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影游联动鲜有成功案例 游戏公司为何前赴后继？

游戏和电影的核心差异

从业务结构上来看，批发业务

是云涌控股业务的主体，2021年前

9 个月占比达到了 95.4%。据悉，

云涌控股的批发业务包括集换式

卡牌、游戏机和电子游戏等，从品

牌拥有人和授权分销商处获得产

品后，通过子分销商、零售商等进

行销售。招股书披露，截至 2021

年 9 月 30 日，云涌控股通过下游

子分销商、转售商和零售商将游

戏及藏品销往亚太地区超1.5万个

销售点。

不仅如此，云涌控股对批发业

务的依赖有加重趋势。2018年，该

公司批发业务占比为72.0%，零售

业务占比为 28.0%。到了 2021 年

前 9 个 月 ，零 售 业 务 占 比 降 至

3.7%。公司发行业务于2020财年

开始贡献收入，2021年前9个月的

收入占比为0.9%。

此外，云涌控股的供应商和

客户也较为集中。云涌控股的大

部分收入来自销售知名品牌的游

戏及收藏品，例如魔法风云会、

任天堂、宝可梦及游戏王。招股

书披露，2018 年、2019 年、2020 年

和 2021 年前 9 个月，该等品牌游

戏及收藏品的销售分别占总收入

的 90.5%、92.3%、96.2%及 86.0%，

其中任天堂产品的销售自 2020

年 起 占 比 分 别 达 到 49.0% 和

51.4%，占据云涌控股收入来源的

半壁江山。

云涌控股方面在风险提示中

表示，由于公司将会继续依赖现

有品牌拥有人来产生收益，倘若

品牌拥有人减少供应游戏及收藏

品或终止与其业务关系，公司可

能无法向下游客户进行产品供

应，从而会对公司营运业绩及财

务表现带来影响。此外，游戏及

收藏品的销售表现在很大程度

上 取 决 于 其 品 牌 的 受 欢 迎 程

度。但云涌控股方面称，其无法

保证所提供产品品牌的受欢迎

程度及市场认可度。

在客户方面，2018年~2020年

及2021年前9个月，云涌控股来自

前五大客户的收入占比分别为约

50.8%、63.7%、47.8%及 54.4%。其

中 最 大 客 户 分 别 占 总 收 入 约

33.1%、49.9%、14.8%及20.5%。

云涌控股表示，尽管与主要客

户有长期业务关系，但实际需求可

能因客户的业务模式、策略或财务

状况变动等，而低于估计，“倘任何

一名五大客户或主要客户大幅减

少其采购量或终止向我们下达订

单……可能对我们的业务、财务状

况、营运业绩及前景造成重大不利

影响。”

云涌控股坦承，自身对子分销

商的控制有限，没有获得子分销商

作出的长期采购承诺，“我们无法

保证，子分销商将会以有利于我们

产品销售的方式运用其分销渠道

及物流能力。”

