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随着谷歌在

11

月

19

日正式商用

旗下的云游戏服务平台，云游戏这一概

念也跟着火了。云游戏的热度至少体现

在两方面， 一是互联网巨头纷纷杀入，

让这一新兴市场受到了前所未有的重

视；二是投资者对云游戏的关注度陡然

升温。

从前者来看，继谷歌之后，亚马逊计

划在

2020

年推出云游戏服务的消息也

不胫而走， 其它重要的参与者还包括索

尼、微软、腾讯等；从后者来看，三七互娱

（

002555

）、掌趣科技（

300315

）等公司股

价均呈现一定幅度的上涨， 长城动漫

（

000835

）更是连续四个交易日涨停。

5G让云游戏重获新生

手机厂商在发售新机型时经常会提

到几个关键点，包括更高的处理器（包括

CPU

、

GPU

等）性能、更大的运行内存，实

际上， 硬件配置的提升在一定程度上是

为了满足用户对游戏体验不断提升的需

求；另外，手机厂商也经常与游戏厂商联

合对某款游戏进行特定的优化。

这种情况下， 游戏玩家的体验受制

于硬件配置的提升， 无形中给玩家增添

了一道门槛。 云游戏的产生刚好打破了

硬件的束缚，具体而言，云游戏的运行及

渲染等从用户端转移至云端， 解放了用

户端设备的硬件性能， 经渲染处理后的

游戏画面压缩后还可以经网络传送给玩

家。 看到这里，你可能会说，游戏的运行

及渲染放到云端从技术的实现上并没有

障碍， 但为什么云游戏这一新兴的市场

直到最近才被发掘出来？ 这就不得不提

到通信网络的重要作用了。

的确， 云游戏已经不是一个新的概

念了。早在十年前，索尼等公司就曾对云

游戏展开探索，但受制于网络速率低、延

时高等障碍， 游戏中的卡顿现象在所难

免，早期云游戏的体验不好，其发展也一

直不温不火。如今，云游戏被重新推上舞

台， 很大程度上受益于

5G

的崛起。

5G

的大带宽、 低时延特性使云游戏在从云

端回传给到玩家端的过程更加顺畅。 大

带宽在保证传输速率的同时可以实现高

清画质回传， 而低时延则能够避免回传

过程中不必要的卡顿。 正是

5G

的出现，

让云游戏能够重获生机。

一个值得关注的现象是， 当前已推

出或计划推出云游戏服务平台的厂商基

本上都是互联网巨头， 要么拥有强大的

云计算资源，要么在游戏产业积累深厚；

相比之下， 在这两方面都无优势可言的

第三方云游戏平台基本很少发声。 剖析

背后的原因， 一些第三方的云游戏平

台实际上对互联网巨头的云资源和云

计算架构有着很强的依赖性， 也正因

此，拥有数据中心资源、能提供算力支

持的公有云厂商有着更强的话语权。

腾讯则是一个特殊的参与者， 既有传

统游戏领域的流量优势， 也有强大的

公有云资源， 腾讯今年已宣布联合英

特尔推出云游戏平台 “腾讯即玩”，这

被视为影响产业格局的一大变量。

云游戏平台往往通过收取服务费

的方式来赚取收益，当然，这个产业链

还离不开游戏研发商、 电信运营商等

的参与，目前，云游戏的商业模式仍有

待进一步探索和理清。从前景来看，云

游戏不可小觑。

IHS Markit

的预测显

示，

2019

年底， 云游戏市场的总规模

会首次突破

5

亿美元，到

2023

年年底

的时候将达到

25

亿美元，年均增速预

计在

50%

左右。

两类A股公司积极参与

目前，

A

股涉及云游戏概念的上

市公司主要包括云游戏研发商以及云

游戏平台两类。

中银国际证券统计了

19

家以游

戏为主业的

A

股上市公司

2018

年的

研发支出， 以全球主机游戏研发费用

TOP20

的上榜门槛

6500

万美元 （约

4.59

亿元人民币）为界限，仅有完美世

界、巨人网络、三七互娱、游族网络、恺

英网络

5

家公司超过此界限。 之所以

看重游戏，是由于在云游戏时代，游戏

体验跨越设备限制， 用户对于游戏品

质的要求预计越来越高， 在游戏品类

更加重度化的趋势下， 龙头游戏研发

商的优势才更有可能进一步扩大。

