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核心观点

Epic Games是当今全球游戏市场领先的独角兽之一，今年融资后估值为287亿美
元。旗下形成了技术领先的虚幻引擎、现象级游戏《堡垒之夜》、发行平台Epic
Games Store的主力产品阵容。公司在技术和内容上并进，短期具有《堡垒之夜》
业绩支撑，中长期看来，虚幻引擎有望进一步完善发展成为多行业3D数字化的首
选，成为打造虚拟世界的基础工具之一。我们看好公司的长期成长性，建议重点
关注。

公司概况：拥有爆款游戏的世界领先3D引擎商。
公司于1991年在美国成立，今年融资后估值287亿美元，现阶段主要业务为3D引
擎虚幻、游戏《堡垒之夜》、发行平台Epic Games Store。公司营收主要来自于
2017年上线的现象级游戏《堡垒之夜》，产品在2018年和2019年总计取得了超过
90亿美元的收入，单款产品收入量级处于全球第一梯队水平。公司深耕引擎研发
超过20年，技术沉淀深厚，已经成为游戏行业主流引擎之一，并开始拓展应用到
汽车、影视等行业中。具有技术领先性的下一代引擎虚幻5已经发布预览版，公
司预计将在2022年正式推出，未来空间广阔。公司未公开财务数据，根据Epic的
数据测算，我们预计公司2021年营收约为37亿美元。
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核心观点

行业分析：游戏行业发展态势良好，开启向元宇宙探索。

1）全球游戏市场规模持续扩大，行业态势良好。据Newzoo统计，全球游戏市场规
模从2012年的706亿美元增长到2020年的1778亿美元，CAGR为12.2%，并预计于2023
年超过2000亿美元。其中移动游戏的占比从2012年的12.9%增长到了2020年的49%，
并预计于2021年达到52%。我们认为，全球游戏市场将继续保持增长状态，其中移
动游戏将持续成为增长的主要因素，行业整体发展态势较好、空间广阔；

2）元宇宙作为对互联网未来发展的愿景被提出，成为新的长期探索方向。随着科
技发展，人们对互联网在社会中的未来形态做出想象，元宇宙作为具有吸引力的愿
景被广泛关注。元宇宙描述的虚拟世界有望为社会带来娱乐模式、社交模式、社会
运转效率提升、个人价值再发掘等改变，但实现落地尚需要数字基建、终端设备、
内容、虚拟货币等多方面的持续发展和突破，预计将成为新的长期探索方向；

3）游戏预计成为元宇宙早期主要呈现形式。得益于行业在3D数字内容创作的优势，
预计游戏将成为元宇宙早期的主要呈现形式。游戏行业在更加精细的视觉效果、虚
拟世界构建、自动化生成、用户自主创作、社交模式等各方面进行积极尝试，并已
经出现了Roblox等用户创作和社交平台。我们预计行业将在开放世界、UGC平台、
社交游戏等靠近元宇宙概念的品类上作出持续创新和进化。
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核心观点

公司展望：内容与技术并进，引擎未来应用空间广阔。

1）在游戏行业和元宇宙内容探索上有望长期扮演重要角色。从内容端来看，公司
有能力研发和长线运营市场顶级内容，我们看好《堡垒之夜》继续保持高热度运营
并探索具有元宇宙体验的内容形态。从技术端来看，全球移动游戏市场的扩大，游
戏产品对高品质效果的需求，游戏公司从内容端对元宇宙的持续探索，都有望为公
司极具竞争力的引擎业务带来更大的增长空间，同时由需求端反向推动引擎技术进
一步进化，远期有望发展成为元宇宙内容创作的基础工具；