就产品种类划分而言，2021年

前9个月，云涌控股来自集换式卡

牌游戏、游戏机以及电子游戏的收

入 分 别 达 到 36.2% 、35.7% 和

26.3%。而公司在游戏机业务上的

利润则十分微薄，2021年前9个月

的毛利率仅2.5%。同一时期，集换

式卡牌游戏及相关配件、电子游戏

的 毛 利 率 则 分 别 为 37.1% 和

14.8%。

截至发稿，云涌控股方面未就

上述业务的利润表现等问题向记

者作出回应。

本报实习记者 许心怡 记者 吴可仲

北京报道

近 日 ，云 涌 控 股 有 限 公 司

（以下简称“云涌控股”）向港交

所递交招股书，拟于港股上市。

这是云涌控股继 2021 年 6 月首

次递表“失效”后的第二次上市

申请。

《中国经营报》记者获悉，云涌

控股拥有武士道、魔法风云会及宝

可梦等知名IP游戏产品的经销权，

旗下“杰仕登”和“云涌游戏”等品

牌从事卡牌、游戏机以及主机游戏

的批发业务、零售业务与发行业

务。2021年前9个月，其收入已达

到12.15亿港元。

在亚太地区的集换式卡牌游

戏分销方面，云涌游戏 2020 年营

收排名第一，在亚太地区游戏及

收藏品市场占有率约为 1.0%。不

过，处于价值链中游的云涌游戏，

无论供应商还是客户都较为集

中，这对于云涌控股而言似乎是

一把“双刃剑”。

三年间收入涨10倍

云 涌 控 股 成 立 于 2004 年 。

招股书显示，40 岁的创始人曾励

星及其母亲许梦霞为公司控股股

东。其经营主体之一云涌游戏

通过自建的网站销售集换式卡

牌游戏。

2020年，云涌控股全资收购杰

仕登股份有限公司（以下简称“杰

仕登”）的全部股份。杰仕登成立

于2005年，业务涵盖主机、游戏与

IP授权的发行代理。2017年，杰仕

登正式成为了“任天堂指定进口

商”，是Switch的分销商。

目前，云涌控股的业务主要分

为三个板块。前两种业务为游戏

及收藏品的下游B2B批发、集换式

卡牌游戏及相关配件的下游 B2C

零售，这两种业务涉及的产品品牌

主要包括任天堂、宝可梦、游戏王

以及魔法风云会。第三块业务为

电子游戏发行，即推动游戏开发及

负责游戏生产，最终将其推向市

场，该业务主要在任天堂Switch和

索尼Playstation的平台上进行。

招股书显示，2018年、2019年、

2020年和2021年前9个月，云涌游

戏的营业收入分别为1.23亿港元、

2.27 亿港元、10.12 港元和 12.15 亿

港元，对应净利润分别为1414.5万

港元、3788.2万港元、9877.5万港元

和 1.38亿港元。其中，2020年的营

业收入较 2019 年增幅达 345.4%。

云涌控股方面表示，这主要得益于

杰仕登被收购后贡献的收入。根

据披露，杰仕登于2020年实现营业

收入5.93亿港元，2021年前9个月

为9.05亿港元，分别占云涌控股总

收入的 58.6%和 74.5%。云涌控股

认为，将杰仕登纳入麾下也实现了

收入来源的多元化。

高度依赖批发业务

集换式游戏卡牌一直是云

涌控股的主要产品，其收入占比

从 2018 年的 97.1%下降至 2021

年前 9 个月的 36.2%，毛利率则

在这期间提升了 14.3%。该公

司旗下的电子商务网站曾被评

为魔法风云会集换式卡牌十大

最受欢迎网站之一，其通过电商

平台每年平均完成 15.7 万宗单

卡交易。

财通证券研报指出，集换式

卡牌游戏是以收集卡牌为基础

的对弈类游戏。游戏玩家需通

过购买游戏发行商随机包装的

卡牌包，收集卡牌，然后根据自

己的策略，灵活使用不同的卡

牌去构建符合规则的卡组，进

行游戏。由于每张卡牌具有独

特的玩法规则属性，且每个玩

家组合的套牌也不相同，因而

集换式卡牌游戏兼具较强的策

略性和趣味性。同时，由于购

买卡包的随机性造成了一部分

卡牌的稀缺性，玩家之间可以

互相交换自己的卡牌，形成了

二手交易市场。

但是，集换式卡牌游戏需要

使用实物进行，对场景有一定要

求；此外，不少此类游戏的著名

IP已届“高龄”。据悉，云涌控股

持有的著名集换式卡牌游戏IP，

如宝可梦、游戏王和魔法风云会

等，大多诞生于上个世纪 90 年

代。对于此类业务生命延续和

增长潜力的疑问，截至发稿，云

