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《摩尔庄园》的火爆验证了 Z 世代游戏用户的群体规模以及付费能力，面向 Z

世代的游戏赛道的广阔前景被验证，预计在 Z 世代游戏布局的相关公司将陆续

启航。我们预计，2025 年 Z 世代游戏市场规模达到 2000 亿元。Z 世代更加注

重自我表达，社交需求更高，我们看好面向 Z 世代的社交游戏机会，建议关注

各公司在 Z 世代社交游戏领域的布局，维持腾讯控股（00700.HK）、网易

（NTES.US）、心动公司（02400.HK）、哔哩哔哩（BILI.US）“买入”评级，

建议关注百奥家庭互动（02100.HK）。 

▍Z 世代 IP《摩尔庄园》释放强大影响力。2021 年 6 月 1 日吉比特重点代理游戏
《摩尔庄园》手游正式开服。“摩尔庄园”IP 覆盖年轻人群体高达 1.5 亿人，
受众广泛。据吉比特官方披露，《摩尔庄园》开服 8 小时下载量即突破 600 万，
同时在线人数突破 100 万。根据七麦数据，《摩尔庄园》手游在 iOS 免费榜连
续七天排名第一，截至 2021 年 6 月 6 日畅销榜总榜排名第四。《摩尔庄园》手
游上线至 6 月 6 日不到一周即斩获 13 个微博热搜。 

▍《摩尔庄园》区别传统游戏，体验式游戏区别数值型游戏。《摩尔庄园》核心
玩法以养成与社交为基础，搭配休闲与剧情玩法。《摩尔庄园》核心通过农场、
牧场、餐厅、鱼塘等养成体系吸引玩家打造其个性化家园，以好友聊天、拜访、
公共场所自由互动与小镇体系构建其社交系统。游戏内置金豆、摩尔豆两套经济
体系，较高的道具装饰价格促使用户付费购买服饰、道具和家居，满足玩家的个
性化表达和社交需求。 

▍《摩尔庄园》出圈验证 Z 世代社交游戏赛道的广阔前景，重点关注布局 Z 世代
的游戏厂商：《摩尔庄园》强势出圈验证面向 Z 世代的社交游戏的强大潜力。Z

世代群体已成为游戏用户最大人群，我们预计 2025 年对应游戏市场规模 2000

亿元。Z 世代注重自我表达，社交需求强烈，当前《奥比岛》《洛克王国》《糖
豆人：终极淘汰赛》《炸鸡派对》《阴阳师：妖怪小班》《心动小镇》等 Z 世
代社交游戏正在路上，Z 世代游戏板块值得期待。 

▍风险因素：游戏社区运营的监管风险，玩法的持续迭代和研发能力提升风险 

▍投资策略：《摩尔庄园》手游上线一周排名 iOS 免费榜第一，游戏畅销榜前三，
游戏相关话题火爆出圈，验证面向 Z 世代社交游戏的广阔前景逻辑。Z 世代用户
占游戏群体最高比例，用户消费潜力巨大。Z 世代更加注重自我表达，社交需求
更高，我们看好面向 Z 世代的社交游戏机会，建议关注各公司在 Z 世代社交游
戏领域的布局，维持腾讯控股（00700.HK）、网易（NTES.US）、心动公司
（02400.HK）、哔哩哔哩（BILI.US）“买入”评级，建议关注百奥家庭互动
（02100.HK）。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 
收盘

价
（元） 

EPS（元） PE 
评级 

20A 21E 22E 20A 21E 22E 

腾讯控股 603 16.66 14.8 17.44 32 34 29 买入 

网易 113.2 3.5 4.8 5.6 42 31 27 买入 

心动公司 54.6 0.0 -0.2 0.0 2,262 -224 10,613 买入 

哔哩哔哩 107.8 -7.8 -13.5 -15.2 NA NA NA 买入 

百奥家庭互动 1.76 0.10 0.14 0.18 7.76 10.70 8.21 - 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：腾讯控股、心动公司、百奥家庭互动股价为港元，