2）虚幻引擎有望进一步应用到多行业、成为3D数字内容制作首选工具。经过20年
在3D写实渲染、场景、开发工具等方面的积累，虚幻引擎开始在汽车等非游戏行业
得到应用。公司在面向未来的技术上积极探索，我们预计虚幻引擎能够在写实画面
效果、自动化生成、开发者工具等方面继续进化。随着社会数字化和多行业对3D可
视化呈现需求的增加，我们预计虚幻引擎将在汽车、影视、建筑等行业得到持续的
深入应用，并有望进一步成为多行业3D数字化的首选工具。
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核心观点

风险因素：新技术带来的行业变革；引擎开发难度过大导致的新客户拓展困难；引
擎竞争力下降；行业发展不及预期。

投资建议：Epic Games处于一级市场，尚未公开过上市计划。我们对公司发展前景
表示乐观，其长期成长路径较为清晰，是全球少有的在内容和底层技术上都能走到
行业前列的游戏公司，并且有进一步拓宽至多行业的能力和趋势。公司的引擎业务、
元宇宙探索都属于长期高研发投入的业务，建议关注公司后续发展情况和可能的融
资需求。
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资料来源：公司官网，中信证券研究部

公司简介

Epic Games是一家总部位于美国的互动娱乐公司和3D引擎技术提供商，创
立于1991年，创始人为现任首席执行官Tim Sweeney。Epic旗下的《堡垒之夜》
是全世界最受欢迎的游戏之一。Epic开发了虚幻引擎，广泛应用于游戏、电影
电视、建筑、汽车等各个行业。Epic也推出了Epic Games商城、Epic在线服务
等内容分发系统，同虚幻引擎一起，为开发者和创作者构建了数字化生态系统。

公司发展历程

1991-1992

Potomac Computer Systems

1992-1999

Epic MegaGames

1999至今
Epic Games

游戏ZZT

游戏Fire Fight
游戏Unreal

开始正式授权Unreal引擎
1999-2006

Unreal，引擎业务

游戏Unreal Tournament
开始推广Unreal引擎 2006-2017

战争机器，引擎业务

游戏战争机器系列
Unreal3引擎，Unreal4引擎

公开发布

2017-至今
堡垒之夜，引擎业务，游戏发行平

台，游戏发行服务

游戏堡垒之夜
游戏发行平台Epic Game Store

游戏发行服务Epic Online Services
Unreal5引擎预览版发布

宣布进军Metaverse
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近年公开融资情况

资料来源：公司官网，Bloomberg，中信证券研究部

 Epic Games处于一级市场，尚未上市或公布上市计划。在2021年4月完成新
一轮融资后，Epic宣布现在的股权估值为287亿美元。

时间 融资金额 投后估值 投资方 备注

2021 10亿美元 287亿美元 Sony, Fidelity, GIC, BlackRock, 
KKR, Franklin Templeton, 
Alliance Bernstein等

