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全文摘要
华创传媒互联网游戏板块的分析师对26Q2游戏行业进行了前瞻分析。尽管年初游戏板块股价有所调整，但近期因流动性恢复已得到修复。重点提及了华通、巨人、恺英等公司的业绩表现与核心游戏产品流水趋势，指出具有优质内容和创新能力的公司仍具增长潜力。强调了AI在提升游戏行业效率和内容质量方面的作用，建议投资者关注能有效利用AI技术的公司，以应对行业竞争和市场调整。

章节速览
00:00 华创传媒互联网游戏板块26Q2前瞻：核心产品流水趋势与业绩影响
华创传媒互联网分析师在电话会议中，向客户梳理了游戏板块近期变化，包括收并购及AI游戏动态。会议强调，二季度核心游戏产品流水趋势向好，预计游戏公司在中报业绩将有出色表现，成为泛消费板块中业绩增速最高的板块之一，有望在流动性恢复中率先受益。

02:59 华通游戏Q2业绩稳健，新游戏测试丰富
华通游戏的Q2业绩表现稳健，其核心游戏如vallow、vivo无尽冬日和king shot保持平稳流水。公司正积极测试新游戏，包括休闲出海游戏和创新题材游戏，以丰富产品线和未来收入来源。尽管新游戏尚处于测试阶段，预计将成为公司下半年及未来的重要增长点。

10:34 三期互娱Q2业绩预期：新游戏与投资收益双轮驱动
对话聚焦于三期互娱的业绩展望，指出其Q2业绩将得益于新游戏《LAP》的稳健流水、质朴投资收益的增加以及老游戏的稳定表现。新游戏虽短期内销售费用率高，但长期有望释放利润，加之质朴股价上涨带来的投资收益，预计Q2净利润将显著增长。此外，三期互娱持续推出创新游戏，测试新项目，显示其业务多元化与增长潜力。

14:48 巨人公司Q2业绩超预期分析
巨人公司Q2业绩预告显示，净利润同比增速高达167%至212%，主要得益于超自然游戏春节流水的递延贡献及稳健的运营策略。超自然游戏凭借低销售费用率和高效的商业化节奏，实现了净利润率的提升。此外，海外市场的潜力也被看好，预计未来将有更多突破。

21:01 恺英游戏公司业绩稳健增长分析
恺英游戏公司在今年一季度将爆款游戏《烈焰觉醒》70%的业绩计入报表，预计Q2利润率环比提升，报表端表现向好。近期发布的小游戏版本在畅销榜前五，展现良好前景。此外，4月底推出的《三国天下归心》流水稳健，虽有环比下滑但幅度可控，未来有望贡献利润。恺英的广告合作和并购活动预计将持续提供利润增量，整体业绩维持稳健性。

23:44 完美世界Q2业绩预测与游戏表现分析
对话讨论了完美世界旗下游戏《一环》的表现，指出其在Q2可能因递延周期和费用前置影响业绩，但预计Q3开始释放业绩。提及《一环》1.2版本上线情况及暑期内容更新计划，认为其整体流水表现不错，海外上线及后续版本更新值得关注。

28:15 A股游戏公司Q2业绩稳健，新产品助力增长
吉比特、泰岳等A股游戏公司Q2业绩表现稳健，老游戏持续贡献稳定收益，新产品如《next ages》、《sellar century》等测试进展顺利，预期未来流水增长，整体经营情况改善，管理层面向好，Q2成为利润释放高点。

33:59 心动公司游戏业务与TapTap平台稳健增长分析
对话讨论了心动公司上半年游戏业务的稳健表现，尤其是小镇和火炬之光两款游戏的海外和国内市场的良好增长，以及TapTap平台在内容供给侧丰富和AI工具开放本地化部署的长期利好，整体上心动公司的利润增速主要由游戏业务驱动，而TapTap则维持稳健趋势。

39:34 A+H游戏公司Q2业绩稳健，新游戏上线或增厚未来业绩
对话围绕A+H游戏公司第二季度业绩展开，重点分析了网易和腾讯的老游戏流水表现，如梦幻西游、王者等，以及新游戏如一望之海、无限大等的潜在利润贡献。指出网易Q2业绩有望受益于梦幻西游的流水创新高和新游戏的高利润率，腾讯则凭借核心游戏稳健增长和新游戏预期贡献业绩弹性，整体预示A+H游戏公司Q2及上半年业绩表现优秀。