参照 6 月 9 日收盘价，网易、哔哩哔哩股价为美元，参照 6 月 8 日收盘价，网易 PE 按照每 ADR 利润

计算。百奥家庭互动采用 Wind 一致预期，其他股票为中信证券研究部预测 

 

传媒行业 

评级 强于大市（维持） 
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▍ 《摩尔庄园》：以模拟经营与 MMO 社交为核心的经

典页游 IP 转手游作品 

摩尔庄园：面向年轻用户，IP 加成强势出圈 

《摩尔庄园》手游是一款以模拟经营和 MMO 社交为核心的经典页游 IP 转手游作品，

由淘米网络开发，雷霆游戏运营，于 2021 年 6 月 1 日正式开服。《摩尔庄园》手游改编自

2008 年开放的《摩尔庄园》页游，目前主要面向 95 后、00 后等 Z 世代群体。游戏以农

场、牧场、钓鱼、餐厅模拟经营和好友、“邻居”社交为基础，搭配休闲与剧情玩法，以

全新的 3D 画面形式呈现，目前主要依靠审美与社交需求驱动的服饰道具和家具付费。 

《摩尔庄园》手游上线一周 iOS 免费榜排名第一，强势出圈。《摩尔庄园》天然拥有

IP 的强大影响力，截至 5 月 29 日，《摩尔庄园》手游在官网的预约量超 926.2 万人，TapTap

上预约量超 133.6 万人，关注人数超 138 万人。据吉比特官方披露，《摩尔庄园》开服 8

小时下载量即突破 600 万，同时在线人数突破 100 万。上线前，《摩尔庄园》手游在游戏

社区 TapTap 的评分高达 9.2 分，上线后截至 2021 年 6 月 6 日依然有 7.0 分。根据七麦数

据，《摩尔庄园》手游在 iOS 免费榜连续七天排名第一，截至 2021 年 6 月 6 日畅销榜排

名第四。《摩尔庄园》上线至 6 月 6 日不到一周即斩获 13 个微博热搜。 

图 1：2021 年 6 月 1 日-6 月 6 日《摩尔庄园》手游 iOS 免费榜和畅销榜排名 

 

资料来源：七麦数据，中信证券研究部 
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图 2：《摩尔庄园》上线期间 iOS 各榜单排名与百度指数（与“儿童节”对比） 

 

资料来源：七麦数据，百度指数，中信证券研究部 

IP 背景：摩尔庄园页游 IP 覆盖 1.5 亿年轻群体 

《摩尔庄园》原本是一款网页游戏，由淘米网络开发，最早于 2008 年 4 月开放。摩

尔庄园提供专为青少年设计的虚拟交互社区，融合形象装扮、交互游戏、宠物养成、虚拟

小屋等功能。游戏玩家在虚拟游戏世界中进行角色扮演，化身为小鼹鼠“摩尔”。每位摩

尔拥有一块可以耕作及饲养牲畜的农地，和一间可以任意装饰的房舍。玩家可与其他玩家

的化身角色进行交流，比如聊天、串门、助人、互赠小礼物等。 

图 3：一代年轻人的童年记忆——摩尔庄园页游画面 

 

资料来源：游资网，新浪财经，中信证券研究部 

摩尔庄园 IP 覆盖年轻群体高达 1.5 亿人。据 CNNIC 报道，2009 年中国网民数量达

到 3.84 亿人，而据 36Kr 报道，同年摩尔庄园游戏玩家数量已达到 3000 万，其中活跃用
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户 1000 万，摩尔庄园在未成年人中的渗透率甚至可能超过 QQ。根据艾瑞咨询数据，2009