涌控股未向记者作出回复。

根据财通证券研报，大多数

经典的集换式卡牌游戏，其生命

周期均超过10年，甚至不乏持续

热度超20年的产品，其背后的重

要原因之一就是赛事社交属性

带来的强大黏性。

而举办赛事也是云涌控股

提供的增值服务之一。招股书

披露，该公司分别于 2018 年、

2019年、2020年和2021年前9个

月，在亚太多地参与举办约 48

场、47场、24场及20场锦标赛。

卡牌游戏仍最赚钱

本报记者 陈溢波 吴可仲 北京报道

2022年2月18日，索尼旗下游

戏改编的电影《神秘海域》在北美

地区上映。据悉，中国内地正式定

档3月14日上映。从目前的一些媒

体评论看，该作品的评价并没有赢

得极佳的口碑。

影游联动的构想虽然很美好，

但现实往往很“骨感”，鲜有真正的

成功案例。

业内专业人士在接受《中国经

营报》记者采访时表示，游戏和电

影有一个核心差异，就是前者是玩

家视角，后者则是“上帝”视角。

业 内 人士表示 ，“虽然从 IP

的全产业链生态布局来看，影游

联 动 的 理 论 构 想 没 什 么 问 题 ，

但 因 为 这 种 根 本 性 差 异 的 存

在，现实中其实难以获得持续的

广泛好评。”

“想象一下，当你作为司机开

一辆车和你作为车上的乘客的时

候，你的感受或体验会有什么样的

差异？”在独立之光副总裁熊攀峰

看来，司机和乘客的身份比喻，可

以向外界直观说明游戏和电影这

两种不同的娱乐形式给用户带来

的差异化的体验。

“作为司机开车的时候，需要

密切关注车辆所面临的所有路况，

要时刻注意红绿灯是什么状况、车

前方有没有其他车辆，以及有没有

行人过马路等等，当你要倒车的时

候，如果不小心剐蹭到什么东西

了，你的第一反应会是‘我好像蹭

到了什么’，其实作为司机你在车

内是没有碰到任何东西的，但是为

什么你会说‘我’而不是‘我的车’

呢？这就很类似于在电子游戏中，

玩家操作的角色跌落时，会说‘我

掉 下 去 了 ’，而 不 是‘ 它 掉 下 去

了’。它会让你有一个很直接的感

受，这与玩游戏非常类似，也就是

说它带给了玩家一种代入感。”

熊攀峰接着谈到，“这也就是

游戏所具有的交互性的魅力所

在。当你在游戏中有代入感地去

做一件事情时，它能让你感到很多

的变化，感到自己被代入的角色本

身的成长过程”，“在游戏中，你可

以每天做同样一件事情，但是每天

你都可能遇到挑战，你能发现自己

的成长”。

在熊攀峰看来，一些体育运动

项目，其实也包含在游戏范围内，玩

家在游戏中能体验到的这种被代入

角色本身的成长过程，也类似于体

育运动参与者的成长变化。“你可以

从一个不会踢球的人变成一个比较

会踢球的人，你觉得自己成长了，

而这个动力在于你认为自己能够

做到更好，然后就能慢慢地有所进

步，你能看到自己的成长过程。如

果是团队运动，那也会有很多的变

化内容，比如说你有不同的队友，这

样体验会变、经历会变，而即便是同

样的队友，教练也有可能会不同，而

不同的教练，他的教学理念或许会

不一样，教的东西也会不一样，或者

说同样的教练，如果他教的打法变

了，也会产生变化，会给参加体育运

动的人不同的体验和感受。”

而这种具有自我掌控感或主

导权的代入角色，给玩家带来的体

验是电影这种娱乐形式所不具备

的。“打个比方，当你在电影院看一

部电影时，如果中途有不想看的画

面，你没有选择，只需要闭上眼睛

等这个画面过去后你再去看，但在

游戏中，如果你碰到了敌人，即使

你仅仅是想跑开躲避敌人，你不可

能只是闭上眼睛就可以，毫无疑

问，如果你闭上眼睛、在游戏中不

进行操作，你在游戏中的角色就

‘死’掉了，在类似的情形下，电影

观众只能被动式地躲避，但在游戏

中，玩家就无法像电影观众那样

闭上眼睛了。因为玩家就是主

角，这一点是无可逃避的，即使想

要躲避敌人必须由玩家在游戏中

主动地亲历和操作这个过程才

行，在这个过程中的玩家分分秒

秒所能获得的体验与电影观众是

天差地别的。”

关于游戏和电影的这种核心

区别，游戏研究学者刘梦霏曾在接

受媒体采访中提及，“相较于电影、

小说，游戏的‘作者感’是最弱的，

它从一开始就是需要玩家自己的

意志去参与的。小说和电影可能

为作者本人创作，但游戏一定是为

了与玩家发生共鸣。”

