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资料来源：游戏工委，伽马数据，国泰海通证券研究整理
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图：按平台的游戏分类 图：按联网与否及对抗方式的游戏分类
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资料来源：游戏陀螺，吉比特2024年报，国泰海通证券研究整理

图：按变现方式的游戏分类
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IP02

IP方

游戏研发 游戏发行 渠道运营

流量平台

玩家

授权 分成

（影视、漫
画、小说、游
戏等）

应用商店

自有渠道

三方渠道

硬件渠道

（部分游戏公司自研自发）

开发交付

分成

买量、营销费用

买量、营销费用

内容曝光引流

内容上线 内容分发

分成 流水充值

资料来源：游戏观察，艾媒咨询，国泰海通证券研究整理

图：游戏产业链梳理
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谷歌和苹果近期渠道让利示意图

02

资料来源：游戏葡萄，36氪，国泰海通证券研究
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政策名称 发布时间 发布部门 政策要点

关于防止未成年人沉
迷网络游戏的通知

2019年10月
25日

国家新闻出版署

严格控制未成年人使用网络游戏时段、时长。每日22时至次日8时，网络游戏企业不得以任何形式为未成年人提供游戏服务。网络游戏企业
向未成年人提供游戏服务的时长，法定节假日每日累计不得超过3小时，其他时间每日累计不得超过1.5小时。
规范向未成年人提供付费服务。网络游戏企业须采取有效措施，限制未成年人使用与其民事行为能力不符的付费服务。网络游戏企业不得
为未满8周岁的用户提供游戏付费服务。同一网络游戏企业所提供的游戏付费服务，8周岁以上未满16周岁的用户，单次充值金额不得超过
50元人民币，每月充值金额累计不得超过200元人民币；16周岁以上未满18周岁的用户，单次充值金额不得超过100元人民币，每月充值金
额累计不得超过400元人民币。

关于进一步严格管理
切实防止未成年人沉
迷网络游戏的通知

2021年8月
30日

国家新闻出版署
严格限制向未成年人提供网络游戏服务的时间。自本通知施行之日起，所有网络游戏企业仅可在周五、周六、周日和法定节假日每日20时
至21时向未成年人提供1小时网络游戏服务，其他时间均不得以任何形式向未成年人提供网络游戏服务。严格落实网络游戏用户账号实名注
册和登录要求。

未成年人网络保护条
例

2023年10月
24日

国务院
网络游戏、网络直播、网络音视频、网络社交等网络服务提供者应当采取措施，合理限制不同年龄阶段未成年人在使用其服务中的单次消
费数额和单日累计消费数额，不得向未成年人提供与其民事行为能力不符的付费服务。

《提振消费专项行动
方案》

2025年3月
16日

中共中央办公厅、
国务院办公厅

将中华优秀传统文化融入产品设计，支持开发原创知识产权（IP）品牌，促进动漫、游戏、电竞及其周边衍生品等消费，开拓国货“潮品”

国内外增量市场。

《网络出版科技创新
引领计划》

2025年4月
18日

国家出版总署、
发改委、网信办

等10部委

1）充分发挥财政资金的引导作用，支持网络出版领域科技创新，聚焦网络出版底层关键技术，示范带动社会资源支持科技创新。2）支持
符合条件的网络出版企业通过挂牌上市、发行债券、并购重组、再融资等方式进行融资，助力科技创新。积极为网络出版企业科技创新提
供多种形式的融资对接服务，更好发挥国家产融合作平台等作用

《中华人民共和国国
民经济和社会发展第
十五个五年规划纲要》

2026年3月
13日

中华人民共和国
中央政府

1）引导规范网络文学、网络游戏、网络视听等健康发展。
2）推动优质网络文学、网络游戏、影视动漫、精品展览等出海。

表：我国游戏行业相关政策态度开始转向积极鼓励

资料来源：中华人民共和国中央人民政府，国家新闻出版署，国泰海通证券研究
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政策名称 发布时间 发布部门 政策要点

《关于推动广东网络
游戏产业高质量发展
的若干政策措施》

2025年5月
22日

中共广东省
委宣传部

1.支持原创网络游戏精品、支持游戏科技创新，鼓励企业围绕游戏领域“卡脖子”技术开展研发，支持人工智能等前沿科
技在游戏研发中的运用，支持游戏先进技术向其他领域转化应用。重点对虚拟引擎研发、游戏大模型训练、算力效率提升、
先进技术转化、数据安全保障等领域进行支持；给予最高500万元的一次性扶持奖励。
2.提升行政服务效率，优化国产网络游戏属地试点办理流程，提升办理效率，在广州、深圳两地分设游戏企业服务中心。
3.支持小程序游戏发展，吸引更多中小微开发者围绕平台在广东集聚，鼓励平台让利反哺中小微开发者。
4.打造产业集群：支持有条件的地区规划建设一批高规格、专业化的游戏产业园区；推动游戏与文旅、制造业、新消费等
产业跨界融合；引导支持游戏企业带动更多中小微企业出海发展，打造“粤产游戏出海矩阵”“游戏企业出海联盟”，整
合资源，集中力量推动更多广东原创游戏走向国际市场，扩大粤产游戏海外影响力，在广州市、深圳市试点建设省网络游
戏出海服务中心。