研发商中以完美世界（

002624

）为

例，公司先后出品过《火炬之光》、《万

智牌》、《遗迹：灰烬重生》等主机游戏，

也包括《完美世界》《诛仙》等重度

PC

端游及手游， 公司在

3A

级游戏研发

方面积累了独有的经验， 这也被视为

公司在云游戏时代研发端的重要先发

优势。

近日， 完美世界在深交所互动易

平台上表示， 公司秉承开放合作的发

展态度， 与海内外各大云游戏平台一

同探索未来游戏形态， 将最优质的游

戏内容体验带给全球玩家。 从这一表

态来看， 完美世界进军云游戏只是时

间早晚的问题。此外，完美世界还推动

了

Steam

中国的落地， 公司称该平台

将提供高速服务器， 高质量的本地化

运营， 新鲜奇特的游戏体验和分享途

径，同时逐步构建海量游戏库。这一构

想也让市场看到完美世界抓住云游戏分

发入口、切入云游戏运营环节的机会。

顺网科技（

300113

）则是云游戏平台

的代表。 记者注意到，在互动易平台上，

投资者对公司在云游戏领域的布局频频

发问，例如，有的投资者认为电视端是游

戏的重要输出端口， 询问公司是否与广

电就云游戏展开合作； 也有投资者关注

公司与华为在云游戏方面的合作进展。

在今年

5

月的一次机构调研中，顺

网科技曾透露，

2019

年， 公司将向云游

戏领域不断探索， 致力于打造云游戏服

务平台，丰富玩家体验，努力将

Gamelife

打造成云游戏服务平台。 顺网科技近期

在回答投资者提问时表示， 公司已推出

面向

PC

用户端的云游戏测试平台，同

时，非常重视移动端的云游戏平台，云游

戏平台的移动端

APP

版本已处于研发

后期，预计

2-3

月之后会开始测试。

华为

iLab

联合顺网科技发布家庭

云游戏指标和目标网络架构的事情也受

到投资者关注，顺网科技称，华为

ilab

是

华为超宽带实验室， 主要方向是在家庭

光纤网络下探索新的大带宽业务， 此次

联合发布对公司今后进入家庭宽带市场

开展云游戏业务有积极的影响。

投资要重视比较性研究

陈嘉禾

我从事投资和研究行业十几年，

接触许多投资者和研究员， 很多人跟

我讲过他们看好的投资机会。 在讲到

自己看好的投资机会时， 绝大多数人

都可以把这个投资机会的优势如数家

珍地讲出来： 这个股票基本面怎么好

啦，估值多么低啦，那个基金的基金经

理如何靠谱啦，如此种种。

投资易简单比较

平心而论，能这样分析问题的投资

者， 已经比那些不管买的东西是什么、

听到消息就下单的投资者， 进步很多

了。 我曾经不止一次听到投资者和我

说，我买这个股票是因为我家亲戚说马

上要有大动作， 因为我喜欢它的名字，

或者是因为最近技术图形走得好。听到

这些理由，常常让人哭笑不得。

即使是认真分析了某项资产的投

资者， 往往也忽视了一个至关重要的

问题：这个资产纵然不错，但是有没有

比它更好的资产？有没有从跨资产、跨

行业、 跨公司比较的角度， 确定这是

“现在能找到的最好的投资标的”？ 举

例来说，在

2019

年，有个投资者对我

说，乘用车行业仍然有发展空间，行业

空间比较大， 人均水平大概与发达国

家比有三倍的空间。 三倍的空间确实

不错，但是我说，当前中国的保险行业

的平均水平， 与发达国家比有十几倍

的增长空间， 保险行业有四十倍上下

的增长空间， 为什么你要看这个有三倍

空间的行业呢？ 这位投资者当时就愣住

了， 因为他根本没有从这个角度考虑过

这个问题。

记得证券研究行业的前辈张化桥先

生， 就曾经提出过一个问题：“金融行业

赚的钱，难道就不是钱吗？ ”这个问题提

出的背景，是在

2008

年全球金融危机以

后的很长一段时间里， 香港市场的投资

者对金融行业的企业都避之不及。 这种

恐惧是由

2008

年全球金融危机中，全球

市场许多金融企业的基本面崩盘、 股价

暴跌所带来的。

但是， 当这种恐惧被蔓延到一些大

陆的金融企业、 尤其是由国家直接控制

和管理的、 很难出现信用风险的金融企

业身上，就属于明显过犹不及了。当在香