42:53 AI赋能游戏行业：提升效率与内容创新
对话讨论了AI在游戏行业的应用，包括提升内容生产效率、缩短研发周期、增强玩家付费意愿等。游戏公司如网易、米哈游等已开始尝试AI原生玩法，推动行业向科技与内容结合的方向发展。当前游戏行业估值较低，未来潜力大，建议关注港股游戏公司如腾讯、网易等。

发言总结
发言人1
首先强调会议内容仅针对华创证券研究所客户，不构成投资建议，确保发言内容合法合规，不泄露机密。随后，分析了华创传媒互联网游戏板块在26Q2的前瞻，指出游戏行业近期变化，特别是收并购和AI游戏的预期，以及二季度核心游戏产品流水对公司业绩的影响。发言人提及年初股价调整后，流动性恢复为游戏板块带来修复。分析了几家游戏公司的经营情况、未来趋势，包括华通、世纪华通等，强调海外表现、新品策略及AI技术对游戏开发和市场效率的提升。总结时，发言人建议关注游戏板块因其在泛消费领域的性价比，提及Q2业绩预期和增长潜力，对AI技术在游戏行业的应用持乐观态度。

要点回顾
在二季度，游戏板块中哪些核心游戏产品的流水趋势比较明显，以及它们对相关公司业绩的影响如何？
发言人1：二季度，我们跟踪到的核心游戏产品流水趋势较为稳健的是世纪华通的两款游戏——vallow和king shot。其中，无尽冬日在5月份出现环比略降，但在6月份实现环比增长，整体上4月到6月形成一个小V字形走势，且六月份流水高于四月份；king shorts在4月和5月也有小幅上升后，在6月有所下滑，但仍处于稳健阶段。这两款游戏在海外市场的投放规律是Q4和Q1为密集投放期，而Q2则属于淡季，因此销售费用率较低，这也使得华通在Q2能够以相对缓和的投放力度维持平稳的流水，并有望带来业绩增速。

华通在出海休闲品类方面有哪些进展和成果？华通在SOG游戏方面的测试情况如何？
发言人1：华通今年以来大力测试出海休闲品类，其tsi e travels游戏表现稳健，近几个月一直排在出海游戏收入榜单Tower口径前五名。此外，华通还有几款新游戏处于测试和小幅投放阶段，例如funny from merge、hotel legacy和just desert等，尤其是最新的一款融合彩游戏，其玩法接近目前Top One出海训练游戏的水平。这些新游戏的推出显示了华通在二号游戏玩法丰富性和付费潜力探索上的进一步挖掘。六月份以来，华通秘密测试了多款SOG游戏，如top general等。其中top general是一款较早进行海外测试的游戏，已经迭代更新了两年多，相比well bible和king shot等其他互动游戏，它更加轻度，拥有典型的模拟经营元素和直观的养成系统，以兵人玩具为题材，玩家可以解锁不同武器和兵种，带来丰富的养成体验。通过这种轻度玩法的创新尝试，华通在新的题材上探索了与合作伙伴的游戏合作。

钉钉互动在新品测试方面的情况如何？
发言人1：钉钉互动今年在测试新游戏上非常积极，目前已有超过四个可二号楼产品及大约四款消费产品在售。尽管这些新游戏尚处于测试阶段，无法贡献大规模收入，但由于投放费用不高，更适合华东和零点互动作为长期项目来培养。

华东QY在业绩方面的表现怎样？
发言人1：华东QY在今年下半年或更长时间内有丰富的弹药储备，无论是现有存量游戏还是未来有望释放收入增量和E增量的游戏都较为丰富。预计华通在Q2会规模化释放利润，成为收获季节。

三期互娱今年有哪些亮点？
发言人1：三期互娱今年也是收获季节，其出海市场表现良好，并且拾起了2020年较为成功的品类。今年年初推出的《last summ plague》（LAP）中世纪医院起的小G游戏，自三月份以来流水稳健，月流水接近2亿，有望给三期带来同比增量。此外，三期的一季度报表中有约三个多亿的投资收益，这部分收益会在Q2进一步放大，加上老游戏的稳健表现以及新游戏的推广，三期Q2的规模利润绝对值预计会有较好表现。