包含索尼的2亿美元追加投
资
Epic宣布这笔资金将用于公
司发展及Metaverse相关的
开发

2020 17.8亿美元 173亿美元 Sony, Fidelity, T. Rowe Price, 
Baillie Gifford等

包含索尼2.5亿美元的战略
投资

2018 12.5亿美元 50-80亿美元 KKR, ICONIQ, Smash, Lightspeed
等

2012 3.3亿美元 8.25亿美元 腾讯 获得了约40%的股权

 在21年4月的融资轮后，已经有多家世界著名的基金公司成为Epic的投资人。
来自于游戏产业内的投资人主要是腾讯和索尼，其中腾讯具有董事会提名
权。

Epic Games近年融资情况
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近年公开收购情况

时间 收购公司 收购公司情况及简评

2021 Sketchfab 著名的3D模型平台网站，主要给用户提供海量的3D模型交易，用户可
以在平台上交易模型资产，对虚幻引擎素材库是非常好的补充

2021 ArtStation 著名的CG视觉艺术网站，美术创作者会在网站上上传作品和展示交流，
同时支持CG作品的交易，对虚幻引擎素材库是非常好的补充

2021 Capturing Reality 公司技术集中在3D扫描建模上，通过扫描图像或者空间中的物体，快
速生成3D模型，对游戏、汽车等产业自动化生成有极大帮助，预计会
成为虚幻引擎功能的重要组成部分

2021 Tonic Games Group 2020年广受欢迎的多人乱斗闯关游戏《糖豆人:终极淘汰赛》的开发
商，能够丰富Epic Games的游戏内容，亦对Epic Game Store的MAU有
贡献

2021 RAD Game Tools 著名的中间件开发商，旗下各项广泛运用的中间件将被陆续整合进入
虚幻引擎

2020 Hyprsense 领先的实时面部捕捉及动画生成技术，可以捕捉摄像头前人脸的变化
自动生成模型动画，预计将成为虚幻引擎功能之一

2020 SuperAwesome 儿童安全技术商，加强未成年保护能力，预计将作为标准服务出现在
Epic Games的各项产品中

2020 Cubic Motion 著名的面部动作捕捉厂商，提升游戏制作过程中人物面部的动画品质，
预计将成为虚幻引擎的标准功能之一

2019 Quixel 艺术资源库，库中有海量的的素材和纹理，收购后开放给虚幻引擎用
户免费使用

2019 Twinmotion 为建筑、景观、场景等领域提供实时可视化渲染的软件，收购后开放
给虚幻引擎用户免费使用

2018 Cloudgine 云计算与在线技术厂商，主要服务于虚幻引擎的VR技术

资料来源：公司官网，中信证券研究部
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与苹果和谷歌的公开诉讼

 2020年8月，Epic于《堡垒之夜》的iOS和安卓版本中加入了Epic支付，绕开
App Store和Google Play Store的支付，并提供更低的价格，随即苹果和谷
歌以违反商店规则将《堡垒之夜》下架，下架状态持续至今。

 Epic Games随后对苹果和谷歌在全球各区域发起反垄断诉讼，诉讼尚在进行
中。

资料来源：公司官网

《堡垒之夜》iOS版本中的两种支付方式 在全球多地区陆续发起的诉讼
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行业观点：游戏行业持续增长

 据Newzoo统计，全球游戏市场规模从2012年的706亿美元增长到2020年的
1778亿美元，CAGR为12.2%，并预计于2023年超过2000亿美元。其中移动游
戏的占比从2012年的12.9%增长到了2020年的49%，并预计于2021年达到52%。
行业保持了大盘增长、移动游戏份额快速提升的发展特点。

资料来源：Newzoo(含预测)，中信证券研究部
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元宇宙概念进入视野

资料来源：Roblox投资者日视频，中信证券研究部

Roblox提出的元宇宙要素

独立身份

社交好友

高沉浸

低延迟

多样性

随时随地

经济系统

文明

 2020年美国公司Roblox（RBLX.N）上市，明确提出打造和完善元宇宙的目
标。

 腾讯、Facebook、Epic Games、米哈游等游戏公司和科技巨头近年陆续进
行了类似于构建元宇宙相关的表达。
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元宇宙的起源与描述

资料来源：天天读书网（小说中译本）,中信证券研究部

《雪崩》小说中对Metaverse的描述

 他戴着一副闪亮的目镜，包住了半个脑袋；目镜的镜架两端各有一只小耳机

 目镜在他眼前映射着一幅扭曲的广角画面：它只是电脑绘出的一片虚幻的空间。

 阿弘面前的电脑顶部表面光滑而又平坦，只有一只广角鱼眼镜头凸出在外——

这是一个抛光的玻璃半球体，覆盖着淡紫色的光学涂层,镜面上映射出本街区
标志牌那经过弯曲和缩小的影像。

 镜头可以看到整个宇宙的一半，也就是位于电脑上方的那一半，其中包括阿弘
的大部分身体。镜头下方的电脑内部有三束激光——分为红、绿、蓝三色，这
三种颜色的光能够以不同的强度组合在一起，制造出任何颜色。这束光在目镜
上来回扫描，由此形成的图像就悬在阿弘的双眼和他所看到的现实世界之间。
只要在人的两只眼睛前方各自绘出一幅稍有不同的图像，就能营造出三维效果。

