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       如果要在业内做个“近五年A股最惨游戏公司”评选，恺英网络最有可能高票当选。

       从 2017 到2019，他们的股价从 19 元左右（前复权价格）一路跌到了 2 元。这中间，人，高管轮番出事被
抓，负面消息缠身；业务，产品结构单一，又时值页游市场萎靡，传奇类手游新品受版权纠纷拖累；资产呢，

光一个九翎就背着近 77 亿元的诉讼赔偿金。

       到 2019 年，作为一个游戏公司搞得全年净亏损 19 亿时，挺多人认为恺英已经积重难返，可后来的事实却
不是这样：

       从 2019 年换班子至今，恺英已经在 2020 年扭亏拿到了1. 78 亿元的净利。根据刚刚在 1 月 25 日公布的业
绩预告，其 2021 年预计实现归属于上市公司股东的净利润5.5-6. 5 亿元，同比增长209%-265%；实现扣除非经
常性损益后的净利润4.3-5. 6 亿元，同比增长457%-625%，股价也涨到了 5 元以上。
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 恺英网络近三年主要业绩数据（截止到 2021 前三季度），从 2020 年 6 月开始，净利润就完全赶超过去。

      种种迹象都表明，这家企业缓了过来，并在这期间形成了一套挺完整的方法论。
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恺英蜕变：从底层逻辑着手，解决管理问题

       恺英的调整，逻辑并不复杂，就是锁定主要问题、自身优势，引入更具现代管理思路的领导团队，从根本
上去彻底解决问题。

       从业绩、股价变动来看，恺英之前的颓势主要集中在2018、 2019 两年，当时的大背景是版号收紧，人口
红利消退。据游戏工委数据， 2018 年游戏业整体收入增速从 2017 的23%跌到了5.3%，手游增长率从41.7%跌
到15%。同期，页游、端游持续萎靡，手游市场开始讲究多元化、精品化，如二次元、战术竞技、女性向等成
了尖货。

       在这之上，恺英过去的主要问题主要有三：

       1.业务、产品进入瓶颈期，增长乏力

       2.传奇IP版权纠纷缠身

       3.不良资产拖累

       出现这些问题， 2019 年 3 月上任的新团队认为，最根本的原因，是管理思路出了问题——作为一家上市公
司，还是抱着当年游戏行业草创团队的想法做事。

       所以要解决问题，重点在于先从管理上重新梳理。新团队提出，对内要夯实治理，理清遗留问题，厘清股
权结构；对外，也要转换思路，在行业上合作层面，追求合作共赢。



       夯实治理体现在，针对原四个股东的爆仓、涉案，新管理层配合公安、证监理清问题，通过参与拍卖、增
持股票、以及股权激励等先进的方式，协助股权结构优化。对外合作共赢，体现在从过去的巨额诉讼，通过赔

偿、和解、以及胜诉，到目前大部分诉讼清理。这些都是新管理层愿意与行业求同存异、合作共赢的结果。

       具体操作上，对版权，新班子上任后几乎每月都有一两次版权纠纷、诉讼进展公告，积极披露，同时和正
规版权方、传奇IP友商合作。在 2021 年 1 月，恺英就和传奇市场的老玩家盛趣游戏、贪玩游戏先后达成了战略
合作。

        对资本，他们在 2020 年推出了新的投资者沟通制度，保障交流，同时多次进行股份回购、路演。自 2020
年至今，组织路演 17 次。同时，他们快速转让了浙江九翎的股份，不再将其纳入报表。

        2020 年 2 月 17 日，恺英网络公告，截至 2020 年 2 月 14 日，公司通过股票回购专用证券账户以集中竞
价交易方式回购公司股份，回购股份数量37，762， 950 股，占公司总股本的1.75%，其中，最高成交价为2.
88 元/股，最低成交价2. 45 元/股，成交总金额为99，999，886. 14 元（含交易费用）。

       2021 年 3 月 30 日，恺英网络公告，截至 2021 年 3 月 29 日，恺英网络通过股票回购专用证券账户以集中
竞价交易方式回购公司股份达到1%并完成回购，累计回购股份数量21，947， 300 股，占公司总股本的
1.02%，其中，最高成交价为4. 81 元/股，最低成交价4. 25 元/股，成交总金额为99，999，057. 92 元（不含交
易费用）。

