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我们认为，《黑神话：悟空》的成功对于国内游戏行业的影响，不仅是作为第一款受到全民级

关注的国产 3A 游戏，获得了口碑和商业层面的成功；更在于对国内广大 PC+主机游戏用户规

模、消费意愿的挖掘，验证了国内高品质端游商业模式的可行性，有望带来千亿级别的增量市

场，提振行业整体景气度。 
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➢ 国内端游市场：“手跨端”驱动下重启增长 

国产端游市场曾于 2014-2020年维持在 550-650 亿元的市场规模，于 2021 年开始

重启增长。2023 年，国内 PC+主机游戏市场规模约为 692 亿元，同比增速达到 9%。

背后原因系：1）供给侧，《原神》等重度化手游同步上线 PC+主机平台，引领“多

端互通”浪潮；同时国产端游黑马也陆续出现，其中网易《永劫无间》首年销量突

破 1000 万份，共同提振国产端游供给。2）需求侧，供给驱动下，国内手游用户

向 PC+主机端持续迁移，其中 Steam 国区用户规模在 2016 至 2023 年间，从约 1000

万增长至 5500 万，对优质内容的需求也随之增长。 

 

➢ 《黑神话：悟空》：国产端游市场的破局者 

《黑神话：悟空》以远低于海外 3A 游戏的开发成本（预计 4.91 亿元），实现了全

球领先的商业化成绩。8 月 20 上线后，该游戏 4 天销量突破 1000 万份，对应利

润约 12 亿元。其中，该游戏来自大陆地区用户的销量占比预计达 90%，背后不仅

是作为“第一款国产 3A 游戏”对国内核心端游用户的挖掘，目前渗透率约为 15%，

仍有上升空间；同时也通过官方媒体、社交平台实现广泛破圈。我们认为其长期商

业化成绩有望比肩海外头部 3A 游戏，销量突破 2000 万份，对应利润 28 亿元。 

 

➢ 未来展望：国产端游有望打开千亿市场空间 

我们认为，《黑神话：悟空》对于国内游戏行业的影响，在于对国内广大 PC+主机

游戏用户需求、消费意愿的挖掘，同时验证了国产高质量端游商业模式的可行性。

目前，国内 PC+主机用户渗透率仅为 26%（全球水平 65%），ARPU 值 406 元（全球

水平 588 元），均有较大提升空间；国产游戏出海也仍以手游为主，端游出海空间

尚待发掘（海外市场规模 6070 亿元）。长期来看，随着国产端游供给侧数量、质

量提升，有望打开国内及海外千亿级别的增量市场，提振游戏行业整体景气度。 

 

➢ 投资建议：关注游戏板块整体性机会及头部研发商 

我们认为，《黑神话：悟空》的成功有望进一步驱动国产高品质端游供给，提升国

内 PC+主机场景渗透率，同时打开出海空间，提振行业β。目前，游戏板块估值处

于历史低位，24H2 起多家厂商将进入新的产品周期。建议关注游戏板块的整体性

机会，以及基本面稳健、产品储备丰富、竞争格局较好的研发商恺英网络、吉比

特、巨人网络。   
风险提示：监管趋严的风险，行业竞争加剧的风险，游戏产品表现不及预期的风险，数据测

算不准确的风险。 
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投资聚焦 
核心逻辑 

《黑神话：悟空》4 天销量突破 1000 万份，突破了国产端游的天花板，有望取得比肩全球头部游

戏的商业化成绩。我们认为，《黑神话：悟空》对于国内游戏行业的影响，不仅是作为第一款受到

全民级关注的国产 3A 游戏，获得了口碑和商业层面的成功；更在于对国内广大 PC+主机游戏用户

规模、消费意愿的挖掘，验证了国内高品质端游商业模式的可行性，有望带来千亿级别的增量市场，

提振行业整体景气度。 

投资看点 

 短期来看，目前游戏板块估值处于历史低位，24H2 起多家厂商将进入新的产品周期，基本面稳健、

产品储备丰富、竞争格局较好的头部研发商有望受益； 

 长期来看，《黑神话：悟空》的成功有望推动国产端游供给侧数量、质量提升，推动国内 PC+主机

游戏场景渗透率提升，同时打开出海空间，有望带来千亿级别的增量市场，提振游戏行业整体景

气度。  
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1. 国内端游市场：“手跨端”驱动下重启增长  