 用行话讲，这个虚构的空间叫作“超元域（Metaverse）"。电脑将这片天地描
绘在他的目镜上，将声音送入他的耳机中。

 和现实世界中的任何地方一样，大街也需要开发建设。在这里，开发者可以构
建自己的小街巷，依附于主干道。他们还可以修造楼宇、公园、标志牌，以及
现实中并不存在的东西，比如高悬在半空的巨型灯光展示，无视三维时空法则
的特殊街区，还有一片片自由格斗地带，人们可以在那里互相猎杀。

 若想把这些东西放置在大街上，各家大公司必须征得“全球多媒体协议组织”的
批准，还要购买临街的门面土地，得到分区规划许可，获得相关执照。而支付
的钱全部流入由"全球多媒体协议组织"拥有和运营的一项信托基金，用于开发
和扩充机器设备，维持大街继续存在。

Metaverse来自科幻小说家尼尔·斯蒂芬森（Neal Stephenson）1992年写的科
幻小说《雪崩》（Snow Crash）。在小说中，主角阿弘（Hiro Protagonist）
进入到Metaverse的描写如下：
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元宇宙的想象与展望

资料来源：《头号玩家》,中信证券研究部

 作为对人类未来数字生活的重要展望，我们认为，元宇宙的实现依赖于多个行
业的发展和突破，在这个过程中，预计作为内容承载体、能够直接提供体验的
游戏是第一批向元宇宙靠近的行业。随着虚拟世界真实性、交互性、经济性的
不断发展以及和现实世界界限的不断模糊，元宇宙将对人类社会经济活动产生
越来越重要的影响。

电影《头号玩家》 元宇宙价值发掘

电影《头号玩家》中的虚拟世界“绿洲”是对元宇宙形态的
重要想象，主角通过穿戴VR等设备，进入可以生活生产的虚
拟世界中，获得在现实世界中无法获得的各方面体验

个体自我价值的重新发掘和实现

沟通方式的重塑

娱乐的全面升级

社会运转效率的再提高

教育形式的探索

工作场景的变革

…
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完全虚拟的元宇宙形式及所需要素

元宇宙：完全虚拟，依赖于多个行业发展

资料来源：Roblox官网，Quest官网，中信证券研究部绘制

真实的人 真实的人

完全虚拟货币主导经济活动

人虚拟化 人虚拟化

虚
拟

现
实

人类活动的虚拟化

虚拟文明规则

“头号玩家式”交互方式

超级平台/规则制定者

虚拟货币

AR/VR等硬件

数字基建

内容生产 游戏行业
擅长领域
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资料来源：Take-Two，Roblox，网易，中信证券研究部