       剔除累赘资产，建立新沟通机制，通过频繁的回购和路演保障投资人利益、挽回商誉、提高投资人信心，
这是他们一直在做的事。

        最后，对最根本的业务，新领导班子在 2020 年正式提出了“聚焦游戏”的核心战略，整体业务上以研发、
发行、IP三部分并行。

        这块儿的见效最明显，也最值得细说。
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业务转型：聚焦游戏，细化赛道

       在年报中，恺英详细地提出了新班子的新战略：聚焦游戏，研发、发行、IP业务并行。他们重新把游戏业务
放到绝对核心位置，并做了更多符合市场趋势的细化。

       比如研发，分为自研、战略投资和外部合作定制三种。

       其中自研，提出了自研体系逐步实现“管线化、标准化、模块化及自动化”的目标。这样的目标，在文化

创意领域的价值在于，保障成功率，尽可能地规模化产出，能最大化地提高整体估值。因为这个行业最难点，

就在于如何保障成功，迅速规模化。

      其中，聚焦打造 IP产品，是保证规模化出品的一个重点思路。

      首先对应传奇类游戏，利用公司对该品类丰富的研发经验、数据模型守住优势市场。据 2021 年财报显
示，到Q2 末恺英自研页游《蓝月传奇》的累计流水已过 40 亿元。 2021 年 1 月上线的《蓝月传奇2》手游，也
进入了中国iOS游戏畅销榜TOP50。

      上海恺英与浙江盛和的研发体系也将逐步打通。据透露，公司将在技术和美术中台层面实现技术、素材和人
员的统筹和共享，以此来提升研发效率和效果。两大爆款《原始传奇》、《热血合击》顺利推出，也再一次说

明在“传奇类”产品研发领域，恺英具备明显的竞争优势和护城河，未来还可以进一步扩大在该领域的优势。

       这一品类，目前在国内仍属“铁盘”，是最主要的游戏业高收入品类之一；在海外，因为其上手难度低，易于
理解和接受，也很有可能成为最有潜力爆发的品类。

       以此为基础，逐步形成短中长有机结合的产品矩阵。

       整体策略，是希望能够逐步形成短中长有机结合的产品矩阵——既有小成本快速迭代产品，也有高品质大
作。长线的，大产品，如基于中国传统文化背景、全球化思路打造的自有IP开放世界游戏已立项研发。

       在产品/IP源头储备上，也已有布局：首先与中国网络作家村合作，打造专属IP，同步研发小说、动漫、游
戏，形成全方位IP矩阵，提升IP影响力。通过众多衍生品类来覆盖仅凭游戏达不到的受众，同时又可借不同产品
互相获取用户，提升整体IP认知。

       今年，MMORPG游戏，海外知名的小说、动画IP改编的《刀剑神域黑衣剑士：王牌》在 2021 年 6 月公
测，TapTap关注数近 50 万。经典动画IP改编的卡牌类游戏《魔神英雄传》预下载登顶iOS免费榜，上线次日跻
身畅销榜第7，首周始终维持在畅销榜TOP25。经典动画IP改编的ACT动作游戏《敢达争锋对决》也拿到了香港
地区、台湾地区iOS免费榜第一。这是已经发售的产品。

        产品储备上，重度MMO产品如《天使之战》。中轻度游戏IP改编产品有《仙剑奇侠传》IP授权定制产品。
文学、影视、动漫IP改编的有漫画《西行纪》、小说《倚天屠龙记》的授权定制产品。原创IP产品，则有《零之
战线》、投资的公司数字浣熊研发的产品《妖怪正传2》等，均预计明年可上线运营，《斗罗大陆》、《盗墓笔
记》等头部IP授权产品也正在研发中。

       战略投资，主要用于投资新赛道厂商，研发新品类产品，实现多元化。

       总结来看，恺英在投资布局上，看重全球化研发团队，在主机游戏、海外市场受欢迎的SLG、模拟经营品
类重点布局。同时，也开始了在IP源头层面的投资。

       具体操作上，据财报显示，恺英在 2020 年和 2021 年前三季度已经投资了至少 6 家游戏开发商，覆盖的产
品类型包括科幻SLG、二次元放置、国风卡牌、二次元AVG、主机游戏等。