巨人公司在Q2的业绩情况如何？
发言人1：巨人公司在Q2的业绩略超预期，单季度规模净利润预计在9.2亿至11.2亿之间，扣费后净利润预计在11.9亿至13.9亿之间。其超载行动组游戏的递延收入效应，以及春节期间创下的历史新高流水，导致Q2净利润增速高达167%至212%，表现强劲。

超自然在国内Q2的流水表现如何？
发言人1：超自然在国内Q2整体表现稳健，四五个月份保持稳定。四月份健康数据追踪略低，五月份因五一假期有所提升，六月份回归正常区间。即使在没有太多长假的情况下，超自然仍然维持了非常好的水平。

超自然今年暑期的商业化策略有何特点？
发言人1：今年超自然的商业化节奏比去年提前，7月初就推出了云南虫谷酒店联名地图，并将上线游戏内第二贵皮肤。相比去年，其商业化进程更加密集。此外，超自然通过提升皮肤美术质量、优化运营玩法乐趣、联名合作以及营销活动等方式提升用户粘性、付费率和付费单价，进一步推动流水潜力。

超自然在海外市场的情况如何？
发言人1：超自然已出海一个月，新区域发行通常需要一两个月的冷启动阶段，初期以较低调的方式深入社区，通过主播推广等方式逐渐被玩家接受。目前海外版还在流水方面未有显著体现，但考虑到海外玩家对类似超自然风格游戏的接纳度较高，长期前景被看好。

恺英今年Q2的情况如何？
发言人1：恺英在Q2受益于爆款游戏烈焰觉醒，该游戏在Q1保持高投放力度，Q2流水稳定，有望环比提升利润率，对报表端有积极影响。同时，恺英推出的三国天下归心交易游戏虽首个月流水下滑正常，但下滑幅度可控，预计中期能收回成本并贡献利润。此外，恺英还可能与多家公司签订新的合作协议，保障业绩稳健性。

完美世界的情况及其新游戏一环的表现如何？
发言人1：完美世界的新游戏一环于四月底上线，Q2期间取得亮眼成绩，国内外卡池流水均创新高。然而，由于游戏产生的流水具有一定的递延周期，因此一环对完美世界Q2财报体现的流水贡献并非全部，而是在五月份及之后几个月逐渐体现。尽管如此，完美世界Q2仍处于递延周期前期，费用前置，整体处于观察阶段。

二线游戏公司在新游戏上线初期是如何进行宣传推广的？
发言人1：二线游戏公司在新游戏上线的第一波，特别是在国内和海外渠道上线时，会进行一些品牌上的宣传和推广。例如，在海外通过推特、YouTube等平台购买主流UP主和主播的合作，以及在日本秋叶原、美国时代广场等线下大型广告位进行宣传。尽管单次费用绝对值不高，但由于全年投放预算中较大部分会在Q2支出，所以Q2可能是营收和费用错配的阶段。

Q2对于一环游戏的业绩表现有何影响？吉比特公司在Q2的经营状况及新游戏表现如何？
发言人1：Q2是一环游戏费用前置阶段，全年较大比重的投放费用可能集中在Q2，导致Q2业绩可能相对不突出。而Q3开始一环游戏才会正式释放业绩，尽管成本较低且投放费用不高，但Q2仍可能受挫。吉比特公司非常稳健，旗下爆款产品如张剑传说国服海外版和倒有蓝牙宝小游戏均表现平稳。新游戏账舰出海至欧美地区成绩不错，流水超过2000万美元。虽然老游戏环比有小幅下滑，但整体利润贡献环比平稳，Q2利润同比稳健。

泰岳公司在Q2及未来的业绩展望如何？
发言人1：泰岳公司旗下的老游戏探岳的核心游戏如age of origins和one and order环比下滑趋势逐步企稳。此外，泰岳在研发新游戏方面表现出较强实力，如bunker siege和Tower domination等新品具有创新玩法，有望在未来几个月实现流水增长，整体业绩趋于企稳。

其他游戏如诛仙世界和完美世界在Q2及后续的业绩情况如何？
发言人1：诛仙世界在Q2同比下降，利润占比进一步下降，但业管产品具有弹性。完美世界Q2受产品业绩释放影响可能较弱，但在Q3后会有所好转。