年 12 月，中国初中及以下青少年用户中，摩尔庄园的月覆盖人数达到 771.8 万，超过腾

讯覆盖人数。据艾瑞分析数据 2010 年注册用户达到 5000 万，游戏葡萄报道摩尔庄园历年

总注册用户数达到 1.5 亿人。 

图 4：2009 年 12 月中国初中及以下青少年用户社交网络覆盖人数（万人） 

 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 

承载一代年轻人童年记忆，摩尔庄园 IP 在年轻群体中具备强大的号召力。摩尔庄园

页游专为青少年设计，以养成、休闲和社交为核心玩法。在养成方面，玩家通过种植、养

殖、打工来获取摩尔豆，用摩尔豆购买道具装扮自己的角色、家园和宠物（拉姆）。在休

闲方面，摩尔庄园中许多地图和场景内置了数量众多的休闲小游戏，玩家通过小游戏来获

取摩尔豆和道具。在社交方面，摩尔庄园支持添加好友、家园互访等社交互动，同时推出

SMC（超级摩尔俱乐部）职业系统，玩家满足条件通过职业考核后能够成为向导、记者、

警官等职业，选择这些职业后的玩家可以在虚拟社区中履行真实的职责。例如，作为向导

需要向新玩家解答问题，警官则负责监督游戏中其他玩家的不文明行为，而记者则在游戏

中拍照（截图）并撰写新闻稿，编写《摩尔时报》等。摩尔庄园页游作为面向年轻人的社

交休闲游戏，拥有完善世界观、剧情和丰富的玩家互动，在当时的青少年群体中拥有巨大

的号召力。 
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图 5：摩尔庄园页游画面：商店与职业系统 

 

资料来源：游资网，新浪财经，中信证券研究部 

摩尔庄园页游是一款免费游戏，初期仅仅通过销售实体周边来获取收入，后期运营团

队迫于营收压力推出了“超级拉姆”付费会员服务，定价每月 10 元。摩尔庄园最终于 2015

年 3 月暂停更新。2020 年 8 月，淘米网络宣布与吉比特旗下雷霆游戏达成合作，吉比特

签下《摩尔庄园》的中国大陆地区独家代理运营权。 

核心玩法：以模拟经营与 MMO 社交为基础，搭配休闲与剧情玩法 

《摩尔庄园》手游版是围绕移动端特性在画面、玩法和交互性等方面进行全方位升级，

以模拟经营与 MMO 社交为基础，搭配休闲与剧情玩法。 

模拟经营：集合农场、牧场、钓鱼、餐厅等经营玩法 

《摩尔庄园》上线宣传语“IP 回归 快乐养老”契合了其休闲、养成等核心玩法的特

性。在养成这一核心玩法方面，每个摩尔都拥有自己的家园，里面包括房屋、农场、牧场、

餐厅、鱼塘和拉姆。玩家需要在自己的家园内开垦土地种植作物，割草、伐木、砸石头收

集各种资源，在池塘钓鱼、建造禽舍、牲畜舍饲养动物以获得各种农牧产品。家园内置订

单系统，玩家通过完成订单赚取摩尔豆。使用摩尔豆可以购买种子、建材等生产资料，各

类装饰型家具，提升个人形象的服装配饰和各类宠物（拉姆）道具和日常用品。玩家不断

开垦、升级农地，装修升级牧场、商店，获取个性化的服饰和房屋装修，打造个性化的摩

尔家园。 
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图 6：《摩尔庄园》手游养成玩法循环 

 

资料来源：《摩尔庄园》手游，中信证券研究部 

社交：支持好友聊天、家园拜访、SMC 职业等社交互动形式 

《摩尔庄园》手游继承页游的强社交特性，支持玩家交互，提升粘性与社区归属感。

目前游戏中社交的主要形式包括好友聊天与家园拜访、SMC 职业、小镇系统等。玩家以

虚拟身份在游戏内添加好友，能够发起聊天、参观他人家园并帮助照料农作物和牲畜。游

戏内设有 SMC 职业系统，玩家达到一定的等级能够解锁各种职业，目前包括农场经营者、

勤务员、餐厅经营者和勇士（暂未开放），当前 SMC 职业角色的日常经营活动以 NPC 交

互为主，参考《摩尔庄园》页游设计，未来 SMC 职业系统可能开放更多玩家交互设计。

《摩尔庄园》手游内置小镇系统，类似其他游戏中的帮会系统，小镇能够容纳许多玩家，

居民房屋像小区一样排列在小镇内，居民能够通过捐献摩尔豆升级小镇商铺或购买物资以

提升小镇繁荣度。 

  

