对模型的应用上，它对于如何用AI去做原生游戏的大尝试，也是表示器的尝试。所以我们认为游戏它对它对在AI应用里面，它其实也是一个排头兵，它也是有希望最快去发生一些变化的这样的一个行业，所以我们认为当这个板块轮动到AI应用上，或者说大家对于二手的业绩会有比较高的权重的这个阶段来看的话，游戏它他其实在泛消费领域是一个非常好的有高性价比的这样一个板块。目前即使给我有游戏已经回调了一点点了，但它其实它的A加A是的26年26E的这个PE仍然只有13倍左右，所以也依然是非常低的一个水平，所以我们认为我们仍然还大家还是大家建议大家关注我就可以在游戏公司。

发言人1   46:09
以上我们刚讲的这个港股的华通三期、巨人、恺英、吉比特、完美和泰岳也都是综合比较不错的公司。港股的话现在腾讯、网易其实业绩也非常好啊。所以我们认为还是板块性质推荐有这个游戏游戏行业。然后也欢迎大家线下和我们继续交流。好，以上就是我们今天汇报的这个观点，感谢各位领导给我的这个收听。