2021 年后，国内 PC+主机游戏市场恢复增长态势。2014年前，国内 PC游戏市场曾处

于高速发展期（包括客户端游戏和网页游戏）。2014 年后，随着智能手机和 4G 移动

通信的普及，手机成为居民主要的娱乐设备，而 PC游戏市场增速显著缓。其中网页

游戏由于性能和玩法上的局限性，市场规模持续萎缩；而客户端游戏凭借沉浸式的游

戏体验，以及差异化的市场定位，于 2014-2020年维持在 550-650亿元的市场规模。

然而，自 2021 年以来，国内客户端游戏呈现恢复增长态势，其中 2023 年市场规模

663 亿元，同比增速 8%，达到近 5年以来的峰值。同时，国内主机游戏也保持增长态

势，2023年市场规模 29亿元，同比增长 23%。我们从供给、需求角度分析背后原因。 

图表1：国内客户端游戏实际销售收入 

 
图表2：国内主机游戏实际销售收入 

  

资料来源：伽马数据，国联证券研究所 资料来源：伽马数据，国联证券研究所 

 

1.1 供给侧：“多端互通”及端游黑马提振供给 

1）移动游戏重度化，“多端互通”提振端游供给。2020 年，米哈游《原神》横空出

世，9 月先后上线 PC 端、移动端，次年 4 月上线索尼 PS 平台，首年流水超过百亿

元。在行业领先的游戏品质之外，其“多端互通”的特点也是《原神》取得商业化成

功的重要原因之一：一方面，得以触达广大 PC+主机用户，助力扩大用户圈层及游戏

出海；另一方面，结合了 PC端的视觉效果、主机端的操作体验优势和移动端的便携

性，满足用户“平日移动端做任务+周末跨平台深度游玩”的跨端体验需求，进而提

升用户时长。后续，多家游戏厂商陆续立项、推出高品质的跨平台产品，包括完美世

界《幻塔》、网易《逆水寒》等、腾讯《三角洲行动》等，丰富了 PC、主机端原本相
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对匮乏的国产游戏内容。 

图表3：国内多端互通游戏客户端市场收入（亿元） 

 
图表4：国内跨平台、PC 端游戏版号发放数量（个） 

  
资料来源：伽马数据，国联证券研究所 资料来源：伽马数据，国联证券研究所 

 

2）端游黑马陆续出现，《黑神话悟空》提振信心。2017 年后，多款玩法差异化的精

品国产端游进入玩家视野，7款游戏上线当年销量突破 100万份。其中包括出自独立

研发商的“黑马”《鬼谷八荒》《戴森球计划》等，也包括大厂自研自发的重点项目，

其中网易《永劫无间》上线当年销量突破 700万份，首个自然年销量突破 1000万份，

打开了国产端游的销量天花板。此外，由游戏科学研发的《黑神话：悟空》于 2020

年 8 月发布首个 PV（演示视频），截至 2024年 8月 25日 bilibili播放量超过 5800

万，以比肩海外端游大作的品质引起广泛传播，提振泛游戏用户对国产端游的关注度。 

图表5：2020 年后，多款国产端游销量突破百万量级 

销量

排名 
游戏名称 

上线

年份 

上线当年销

量（万份） 
原价（元） 运营模式 研发商 发行商 

1 《永劫无间》 2021 700 98 非单机，有内购 网易 网易 

2 《鬼谷八荒》 2021 390 68 单机，无内购 鬼谷工作室 鬼谷，雷霆游戏 

3 《戴森球计划》 2021 190 70 单机，无内购 柚子猫 Gamera 

4 《暖雪》 2022 142 
PC 端 58，

移动端 25 
单机，无内购 烂泥工作室 Bilibili 

5 《隐形守护者》 2019 140 28 单机，无内购 
New One 

Studio 
New One Studio 

6 《枪火重生》 2020 106 51 非单机，有内购 多益网络 多益网络 

7 《太吾绘卷》 2018 100 68 单机，无内购 螺舟工作室 螺舟工作室 
 

资料来源：国联证券研究所整理 
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1.2 需求侧：用户规模及对高质量内容需求持续增长 