最新版本的一环游戏表现如何？
发言人1：一环游戏7月2日上线了新版本，虽然超长榜排名低于其他竞品，但由于移动端流占比不高，整体表现依然较好。此外，一环游戏将在7月9日海外市场上线，并在8月14日推出一点三版本，包含主线剧情小章和高人气角色上线，预计暑期会成为重要的内容更新节点，流水不会太差，Q3初将释放业绩。

问道老游戏在Q2的运营情况怎样？
发言人1：问道作为运营多年的IP，在Q2有周年庆活动，维持住了与去年相似的水平，整体趋势稳健。

Q2游戏行业的整体业绩趋势如何？心动公司的上半年整体业绩情况怎样？
发言人1：Q2的业绩趋势显示，整体上，A股游戏公司在过去爆款周期中（约去年至225年）产出的如超自然、新shot、仗剑等爆款游戏，在25年下半年至26年持续释放业绩。其中，Q2是一个利润释放特别高的季度，体现了近两年来游戏公司经营情况的改善和管理层面的优化成果。上半年，小镇和火炬之光是心动核心贡献业绩的产品。小镇上半年同比收入和业绩有较好增长，火炬之光连续两年每个季度环比提升，最近赛季再次创历史新高。由于小镇以官服为主且买量成本低，火之光也有较高的利润率，两者共同推动了心动上半年游戏分布收入和利润的同比增速。

心动公司在Q2的表现如何？
发言人1：Q2对于心动来说，小镇出海业务表现稳健，尤其是在海外市场。尽管Q2是小镇在国内和海外相对淡季的时期，没有大规模IP联名或潮流季活动，但其海外表现仍保持相对稳定，环比Q1降幅不大。此外，小镇在国内经历了一段运营挫折后，采取了亲民和福利政策以提升用户留存，虽然牺牲部分商业化，但增强了用户粘性。

对于老游戏以及TapTap的情况如何？
发言人1：老游戏如ROC、一色、麦芬可能会维持环比下滑趋势，但随着流水下降到可控水平，其下降空间有限，对整体利润影响有限。TapTap上半年整体稳健，新产品上线初期虽有推广，但更侧重于用户增长而非单价提升。TapTap作为国内最大游戏社区，受益于内容供给侧丰富，并且随着Tech Maker工具开放本地化部署，有利于提升游戏生产力和平台用户群体，有望进一步拓展渠道和丰富内容供给。

淘宝、腾讯、网易在Q2的表现重点是什么？
发言人1：淘宝、腾讯、网易的老游戏表现稳健，尤其是网易的梦幻西游，凭借怀旧服和畅玩服的更新，流水屡创新高，助力网易Q2业绩环比实现较好增速。此外，网页降本提效的趋势在Q2得以延续，使得网易Q2业绩表现非常不错。

网易即将上线的新游戏一望之海，其市场表现和利润情况如何？
发言人1：一望之海是网易与第五人格同工作室的新游戏，预计先在PC和移动端上线。虽然流水规模难以精确预测，但由于其利润率较高，因此有望成为网易不错的利润贡献点。

腾讯在Q2的游戏业务表现如何？
发言人1：在Q2，腾讯的核心游戏如王者荣耀等表现稳健，其中洛克王国在五月份上线的新赛季也创下了流水新高。尽管经历了一些运营波折，但腾讯整体Q2主营业务保持稳健，预计能实现双位数增速。

AI技术对游戏行业有哪些积极影响？
发言人1：AI对游戏行业具有明显的赋能作用，提升市场效率，比如网易通过AI显著提高了经营利润率和效率。大部分游戏公司已大幅采用AI生成图片素材、3D素材甚至辅助编写代码，这不仅降低了成本，还加快了游戏研发周期，使得更新节奏更快，从而进一步驱动玩家付费意愿，提升游戏变现效率。

游戏公司对AI原生玩法的尝试情况如何？
发言人1：多家游戏公司表现出强烈的尝试意愿，例如米哈游在其下一代旗舰产品中尝试原生玩法，并投入大量资源进行预训练和模型应用研究。这表明游戏公司在AI应用方面是排头兵，并有望最先实现变革。

对于港股的游戏公司以及腾讯、网易的看法是什么？
发言人1：综合比较，华通三期、巨人、恺英、吉比特、完美和泰岳等港股游戏公司都是不错的投资选择。同时，腾讯和网易在Q2业绩也非常好，因此建议关注整个游戏行业板块。