对于上述观点，游戏产业时评

人张书乐在接受本报记者采访时

表示，电影“作者感”的叙事方式，

就是一种“上帝”视角，而游戏则是

普通玩家的视角。

影游联动鲜有成功

尽管游戏和电影这两种娱

乐形式有着上述核心差异，但众

多游戏公司都试图或实际上已

经将二者进行了IP联动。

在张书乐看来，从IP全产业

链的生态布局、IP延伸或深入发

展的角度来看，影游联动的构想

并没有什么问题。虽然从历史

上看，几乎没有什么太成功的案

例，但从游戏公司的角度来说，

将游戏改编成电影，或可以吸引

新的人群关注其游戏产品，也就

是说为游戏产品做宣传的意义

更强一些。

据媒体不完全统计，2012年

至2020年底，由游戏改编的电影

多达 11 部，其中，在中国电影市

场，11部电影中票房超10亿元的

仅《生化危机：终章》和《魔兽》两

部；口碑上，豆瓣评分超过7分的

仅 4 部。2017 年备受关注的《刺

客信条》，口碑票房表现均不尽

如人意。此外，2021 年，由游戏

改编的电影《真·三国无双》，市

场评价也并不好。

而在张书乐看来，即便是像

曾经的《魔兽世界》大电影，除了

最初的热度外，之后市场热度则

是高开低走的态势。较为成功

的《生化危机》系列真人电影，除

了电影的标题和部分设定与游

戏有关，以及艾达王、威斯克、里

昂等原作游戏角色曾在电影第

五部登场之外，其他的都跟游戏

没有太大关联。所以，这个系列

本身就已经是另一个故事了，谈

不上改编，没有玩家对此买账，

而观影者也大多不会为此去玩

游戏，严格来讲，其实还不算真

正意义上的影游联动。

由于是两种带有核心差异

的娱乐形式，因此，不管是从游

戏改编成电影，还是从电影改编

成游戏，都同样难以实现真正的

联动、获得游戏玩家和电影观众

广泛的好评。

为什么影游联动鲜有成功

案例呢？

张书乐向记者表示，游戏相

比电影，它有着更高的沉浸深

度，电影的深度沉浸即便再强，

一部电影也就两个小时，但一个

游戏 IP 作品却可能延续若干

年。他援引业界的一种观点称，

由于这种不同，游戏的叙事方式

其实更为复杂，游戏的世界观更

加宏大，往往会变成网状结构，

至少是树形结构，有太多的分支

和衍生。而一两个小时时长的

电影，作为典型的线性叙述，很

难还原这样的结构，让人无法感

受到情怀的精髓。

在张书乐看来，一个更为重

要的原因是尽管游戏、动漫的受

众都是面向全年龄段人群，但它

的基础用户和核心粉丝都是年

轻人，所以必然带有年轻人的

“中二”特性，即青春期不切实际

的幻想和热血。

而电影的年龄跨度很大，不

限于年轻人，不属于二次元领

域，如果“中二”，其他年龄的人

不喜欢，如果不“中二”，又和原

始的东西不一样了，如果两头兼

顾，就有可能会两头不讨好。

张书乐认为，如果将游戏改

编成电影，只给年轻人看，那么

就会损失一大批用户，而如果给

全年龄段的受众看，那味道就不

够“中二”了，也就是说游戏的核

心受众有可能就不会满意，从游

戏玩家的角度来说，电影中的角

色只是和游戏中的角色表面上

长得像而已，但实际上一点不

“中二”。

云涌控股方面表示，将杰仕登纳入麾下也实现了收入来源的多元化。

不仅如此，云涌控股对批发业务的依赖有加重趋势。

集换式卡牌游戏需要使用实

物进行，对场景有一定要求；

此外，不少此类游戏的著名

IP已届“高龄”。

江苏某商店售卖的奥特曼系列卡牌游戏。 本报资料室/图

由游戏改编的电影《魔兽》在成都举办主题展览。 本报资料室/图