《关于支持游戏出海
的若干措施》

2025年6月
10日

浙江省商务
厅、浙江省
宣传部等多
个部委

1）优化游戏产品审批流程：发挥国产网络游戏属地管理试点省优势，在做好网络游戏内容监管、服务管理的基础上，不
断优化“统一申报、线上审读、流程公开、便捷高效”的游戏申报网上办、掌上办服务体系，提升网络游戏内容审读和申
报效率。2）加大游戏出海资金扶持力度：充分发挥中央外经贸专项资金等中央及省级专项资金撬动作用，支持游戏出海。
鼓励有条件的地市加大政策支持力度，推动游戏做大做强、国际化发展。

《关于促进北京市游
戏电竞行业高质量发
展的支持办法（暂

行）》

2025年6月
19日

中共北京市
委宣传部等
多部委

提高审核质量效率，压缩审核周期；
完善版权服务机制，对游戏作品中的美术、音乐和视频等素材作品著作权登记，由22个工作日压缩至10个工作日内完成；
加强精品创作扶持，重点项目给予500万以下或50万以下奖励；
激励技术创新应用，根据项目可纳入支持范围的投资给予最高不超过3000万元奖励；
支持赛事活动举办，对赛事举办给予不超过500万元奖励；
鼓励支持出海发展，根据项目可纳入支持范围的投资给予最高不超过3000万元奖励。

《上海市促进软件和
信息服务业高质量发
展的若干措施》

2025年6月
27日

上海市人民
政府办公厅

1）激发软信业经营主体发展活力：对优质企业、经营规模突破的中小企业、小微企业给予一次性现金奖励；2）推动数字
内容产业在沪集聚发展。支持有条件的区建设数字内容产业集聚区，推动数字游戏、数字影视、数字音乐、网络直播、短
剧、短视频等领域内容生产、产品服务与运营发行，创新孵化、登记、交易、融资阶梯式服务模式，适时开展外资游戏企
业在沪研发的游戏产品视同国产游戏的政策试点，支持数字内容项目开展版权质押融资试点。

表：多地方开始推出支持游戏产业发展政策

资料来源：广东省人民政府，浙江省商务厅，开放北京，上海市人民政府，国泰海通证券研究
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图：2023年以来游戏版号发放数量（单位：个）

资料来源：国家新闻出版署，国泰海通证券研究
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资料来源：中国游戏出版工作委员会(GPC)、中国游戏产业研究专家委员会、伽马数据，国泰海通证券研究。
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公司代码 公司简称 2025年核心产品表现及展望

002517.SZ 恺英网络

2025 年，公司旗下游戏盒子持续深耕传奇游戏垂类赛道，依托独家传奇系列 IP 的
授权优势，进一步巩固了在国内传奇游戏领域的头部平台地位。2025年公司平台

业务实现营收12.2亿元，同比增长30%

002555.SZ 三七互娱

2025年，公司放置 ARPG 游戏《英雄没有闪》APP 首发上线后迅速登顶 iOS 免费榜，

冲进 iOS 游戏畅销榜前五，公司时代进阶模拟经营游戏《时光大爆炸》凭借差异

化题材与轻量化模拟经营体验，在上线后快速完成用户积累，APP 端首发即登上

免费榜第一；在微信小游戏平台，位列人气榜前三、畅销榜前四。公司自研生存
题材 RPG 手游《生存33天》一经上线便获得了较高的用户关注度和讨论热度，在

微信小游戏、抖音小游戏及 TapTap 等平台畅销榜迅速登顶，

002558.SZ 巨人网络

《超自然行动组》于2025年1月23日正式上线，其“中式微恐+搜打撤”的差异化玩

法，深度契合年轻玩家核心诉求，迅速崛起为手游市场现象级爆款，成为公司业
绩增长的核心驱动力。从运营数据来看，该产品市场热度持续走高：长期位居 iOS 
免费榜 TOP10，iOS 畅销榜最高排名达第 4 名，DAU突破1000万大关，跻身国内游