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网
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图 7：《摩尔庄园》手游社交玩法场景 

 

资料来源：GameTube，中信证券研究部 

休闲：内置连连看、消消乐、钓鱼等多个休闲小游戏 

《摩尔庄园》手游继承页游特点，内置诸多休闲小游戏，玩家能够在场景中自由游玩

并查看排行榜等。目前上线的内置休闲小游戏包括白熊游戏屋内的连连看、消消乐和抓娃

娃机等，此外玩家也可以参加雪山滑雪、坐缆车、钓鱼等休闲活动。参考摩尔庄园页游设

计与暂未开放的勇士职业，未来可能引入更多内置休闲游戏，包括冒险模式“黑森林”等，

进一步增添游戏的趣味性和玩家的参与度。 

图 8：《摩尔庄园》手游内置休闲游戏 

 

资料来源：《摩尔庄园》手游，中信证券研究部 

剧情：主线剧情丰富世界观背景，支线、日常任务提升活跃度 

《摩尔庄园》手游内置剧情玩法，新用户进入游戏后将根据剧情指引完成农地开垦、

作物种植、房屋/池塘修缮、家居装饰等基本任务，同时拜访各个 NPC 熟悉庄园地图和各

类功能。在基本游戏玩法介绍完成后，游戏内的剧情以非强制性的任务展现，分为主线任

务、支线任务和日常任务。主线任务围绕摩尔庄园的历史故事、解决当下庄园问题展开，

支线任务包括各类物产收集，日常任务包括农场、牧场相关任务等。《摩尔庄园》的剧情

玩法能够起到新手指引、丰富游戏故事背景和提升游戏沉浸感的作用。 

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网
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图 9：《摩尔庄园》手游剧情玩法 

 

资料来源：《摩尔庄园》手游，中信证券研究部 

画风：卡通形象和萌系画风，用户接受度强 

《摩尔庄园》手游将原有页游地图与角色 3D 化，同时最大程度地保留了原有卡通形

象和萌系画风。手游基本还原了早期摩尔庄园页游的地图设计，包括经典的“开心农场”、

“阳光牧场”和“淘淘乐街”等等，美术模型拥有较高的还原度。各个 NPC 角色形象均

采用忠实于页游的卡通形象，提升了玩家的亲切感和接受度。 

图 10：《摩尔庄园》手游与页游美术风格对比 

 

资料来源：《摩尔庄园》页游、手游，中信证券研究部 

用户：以 95 后、00 后 Z 世代群体为主 

2008 年《摩尔庄园》页游上线时，以“摩尔庄园，快乐童年”为口号，主要面向青

少年群体，“摩尔庄园”IP 用户主要以 90 后、00 后等 Z 世代群体为主。根据百度指数，

2021 年 4 月“摩尔庄园”搜索用户平均年龄为 23.2 岁，2021 年 5 月 1 日-31 日搜索“摩

尔庄园”的群体中 20-29 岁用户高达 70.6%，女性搜索用户占 58.82%，用户以 Z 世代群

体为主，性别相对平衡，具备良好社交基础。 

  

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网
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图 11：2021 年 5 月 1 日-31 日搜索“摩尔庄园”群体性别比例 

 

资料来源：百度指数，中信证券研究部 

 
图 12：2021 年 5 月 1 日-31 日搜索“摩尔庄园”群体年龄比例 

 

资料来源：百度指数，中信证券研究部 

付费点：审美与社交需求驱动服饰道具与家居消费 

摩尔庄园内付费点主要为内购个人服饰道具和家居装饰，以满足用户个性化表达和社

交的需求，购买按月付费的超级拉姆可以提供超级拉姆标识、属性增益和限定服装和家具。

《摩尔庄园》拥有金豆（付费充值）和摩尔豆（游戏内赚取）两套经济体系。普通用户可

以使用摩尔豆购买部分个人装扮和家具，但由于摩尔豆赚取速度较为缓慢，家园、餐厅订

单等单价通常为数百摩尔豆，而多数装扮、家具价格可达数千至上万摩尔豆，单纯依靠游

戏内挣取需要花费大量的时间，因此激发部分热爱个性化展示和社交的玩家的付费需求。 

图 13：《摩尔庄园》仅依靠摩尔豆装扮家园需要花费大量时间 

 