       与掌阅科技在动漫化领域展开合作，自主孵化IP《蓝月纪元》小说持续连载。同时，与中国网络作家村展开
深度合作，成立合资公司专注游戏领域剧情世界观创作。

       《斗罗大陆》、《盗墓笔记》、《仙剑奇侠传》、《关于我转生变成史莱姆这档事》 4 个头部顶级IP的授
权，也收入囊中。

       外部定制开发，则主要是拿自有 IP资源对接合适的外部开发方案，做出产品矩阵，目前还没落地的实

例。不过恺英在今年 5 月的路演上提到目前定制产品已经有了新的细化，分为短期、中期和长期。

       其中短期如与贪玩等深度合作伙伴根据市场进行快速迭代产品的定制开发合作。中期是与自有流量平台进
行基于IP产品的 定制开发合作。长期，是全方位打造自有IP，构建游戏产品矩阵。
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发行：三大板块保障销售业绩

        研发保障产品管线之外，是发行业务。恺英的发行业务主要分为三大板块：平台买量、产品发行、海外

发行。

       在恺英网络 2021 年度投资者交流会上，副总经理林彬具体介绍了发行业务的相关战略：重点是精品产品的
上线运营，以自研产品、定制产品为主，增强研发与发行的通融协作。

       针对不同市场，恺英已经形成差异化打法。

       其中平台买量保持优势，而国内发行业务则围绕IP产品继续深耕，根据不同IP赛道的特点，制定相应的发行
策略。如重度，已有既定买量模型的产品，主攻买量的同时，兼顾个性化营销和特色运营。新兴类型的游戏，

如二次元、放置类等，也形成了兼顾流量与核心用户内心需求的方法。



       境外发行，开拓海外市场，力争通过精品产品单点突破。目前主要在港澳台、日韩、东南亚、欧美、中东

等区域市场孵化业务。今年上线的《敢达争锋对决》已经在中国香港、台湾地区拿到了免费榜第一的成绩。

       最后，从 2020 年开始，恺英就把IP业务放在和研发、发行并重的地位上。目前来看，这块儿的具体动作主
要有三个，整体目的就是形成研发、投资、 IP之间的闭环：

       1.通过游戏产品等数字娱乐内容孵化IP，延长产品的价值链，比如蓝月系列，有页游、手游，也有网络电
影。

       2.引入和自研擅长品类（传奇类、中重度）相匹配的高性价比IP。给自研产品提供IP支持，比如目前已有
的，是“传奇世界”、“热血系列”、“刀剑神域”、 “魔神英雄传”、“机动战士敢达系列”、“战舰世界”、“西行纪”、
“封神系列”等。今年又新增《斗罗大陆》、《盗墓笔记》、《仙剑奇侠传》、《关于我转生变成史莱姆这档
事》。

       3.投资拥有IP孵化能力的工作室，丰富产品线同时也从IP源头布局多元化。

       在这三个主要业务的新调整下，恺英网络已经在 2021 年实现了业绩上的逆袭。前三季度总营收约16. 50 亿
元，同比增长约47.17%，净利润约5. 02 亿元，同比增长约204.74%。根据最新公布的业绩预期， 2021 全年预
计实现归属于上市公司股东的净利润5.5-6. 5 亿元，同比增长209%-265%；实现扣除非经常性损益后的净利润
4.3-5. 6 亿元，同比增长457%-625%，股价也涨到了 5 元以上。

        按照计划，2022 年上线覆盖四个IP赛道的产品，重度有传奇IP等MMORPG，轻度IP产品有《仙剑奇侠传-
新的开始》，文学、漫画IP产品有《龙神八部之西行纪》《倚天屠龙记》，原创IP产品有《妖怪正传 2》等等上
述提到过的一系列产品。

       从传奇、页游大户到负面缠身的“末路”游戏商，再到如今的重回正轨，恺英在这五年里几乎经历了一家企业
生命周期里的所有故事，他们面对的问题很难，最终在新管理层直接有效地“找到问题、解决问题”中调整过来，
完成蜕变，并及时应对了整个行业的转型。

        这说明新班子确实有能力，也可能说明了当今游戏业的问题其实并非全是无可奈何，比起大环境、大背
景，干活的人真正追求什么、能力够不够才是一家企业成与不成的核心。
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