元宇宙的三类内容

内容生产：三类内容构建元宇宙内容基础

完全自生产（PGC）
自生产+二次创作

（PUGC）
玩家生产（UGC）

特点

创作

核心能力

厂商自建平台所有内容，玩
家参与互动

以类“超市”的形式，既
有自由，也有外部产品

平台提供marketplace，所
有玩家自由生产交易

GTA Fortnite RobloxMinecraft 

强中心化—平台是唯一生产方

高故事完整性，低自由度

弱中心化—平台与用户共同生产

具备基本故事性，高自由度

去中心化—纯用户生产，平台维护

用户完全主导

工业化—平台具备极强的内容
生产与创作能力

延展性—平台与用户生产内容的
协同以及较强可拓展性

生产激励—对创作者提供激励，反
哺更好的内容生产

成本控制 高成本—平台需要庞大的研发
团队与研发时长

中成本—相对完全自制，部分内
容可通过外部创意降低部分成本

极低成本—对平台提供基础能力、
创作者激励，独立开发者制作，成
本主要为分成



15

公司情况：核心业务《堡垒之夜》

资料来源：公司官网，Twitch，SuperData,中信证券研究部

 根据Epic与苹果诉讼所提交的资料显示，《堡垒之夜》在2018年和2019年
分别取得了54.7亿美元和37亿美元的收入。

SuperData测算《堡垒之夜》为2019年全球
收入最高的免费游戏

《堡垒之夜》在主流直播平台Twitch上有超过7500万关注者，是
《英雄联盟》关注人数的2.4倍

 《堡垒之夜》于2017年上线，凭借吃鸡、建造、社交等综合玩法以及对年
轻人喜好的准确把握，在欧美地区迅速火爆，成为了现象级游戏。官方于
2020年5月宣布注册人数已经突破3.5亿。
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核心业务：《堡垒之夜》

资料来源：公司官网，中信证券研究部

 在《堡垒之夜》成为欧美现象级游戏后，Epic展现了极强的长线运营能
力，一方面维持了高水平的游戏内容更新力度和频率，另一方面不断在各
个维度上扩展游戏的边界——支持主机/PC/手机全平台互通游戏，虚拟世
界演唱会，紧跟时事的创新玩法，广泛联动现实世界各类IP等，使游戏保
持了长期活力和吸引力，也是从内容上稳健迈向元宇宙的进程。

《堡垒之夜》与《复仇者联盟》联动的“灭霸模
式”，玩家在局内可以通过收集齐无限宝石和手
套成为灭霸或合作击败成为灭霸的玩家，是受到
玩家喜爱的限时活动玩法

在《堡垒之夜》中举办的虚拟演唱会，Epic为其
制作了完全不同于现实世界演唱会的精美视觉效
果，欧美明星Ariana Grande是本季主唱
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《堡垒之夜》穿越之旅演唱会

 凭借精美的视觉效果、场景变化、交互设计等，《堡垒之夜》提供了在现
实世界中无法体验到的演唱会效果，是虚拟世界重要价值的呈现。

资料来源：YouTube，中信证券研究部

世界中体型巨大的说唱歌手Travis Scott

Travis Scott《堡垒之夜》演唱会视频在
YouTube的播放量超过了1.6亿次

和其余玩家一起穿梭在云层间观看Ariana 
Grande的表演

玩家在不断变化的场景中跟随Ariana Grande
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核心业务：《堡垒之夜》

资料来源：各游戏官网，中信证券研究部

 当前《堡垒之夜》的主要竞品为同为吃鸡类游戏的《PUBG》和《Apex英
雄》。

堡垒之夜 PUBG Apex英雄

发行商 Epic Games Bluehole/腾讯游戏 Electronic Arts

上线时间 2017年 2017年 2019年

商业模式 免费游戏，提供内购 PC/主机版本约30美金
手机版本免费游戏
均提供内购

免费游戏，提供内购

类型 第三人称射击 第三人称射击为主，兼有第一人
称射击模式

第一人称射击

游戏体验 单局吃鸡为主，局内玩家
对抗包含射击、建造等玩
法，吃鸡玩法外辅以多种
限时开放的活动性玩法

单局吃鸡，局内玩家对抗以射击
为主

单局吃鸡，局内玩家对抗包
含射击和角色技能

美术风格 美式卡通 写实 偏写实的美式卡通

运行平台 主机/PC/手机 主机/PC/手机 主机/PC

平台互通 是 否 是

主要收入平台 主机 手机 未公布

主要收入地区 欧美 中国、美国、中东 欧美、日本

《堡垒之夜》主要竞品概要
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核心业务：虚幻引擎

资料来源：公司官网，Wikipedia，中信证券研究部

 虚幻引擎（Unreal Engine）起源于Epic早期的自制游戏Unreal，从1999年
正式面向开发者后，虚幻引擎经过了20年的不断迭代升级，已经成为基于
物理渲染（Physical Based Rendering, PBR）的核心商业引擎，特别是在
提供3D写实风格的数字画面效果上具有技术领先性。