资料来源：《摩尔庄园》手游，中信证券研究部 

具体付费点包括商城服装、家具售卖、礼包、成长基金、扭蛋、超级拉姆和各类加速

道具和材料。商城服装包括仅能通过金豆购买的各类服饰，购买不受等级限制，其中包括

仅拥有超级拉姆的用户才能购买的服饰。商城家具包括家园外景装饰、小屋家具、小镇建

筑和超级拉姆专属家具。礼包包含服饰家具、各类付费建材、道具和扭蛋币等礼包。成长

基金为用户成长礼包，付费购买特定物品后可额外领取。扭蛋包含金豆付费扭蛋，用户可

随机获得服饰奖励。超级拉姆付费后可获得农场、牧场等属性增益，贵族标识，限定装扮

和家具等。而各类加速道具和材料用于加快作物成熟、购买家园所需物材和加速餐厅经营
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等，以帮助用户快速获取摩尔豆。摩尔庄园整体付费点在于激发用户个性化表达和社交需

求，相较页游版本付费方式更加多元，非付费玩家能够通过摩尔豆获得同类装扮和道具，

游戏整体体验感平衡。 

图 14：《摩尔庄园》手游付费-货币回收体系 

 

资料来源：GameTube 

营销特征：多渠道社区运营与情怀话题快速导入用户 

自 2020 年 8 月起，《摩尔庄园》手游团队即开始通过微博等媒体渲染 IP 回归情怀，

发起多个相关话题，如“#20 岁还在玩摩尔是什么体验#”、“#摩尔庄园十二周年庆#”、“#

摩尔庄园回来了#”、“#摩尔庄园回忆大赛#”等，截至 2021 年 6 月 8 日，“#摩尔庄园#”

话题已经收获 8.9 亿阅读和 54.2 万讨论。游戏团队通过抖音 KOL“郑文熙酱”持续透露

游戏研发进度，提升游戏热度。2021 年 5 月起游戏团队在微博、B 站等平台上发起高校“小

摩尔舞蹈”活动征集活动，上线前通过“寻找红鼻子”H5 活动快速社交裂变，最后通过新

裤子乐队 X 拉姆全息 Live 秀制造营销事件，完成出圈。《摩尔庄园》宣发过程中没有通过

大量效果广告买量，而是通过多渠道社区运营与导入情怀话题完成用户感知，实现用户快

速拉新。 

  

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网
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图 15：《摩尔庄园》多渠道营销活动 

 

资料来源：36 氪，中信证券研究部 

▍ 《摩尔庄园》验证了 Z 世代社交游戏潜力巨大 

Z 世代游戏市场空间巨大 

游戏用户逐步年轻化，根据艾瑞咨询数据，16-18 年，30 岁以下用户占比从 54.8%提

升至 57.1%。根据伽马数据统计，2019H1 中国整体游戏用户中 25 岁以下用户群体占比达

到 50.8%，Z 世代已成为占比最高的游戏用户群体。 

图 16：2016-2018 年中国移动游戏用户年龄分布 

 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 

 
图 17：中国游戏用户年龄结构（2019H1） 

 

资料来源：伽马数据，中信证券研究部 

根据游戏工委数据，2019 年国内移动游戏 ARPU 达到 244 元。我们预测国内移动游

戏整体 ARPU 将以 CAGR12.9%的增速持续增长，同时随着 Z 世代收入水平及财务自主权

提升，其消费潜力将持续释放，按 Z 世代用户的付费水平为平均水平 1.8 倍的空间进行测

算，对应 2.64 亿人 Z 世代群体规模，按 Z 世代移动游戏用户渗透率 90%计算，预计 2025

年 Z 世代移动游戏空间将突破 2000 亿元。（具体测算详见外发报告《2021 年游戏行业投

资策略—迎接 Z 世代游戏产业新机遇 2020-10-22》） 
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图 18：Z 世代移动游戏市场规模变化情况（测算值） 

 