戏市场千万 DAU 级别长青游戏行列；截至 2026 年第一季度末，累计注册用户超 2 
亿，累计贡献流水收入突破 50 亿元。

002602.SZ 世纪华通

现象级爆款产品《Whiteout Survival》在上线三年后再创新高，在中国手游出海榜

中位居第一；爆款新品《Kingshot》创造了 SLG 产品快速增长的奇迹，在中国手游

出海榜位居第三。：二合产品《Tasty Travels：Merge Games》进入休闲二合类游戏

前 5 名，中国手游出海榜 TOP15。

002624.SZ 完美世界
公司2025年《诛仙世界》《女神异闻录：夜幕魅影》《诛仙 2》等游戏先后在国内

外不同区域上线，为2025年营收、利润带来显著业绩增量。
603444.S
H

吉比特
《杖剑传说（大陆版）》《问剑长生（大陆版）》《杖剑传说（境外版）》《道
友来挖宝》等新游贡献增量营业收入。

公司代码 公司简称
2025年营

收（亿元）

2025年营收
增速（%）

2025年归母

净利润（亿
元）

2025年归母

净利润增速
（%）

002517.S
Z

恺英网络 53.2 4.0 19.0 16.9

002555.S
Z

三七互娱 159.7 -8.5 29.0 8.5

002558.S
Z

巨人网络 50.5 72.7 17.5 23.1

002602.S
Z

世纪华通 379.0 67.5 56.1 362.0

002624.S
Z

完美世界 66.6 19.6 7.3 -156.8

603444.S
H

吉比特 62.0 67.9 17.9 89.8

加总 771.01 34.40 146.88 122.65

图：2025年游戏白马营收、利润增速及核心产品介绍

25 A 2602

资料来源：wind，世纪华通、巨人网络、三七互娱、恺英网络、完美世界、吉比特公司2026年年
报，国泰海通证券研究
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游戏公司收入 =   新游戏 +   存量游戏 *   （1   - 衰退系数）

长线运营能力
• 社交关系（大DAU）
• 资产保值（经济系统）
• 内容迭代（版本更新）
• 玩法创新（副玩法）

产品排期（爆款能力）
• 创新能力（网易）
• 产品化能力（腾讯）
• 工业化能力（米哈游）
• IP化（动视暴雪）
• ……

时间

收入

产品1

产品2
产品3

•

•

•

图：游戏公司的收入是由不同产品的收入堆叠而成 图：游戏公司收入拆分模型

资料来源：国泰海通证券研究整理
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•

•

图：游戏产品收入拆分模型

资料来源：国泰海通证券研究整理



18

03
•

• 2 demo

• 3

• 4

图：游戏项目从构思到上线流程
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04
•

•

图：游戏公司披露的产品清单（三七互娱2025年年报）

关注维度 信息指标举例 案例

制作人/项目组经验
是否有类似项目经历

过往风格
为何选择该立项

巨人网络《原始征途》手游，创始人史
玉柱亲自监制，上线后成绩斐然

项目投入规模
项目组人数是否在增加

项目预算情况
幻塔团队开发《异环》项目，团队扩大

到400人

PV质量
内容是否具有吸引力或关注度

是否体现核心玩法
是否实机演示

恺英网络《EVE》首发PV上线B站两天
内突破百万观看

测试数据

实机体验效果
用户导入
留存数据
付费情况

《黑神话：悟空》性能测试工具上线，
Steam同时在线达到了85277人。

表：游戏产品研发阶段可以关注的维度与指标

产品来源 产品名称 品类题材画风等 拟发行地区
自研 斗破苍穹：斗帝之路 Q 版玄幻 RPG 全球
自研 斗罗大陆：传承 Q 版玄幻 RPG 全球
自研 小头盔大冒险 Q 版魔幻 RPG 全球
自研 荒漠沙舟 美式卡通生存 SLG 全球
自研 代号 YCSLG 生存题材 SLG 全球
自研 代号 KGSLG 中世纪题材 SLG 全球
自研 代号 ZXRRPG Q 版探险 RPG 全球
自研 代号 MLRPG 西方魔幻 RPG 全球
自研 代号 MRRPG Q 版生存 RPG 全球
自研 代号 Hope 生存题材二合 境外
自研 代号 FMR 真实足球卡牌 SLG 全球
代理 赘婿 古风水墨模拟经营 全球
代理 斗破：莫欺少年穷 东方玄幻 MMORPG 境内
代理 斗破苍穹：萧炎传 东方玄幻 RPG 境内
代理 斗罗大陆：零 东方玄幻卡牌 RPG 境内
代理 爪爪大乱斗 Q 版动物休闲对战 境内
代理 代号 ZT 古代农场女性向 境内
代理 代号 ZH Q 版古风休闲 境内
代理 代号 K3 生存题材 SLG 境外
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图：《超自然行动组》5月以来的几次重要更新带来iOS游戏畅销榜排名的提升图：2025年1月14日，Timi Studio Group公布《三角洲行动》2025年四
个赛季的内容规划