港市场的一些金融企业的估值只有几倍

PE

（市盈率），而许多消费企业动辄享有

几十倍、 乃至上百倍的估值时， 问一下

“难道金融行业赚的钱就不是钱吗”，是

十分发人深省的。

投资比较像艺术

当然，投资机会之间的对比，是一个

有机的过程，而不是机械性的“这个行业

和发达国家的差距比那个行业大， 这个

行业就一定比那个行业好”，或者“这个

公司的估值比那个高， 这个公司就一定

差”。可以说，这种跨品种的、以期找到最

高性价比的投资标的的工作过程， 更像

是一种艺术，而不像是一种科学。

比如说， 拿中国的人均咖啡消费量

去对比美国的消费量，就是有失公允的。

中国人天生对喝咖啡没什么兴趣， 而美

国人喝咖啡就跟喝水差不多。类似的，用

中国的茶叶消费量直接对比美国的茶叶

消费量，也会得到不准确的结果：中国是

天生的茶叶大国。 还有拿中国的消费水

平对比韩国的泡菜消费量、 德国的啤酒

消费量、美国的汽车保有量等等，都是没

有仔细考虑国家和民族生活习惯之间的

差异：韩国人有名的喜欢吃泡菜，德国人

有名的喜欢喝啤酒， 美国则是著名的车

轮上的民族。

而不同的行业之间，也有许多天生

的差别。 这种差别不一定是财务数据带

来的，而是不同的商业和社会结构带来

的。 举例来说，服装行业以没有客户粘

性著称， 一个客户上一件衣服是李宁

的，并不妨碍下一件是森马的。 但是，对

有些行业来说，客户粘性就更强，很少

有人会随便更换自己的发型师或者按

摩师。 这种行业与行业之间的差别，需

要用心去体会，而不能简单看看财务数

据就下结论。

当然， 既然这种跨投资机会之间的

对比更像一种艺术、而不是一种科学，就

很难得到一个特别确定的结果。 一般来

说， 投资者在进行了艰苦的对比工作以

后，往往会得到一个模糊的范围、而不是

一个精确的结论。所谓模糊的范围，指的

是 “这三四十个股票可能比其它股票要

好， 但是这三四十个股票里哪个股票最

好很难说”。 类似于“这个股票是世界上

最好的股票”这样精确的结论，显然在充

满了不确定性的世界中， 几乎是不可能

的。 以最简单的、同时在

A

股和港股上

市的股票来说， 同一个股票按理说应该

是同股同权、拥有相同的价值，但是，熟

悉

A

股和港股市场的投资者都知道，同

一家公司在内地和香港市场上市的股

票，其价格可以相差甚远。

比较需要研究

在考虑对同一家公司的

A

股和港

股股票哪个更有价值这件事情上， 投资

者最起码需要考虑以下因素： 两个市场

的估值体系不一定一样， 两地对股息的

税收并不相同，两地的市场波动性不同，

港股市场的股票更容易退市， 两市的股

票在配售可转债、 配售股票等可能带来

原股东收益增厚的方面并不一定同步，

等等因素。

可以看到， 如果想要在无数的股

票、基金、债券、房地产、

PE

投资项目、信

托、 理财产品等等潜在投资标的中，做

出“最优”、哪怕只是“模糊的最优”的选

择，都是一件非常费力的工作。 而由于

备选标的的复杂性，这种选择必然无法

简单地用模型测算代替。 在这种情况

下， 想要做出哪怕是模糊的比较选择，

都需要投资者有大量的知识储备和商

业阅历。 同时，投资者还需要依靠一些

计算机模型的协助，通过一些数据筛选

方法为主观的判断提供便利。 两者齐

下， 就不难在许许多多的投资资产中，

找到相对其它资产来说更加优秀的投

资标的了。

（作者系九圜青泉科技首席投资官）

由金山系股价困局

看境内外市场差异

桂浩明

金山办公在科创板上市后

，

这个中国最早

，

并且也是规模最

大

，

从事办公软件开发的公司

，

受

到了市场的热烈追捧

。

一个有趣的问题

金山办公的股票开盘即上

涨

205%

，

达到

140

元

，

上市第

三天

，

股价挑战

150

元

。

这种强

悍的走势

，

与近期多数科创板

股票表现平淡

，

新股上市后只

有

50%

左右的涨幅

，

形成了不

小的反差

。

有 人 从 金 山 办 公 的 母 公

司

———

金山软件的股价表现上

，