资料来源：Wind，国家统计局，游戏工委，伽马数据，中信证券研究部测算 

Z 世代群体社交需求强烈，游戏生命周期更长 

Z 世代群体的自我表达欲望强烈。Z 世代在包容自我表达的社会环境下成长，一方面

现代教育观念对自我表达和自我意识更加包容开放，家校环境中愿意倾听 Z 世代的比例更

高；另一方面，即时通讯和社交网络的快速发展为 Z 世代自我表达提供了平台。同时，Z

世代独生子女比例更高，课业与工作生活压力相对更为繁重，导致孤独感更强，社交需求

更为强烈。 

图 19：Z 世代家校环境鼓励自我表达 

 

资料来源：《从“90 后”到“00 后”：中国少年儿童发展状况调查

报告》（张旭东、孙宏艳、赵霞），《腾讯 00 后研究报告》（腾讯），

中信证券研究部，注：调查时间为 2015 年 

 
图 20：TapTap 平台上《公主连结 Re: Dive》玩家与运营互动 

 

资料来源：TapTap 

Z 世代呈现出典型的“为爱发电”特征，并具有更长的生命周期。Z 世代群体付费的

动因不是为了在游戏中获得虚荣的面子，而是为优质内容和服务、以及价值观认同。中信

证券研究部的用户调研显示（2020 年 4 月份，样本 2000 份），最能吸引 Z 世代玩家付费

意愿的因素是游戏本身好玩，超过 50%的 Z 世代游戏用户愿意为皮肤、时装付费，超过

35%的游戏用户愿意为新副本和内容付费。单纯为提升战力值付费的比例不到 30%。年轻

向游戏表现出更长的生命周期。通过对比不同类型的游戏上线后 10 个月的付费率变化，

二次元游戏的付费率表现出明显的稳定性与持续性。 

下载日志已记录，仅供内部参考，股票报告网
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图 21：促进 Z 世代消费的核心动因  图 22：促使 Z 世代玩家在同款游戏多次氪金的驱动力 

 

 

 

资料来源：Questmobile，中信证券研究部  资料来源：中信证券研究部问卷调查结果，注：2020 年 4 月份，样本

2000 份 

图 23：最能吸引 Z 世代玩家付费的因素排名  图 24：上线 10 个月《崩坏 3》《全民奇迹》《神雕侠侣》付费率 

 

 

 

资料来源：中信证券研究部问卷调查结果（注：综合评分满分为 5 分）

注：2020 年 4 月份，样本 2000 份  

 资料来源：各游戏公司公告，中信证券研究部（注：横轴为游戏上线

月数） 

得益于 Z 世代在社交与表达上的强烈需求与对优质内容和社区的忠诚度，以《摩尔庄

园》手游为代表的面向 Z 世代的社交类游戏受到广泛欢迎，并有望维持较长生命周期。玩

家在游戏营造的虚拟场景中能够与同龄人自由互动，加入特定职业和小镇，构建虚拟社交

圈并获得社区归属感。游戏内的社交关系还能够和游戏官方社区互相促进，提升用户粘性

与活跃度，例如受《摩尔庄园》手游推动，雷霆村游戏社区活跃度大幅提升。与此同时游

戏中社交关系的沉淀和强烈的社区归属感料将帮助游戏维持较长的生命周期。 

多厂商已经布局，Z 世代游戏板块将迎来爆发期 

《摩尔庄园》手游的火爆彰显了面向 Z 世代社交游戏的潜力，后续该赛道多款游戏表

现值得关注。与“摩尔庄园”IP 同时间推出的“奥比岛”和“洛克王国”IP 相关手游正在

研发中，百奥家庭互动研发的《奥比岛》手游截至 2021 年 6 月 9 日官网公布预约人数达

到 186 万，腾讯魔方工作室研发的《洛克王国》手游官方披露预计 2021 年底开放内测。 

B 站获《糖豆人：终极淘汰赛》独家代理权，游戏表现值得期待。《糖豆人：终极淘汰

赛》（Fall Guys: Ultimate Knockout）是一款由 Mediatonic 开发、Devolver Digital 发行的
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多人乱斗闯关综艺游戏，于 2020 年 8 月 4 日在 Microsoft Windows 和 PlayStation 4 平台