Unreal Engine正式推向市场1999

2002 Unreal Engine 2推出

2006 Unreal Engine 3推出，并从2010年开
始支持移动平台

2014 Unreal Engine 4发布

2021 Unreal Engine 5 Early Access版本发
布
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引擎技术的发展

资料来源：公司官网，中信证券研究部

 在游戏开发过程中，有一些较为通用需求，例如通用渲染、地形、模型导
入与生成、动画、调试、构建等，早期的一些开发者将这些技术抽象成通
用功能并集合推出，成为最早的引擎。

 随着技术的不断发展，引擎的功能不断完善，其配套的开发工具、可用
性、易用性逐渐提升，逐步成为游戏行业的底层基础。

 当今游戏行业主要有三类引擎使用方式：
1.直接采用商业引擎制作游戏，不修改引擎层；
2.在商业引擎的基础上进行修改，满足自己较为深度的定制化需求，例如

腾讯、米哈游部分项目采用这种方式；
3.由公司自行搭建引擎团队开发使用自研引擎，例如网易的弥赛亚引擎、

EA的寒霜引擎。

市面常见的商业引擎
（其中Unreal和Unity为当前游戏行业主流引
擎）



21

虚幻引擎在技术上的积累

资料来源：公司官网，中信证券研究部

 虚幻引擎的优势主要体现在高品质3D写实风格的内容创作上。创作者可以
使用虚幻引擎创建、修改并实时渲染逼真的3D效果。

 虚幻引擎在技术深度和前沿技术探索覆盖上广受业界关注，特别是在工业
化和自动化生产上的积累，是未来能够高效创作高质量内容的稳健保障。

虚幻引擎工作界面 高度逼真、便捷创作、可定制化自
动生成的MetaHuman
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虚幻引擎的新阶段-虚幻5

 Epic于2020年公布了虚幻5引擎预览视频，并介绍了其全新功能特点，随即
受到游戏行业的高度关注，Epic明确表示虚幻5的最终目标是让所有行业的
创作者都能制作出实时内容和体验。

 虚幻5引擎已于2021年开放Early Access版本，主要面向游戏行业，预计将
于2022年发行完整版。

资料来源：公司官网，中信证券研究部

虚幻5场景效果预览图，其中包含新
推出的Nanite系统和Lumen系统

Nanite使得游戏开发者可以创作具
有海量细节的场景，并且能够保持
实时稳定运行

Lumen是新的全动态全局光照解决方
案，光影可以实时编辑、计算、预
览

以上两个系统都是极大提高生产工
业化流程和提升画面品质的行业领
先技术
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虚幻引擎的广泛应用：汽车行业

资料来源：公司官网，中信证券研究部

 汽车行业对数字化设计、效果预览、车载系统、终端展示等需求不断提
升，虚幻引擎凭借高逼真的3D写实效果以及便捷的实时渲染，在行业中逐
渐受到应用。

 随着汽车逐渐成为硬件和软件的混合，虚幻引擎在汽车的概念设计、效果
预览、生产、驾舱交互、车内娱乐、销售展示等多个方面都有应用场景。

虚幻引擎展示的汽车行业合作商
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虚幻引擎的广泛应用：影视行业

 影视行业一直有对虚拟场景的创作需求，但由于对场景的逼真度要求极
高，在引擎技术尚无法满足需求时，比较少使用游戏引擎来直接制作。

资料来源：公司官网，中信证券研究部

虚幻引擎定义的虚拟制片流程

 随着写实精度的不断上升以及实时预览带来的编辑效率极大提高，虚幻引
擎开始在影视行业中投入应用，虚幻5的推出有望进一步提升其在行业中的
影响力。
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虚幻引擎面向未来的技术储备

 Epic通过技术研发和收购，在虚幻引擎中陆续整合一批面向未来的技术，在
工业化生产、画面表现、开发便捷性等方面做了大量工作，也是未来能够将
虚幻引擎更好应用到多行业、直接面向非专业创作者的准备。