发现了一个有趣的问题

。

金山软

件

，

作为持有金山办公

52.71%

的

大股东

，

其所拥有的

2.43

亿股

份

，

如果按

140

元

/

股的股价来

说

，

市值超过

340

亿元

。

但是

，

金

山软件目前的股本是

13.72

亿

股

，

按目前约

19

元的股价计算

，

市值约相当于

260

亿元港币

，

折

合人民币为

234

亿元左右

。

金山

软件除了持有金山办公股票以

外

，

旗下还有金山云和西山居等

公司

，

这些公司也给它创造了

20

亿元以上的营收

。

何以会出现这

种持有的控股子公司市值远远

超过母公司市值的状况呢

？

说明

在海外市场

，

投资者并不认同金

山办公可以有这么高的估值

，

进

一步说

，

现在如果买金山软件的

股票

，

是不是要比买金山办公的

股票要合理得多呢

？

解析困局成因

也许问题在于

，

首先

，

金山

软件所持有的金山办公股票

，

现

在还是限售股

，

并不能在二级市

场上套现

，

通常限售股的股价比

现在的市价要低

，

事实上

，

科创

板上市以来

，

很多股票都呈现出

在高位运行以后逐渐下跌的走

势

。

显然

，

以现在的股价所计算

的市值

，

并不能当作一份确切的

资产来看待

，

股票上市所带来的

收益

，

只能看成是浮动盈利

。

因

此

，

对于金山软件的投资者来说

，

并不把金山办公当下的表现当真

，

因此即便金山办公的市值暴涨

，

作

为股东方的金山软件

，

股价也难以

有大的反应

。

由此

，

反过来也可以

看出

，

在境内市场上

，

金山办公的

行情或许是出于一种炒作

，

加入其

中的参与者

，

可能更关心的是该股

票在短期内的行情

。

这一点

，

从三

个 交 易 日 下 来 换 手 率 已 经 接 近

100%

这一点上

，

就已经很明显地体

现了出来

。

其次

，

在已经开通港股通

，

并且

金山软件也是港股通的标的品种这

一背景下

，

如果有投资者真的很看

好金山办公的话

，

完全是可以通过

买入金山软件来间接持有金山办公

的

（

折算下来每股金山软件股票含

0.177

股金山办公

）。

而且以现价计

算

，

价格要比直接买金山办公便宜

1/3

以上

，

并且还

“

奉送

”

除金山办

公以外的其它资产

。

这样的投资机

会

，

为什么没有人去关注呢

？

原因在于

，

一方面当然还是金

山办公的市值是不确定的

，

另一方

面在海外市场上

，

人们更多还是关

注企业的投资价值

，

现在金山办公

的市盈率高达

230

多倍

，

金山软件

也有

60

倍

，

这样的估值水平

，

一般

来说

，

对中长线投资者吸引力是有

限的

。

也因为这样

，

即便是考虑到了

金山办公分拆上市给金山软件所带

来的收益

，

但还是不足以让市场给

予金山软件更高的估值

。

在金山办

公上市当天

，

金山软件其实一度也

有所上涨

，

但随后不久就开始下跌

。

显然

，

并没有很多投资者试图从金

山办公上市这一事件中来实现对金

山软件的套利

，

因为客观上也无利

可套

。

作为

“

金山系

”

的股票

，

这里

所出现的股价困局

，

不能简单地

看作只是一种个股的偶然现象

，

或是归咎为新股上市后的炒作

。

人们从中更应该看到的是

，

境内

外市场之间所存在的多方面的差

异

，

特别是境内市场的不成熟以

及定价机制上的缺陷等等

。

努力

在这些方面加以改进

，

应该是加

快市场与国际接轨

，

提高定价有

效性的一个关键所在

。

（作者单位：申万宏源证券）
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