8月17日：首款幻梦品
质-双形态时装「巫铃
儿-镜生遗梦」

8月1日：全新员工【艾

伦】；联动话痨武器皮
肤「小狗蛇点点鞭」

7月3日：薇薇安首款

金色耀世品质时装
「圣光之谕」

5月28日：全新员工

【巫铃儿】；小黄首
款金色耀世品质时装
「遗失的童话」

6月12日：首款话痨
武器皮肤「小鲨匕首」
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图：2026年6月12日，IOS畅销榜和免费榜榜单

游戏名 免费榜
排名

研发商

王者荣耀 1 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

三角洲行动 2 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

无畏契约：源能… 3 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

苍蓝前线 4 Shanghai Lingyu Technology Co., LTD

和平精英 5 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

开心消消乐 6 乐元素

猫猫物语 - 喵喵… 7 鑫沈

蛋仔派对 8 网易移动游戏

我的世界：移动版 9 网易移动游戏 (MC)

金铲铲之战 10 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

游戏名 畅销榜
排名

研发商

王者荣耀 1 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

和平精英 2 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

三角洲行动 3 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

无尽冬日 4
Shanghai Qingdi Technology Company 

Limited

无畏契约：源能行动 5 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

FC足球世界-杯赛 6 Tencent Mobile Games

梦幻西游 7 网易移动游戏

金铲铲之战 8 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd

开心消消乐 9 乐元素

穿越火线-枪战王者 10 Shenzhen Tencent Tianyou Technology Ltd
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图：巨人网络24Q1-26Q1营业收入（单位：亿元）
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图：巨人网络24Q1-26Q1合同负债快速增长（单位：亿元）
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AI 26 4 3D 2.0 HY-World 2.0

AI 

图：混元世界模型以3D生成为主轴，统一空间理解、生成、重建
图：Soon大模型应用示例



26

AI01



27

02

图：我国游戏海外总收入及增速
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图：我国移动游戏海外总收入及增速
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时间 出海情况分析 重点厂商及产品表现梳理

2016-2018年

SLG手游为主导，虽然也有部分其他品
类突破（比如网易《荒野行动》在日本
表现出色），但整体出海产品仍聚焦
SLG赛道，代表性游戏如《列王的纷

争》、《王国纪元》、《万国觉醒》等。

2016：主要聚焦传统战争策略类游戏，重点产品包括智明星通（中文传媒）《列王的纷争》、
IGG《王国纪元》，年流水在5-10亿美元

2017：射击类产品火爆，网易《荒野行动》在日本取得突破。

2018-2019年：SLG融合玩法开始逐步盛行，代表作品SLG+RTS玩法：莉莉丝《万国觉醒》、三
七互娱《Puzzle&Survival》（三消+SLG）、FunPlus 《State of Survival》(生存类SLG)

2020-2023年
米哈游引领二次元游戏出海，中国产品

实现多元化
2020-2023年：米哈游《原神》、《崩坏：星穹铁道》相继出海，中国二次元产品第一次走向世

界

2024-2025年

SLG+融合玩法进一步发扬光大（点点互
动），二合等轻度游戏在欧美取得突破
（柠檬微趣），3A级中国文化游戏获得

海外认可（网易、游戏科学）

SLG+融合：点点互动《WOS》、《Kingshot》，在海外月流水达到1-2亿美元。
合成赛道：柠檬微趣《Gossip Harbor》、《Seaside Escape》；点点互动《Tasty Travel》。

3A国风文化游戏：游戏科学《黑神话·悟空》、网易《燕云十六声》

图：中国游戏出海及阶段分析
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表：重点游戏公司盈利预测情况

资料来源：Wind（股价为2026年6月16日收盘价），国泰海通证券研究。

公司代码 公司简称 总市值
归母净利润（亿元） PE（倍）

2025 2026E 2027E 2026E 2027E

002602.SZ 世纪华通 976.62 56.05 90.76 115.27 11 8

002558.SZ 巨人网络 461.46 17.55 45.45 54.04 10 9

002555.SZ 三七互娱 394.44 29 31.34 35.66 13 11

002517.SZ 恺英网络 314.7 19.04 26.55 30.83 12 10

002624.SZ 完美世界 258.4 7.31 17.95 21.66 14 12

603444.SH 吉比特 237.35 17.94 19.57 22.32 12 11
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