技术 技术概要 意义 进度

Nanite 允许在场景中创建影视级的海量细节的
场景，并实时渲染运行

极大丰富场景表现力，
代际式写实效果提升

预计在虚幻5中上线

Lumen 全动态全局光照解决方案，光影可以实
时编辑、计算、预览

大量减少开发者在阴影
的手动工作，并提升画

面表现力

预计在虚幻5中上线

MetaHuman 快速创建高度定制化、照片级逼真的数
字人类，并且包含完整的绑定

极大减少模型工作，降
低3D模型的门槛

已开放试用版本

Twinmotion 快捷将CAD等模型转化成为高品质的图像、
全景图等实时渲染品质

为建筑行业提供快捷工
具，利于未来城市相关

内容打造

已开放使用

Bridge 大量来自于真实世界扫描的数据，开发
者可以直接在虚幻引擎中调用使用

大幅减少开发者工作量，
直接提供真实级视觉素

材

已开放使用

Capturing 
Reality

通过扫描图像或者空间中的物体，快速
生成3D模型

大量减少开发者工作量，
降低开发门槛

收购完成，尚未整合至
引擎中

资料来源：公司官网，中信证券研究部
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虚幻引擎有望成为多行业3D可视化的首选

资料来源：公司官网，中信证券研究部

 随着各行业对产品3D可视化呈现需求的提升，虚幻引擎凭借优秀的3D写实
渲染、实时编辑预览、自动化生成、工具链、易用性等特点，有望成为众
多行业进行3D可视化转换的首选，并进一步进化成为万物数字化、打造元
宇宙的基础工具。

深入应用行业 已应用并能进一步发展 潜在行业

游戏 广播 医疗

汽车 教育

建筑 服装

影视 零售

模拟 城市及园林

旅游

在线娱乐

机械

军工

…
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重点业务：Epic Games Store

资料来源：公司官网，中信证券研究部

 Epic Games Store是Epic推出的PC端游戏分发商店，玩家可以在商店中购
买、游玩游戏，也可以付费进行内购。

 Epic Games Store对于玩家侧的吸引力主要在于其内容的丰富度、一些PC
独占游戏以及每年度进行的Mega Sale活动，活动会免费赠送付费游戏或免
费游戏的内购内容，同时有一系列的折扣提供。

 Epic Games Store对于发行商的吸引力主要在于其低于行业平均水平的分
成比例，全球比较主流的游戏分发商店例如Steam、App Store、Google
Play等都是收取30%的分成比例，EGS只收取12%，且如果产品使用虚幻引擎
制作，还会用商店分成抵充引擎分成费用。

Epic Games Store列出的与Steam相
比较的分成比例示意
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Epic Games Store与Steam的2020年数据对比

资料来源：公司官网，Steam官网，中信证券研究部

数据项 Epic Games Store Steam

开发商 Epic Games Valve

运行平台 PC PC

上线时间 2018 2002

年度总用户数 1.6亿 未公布

日活跃 3130万 6260万

最高同时在线 1300万 2480万

月活跃 5600万(仅12月) 1.2亿

玩家消费总金额 7亿美元 未公布

玩家总游戏时间 57亿小时 313亿小时

每月新增购买玩家 未公布 260万

游戏总数 471款 约5万款(steam商店游戏品类)
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重点业务：Epic Online Service

资料来源：公司官网，中信证券研究部

 Epic为游戏开发者提供的一套模块化的在线服务，开发者接入后
可以在全平台支持多种账号登录、聊天、成就、匹配、跨平台联
机、跨平台数据互通等功能，并且开放给所有游戏引擎接入。EOS
对于中小游戏开发商有非常强的支持作用，在有相关需求的情况
下可以省去大量的工作量。

EOS支持市面主流的平台、引擎、账户服务、在线商店
（包括虚幻引擎的主要竞争对手Unity引擎，包括Epic Games Store的竞争对手Steam）
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