发行。游戏共二十多个关卡，玩家需要在随机地图中与 60 名玩家互相角逐并笑到最后。

该游戏融合休闲竞技并具有较强社交特性，受到广泛欢迎。据开发商 Mediatonic 透露该游

戏首日用户人数便超过 150 万，根据 Superdata 的统计《糖豆人：终极淘汰赛》上线首月

收入达到 1.85 亿美元。 

腾讯占股 70%的摘星网络正在研发派对游戏《炸鸡派对》，具备较强社交潜力。《炸鸡

派对》是一款基于物理的多人对战游戏，玩家需要灵活运用场景中奇葩搞笑的机关道具，

戏弄好友并获取胜利。游戏场景多样，画风诙谐，具备极强社交特性。 

网易旗下休闲竞技手游《阴阳师：妖怪小班》和潮玩竞技游戏《蛋仔派对》上线测试。

《阴阳师：妖怪小班》（原名：《代号：百鬼幼儿园》）是一款多人联机的轻推理派对手游，

游戏中玩家扮演萌崽小妖怪入学阴阳师百鬼幼儿园，面临阵营对抗挑战，玩家需要运

用聪明才智找出潜藏在大家当中的风纪委员。据官网披露该游戏将于 7 月全渠道测试。

《蛋仔派对》是网易游戏推出的首款潮玩休闲竞技手游。玩家变身萌萌的蛋仔参与游

戏中的休闲竞技，一局一共三十个玩家，活到最后的蛋仔获得胜利。玩家能够在蛋仔

工坊中 DIY 各类关卡，自由编辑地图，与好友一起挑战关卡。据官网披露该游戏于 6

月 11 日开启测试。 

心动网络预计今年推出重点自研游戏《心动小镇》，打造虚拟开放社区游戏。《心动小

镇》是一款开放社区游戏，构建了一个自由开放、探索性极高、基于现实而又有所不同的

世界。玩家可以根据自己的模型图建造房屋，吸引顾客，邀请朋友派对、吃饭、钓鱼等。

截至 2021 年 6 月 9 日，《心动小镇》Tap Tap 预约量 27.7 万，评分 9.0。 

图 25：多款面向 Z 世代的社交游戏值得期待 

 

资料来源：TapTap，各游戏公司官网，中信证券研究部 
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▍ 风险因素 

游戏社区运营的监管风险，玩法的持续迭代和研发能力提升风险 

▍ 投资建议 

《摩尔庄园》的火爆验证了 Z 世代游戏用户的群体规模以及付费能力，面向 Z 世代的

游戏赛道的广阔前景被验证，在 Z 世代游戏布局的相关公司有望陆续启航。我们预计，2025

年 Z 世代游戏市场规模达到 2000 亿元。Z 世代更加注重自我表达，社交需求更高，我们

看好面向 Z 世代的社交游戏机会，建议关注各公司在 Z 世代社交游戏领域的布局，维持腾

讯控股（00700.HK）、网易（NTES.US）、心动公司（02400.HK）、哔哩哔哩（BILI.US）

“买入”评级，建议关注百奥家庭互动（02100.HK）。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 

  收盘价 
EPS（元） PE 

评级 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

腾讯控股 603 16.66 14.8 17.44 32 34 29 买入 

网易 113.2 3.5 4.8 5.6 42 31 27 买入 

心动公司 54.6 0.0 -0.2 0.0 2,262 -224 10,613 买入 

哔哩哔哩 107.8 -7.8 -13.5 -15.2 NA NA NA 买入 

百奥家庭互动 1.76 0.10 0.14 0.18 7.76 10.70 8.21 - 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测   注：腾讯控股、心动公司、百奥家庭互动股价为港元，参照 6

月 9 日收盘价，网易、哔哩哔哩股价为美元，参照 6 月 8 日收盘价，网易 PE 按照每 ADR 利润计算。百奥家庭

互动采用 Wind 一致预期，其他股票为中信证券研究部预测 
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