Steam 国区玩家数量高速增长，“手跨端”带来新增用户。2015 年后,在国内手游规

模快速增长的同时，Steam国内用户规模也开启了快速增长，从 2016年约 1000万水

平，增长至 2023年的约 5500万。我们认为，其背后原因包括 2016年支付宝、微信

支付在 Steam平台上的打通，2017年《PUBG》引领的“吃鸡”热潮，国产 PC及跨端

游戏的供给侧提振，以及同时期游戏直播的兴起等。在此驱动之下，大量移动游戏用

户被高质量、高人气的端游所吸引，成为 PC+主机平台的新增用户。根据伽马数据调

研情况，截至 2023 年，国内客户端游戏用户中，44.7%为近五年来的新增用户；而

18.4%用户最早是移动游戏玩家，近年来才开始玩客户端游戏。我们认为，随着国产

端游供给侧的持续丰富，PC+主机玩家数量有望维持增长态势，对高质量内容的需求

也随之增长。 

图表6：国内用户接触客户端游戏的时间 

 
图表7：国内客户端游戏用户类型分布 

 
 

资料来源：伽马数据，国联证券研究所 资料来源：伽马数据，国联证券研究所 

 

2. 《黑神话：悟空》：国产端游市场的破局者 

上线前：自 2020 年起积累核心玩家，预售销量超过 120万份。2014年，腾讯“斗战

神”项目核心成员出走创业，成立游戏科学公司，在推出《百将行》、《战争艺术：赤

潮》两款手游后，于 2018 年开始研发《黑神话：悟空》，2020 年 8 月发布首个 PV，

受到泛游戏用户的广泛关注。后续，《黑神话：悟空》bilibili官方账号在 2020-2024

年间，共更新 12 个宣传视频，截至 2024 年 8 月合计播放量超过 2 亿次。从预售数
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据来看，根据国游畅销榜，截至 2024年 7月 13日，《黑神话：悟空》预售销量已超

过 120 万份。从核心用户画像来看，据 bilibili CEO 陈睿 2024 年 6 月的演讲，在

2009年加入 B站的用户近一年播放量前 10的视频中，“《黑神话：悟空》发售日预告

片”位列第 7，而这批用户的平均年龄已超过 35岁。因此可以推断，《黑神话：悟空》

在上线之前，就已积累了一批规模较大、相对消费能力较强的核心用户群体，寄托了

国内核心端游玩家对“第一款国产 3A游戏”的期待。 

图表8：《黑神话：悟空》首发 PV 播放量已超过 5800 万 

 
图表9：2009 年加入 B 站的用户近一年播放量前 10 视频 

 
 

资料来源：bilibili，国联证券研究所 资料来源：bilibili，国联证券研究所 

 

2.1 盈利测算：销量有望达 2000 万份，对应利润总额 28 亿元 

上线后：商业化成绩实现突破，国内用户贡献主要增量。《黑神话：悟空》自 2024年

8 月 20日正式上线多个 PC、主机游戏平台，首日销量超过 450万份，截至 8月 23日

21点销量突破 1000万份，创造国产端游多个历史记录。我们从成本、收入、利润三

个角度，拆解《黑神话：悟空》的商业化成绩。 

1）成本：根据触乐梳理的《黑神话：悟空》游戏制作人员名单，截至游戏开发完成，

游戏科学员工规模约为 140人；此外，参与美术、特效等制作环节的合作伙伴、外包

人员共 251人。参考杭州地区游戏公司的开发成本水平（包括员工薪资、场地费用、

硬件及服务器费用等），我们测算《黑神话：悟空》开发成本约为 4.91亿元。 

图表10：《黑神话：悟空》开发成本测算 

游戏科学-开发成本测算  
2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024H1 

每年平均员工成本（万元） 48.31 51.06 51.61 58.83 62.40 68.50 34.25 

每年新进入雇员规模（人） 13 10 18 49 23 9 8 
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每年末雇员规模（人） 23 33 51 100 123 132 140 

平均雇员规模（人） 16.5 28 42 75.5 111.5 127.5 136 

当年雇员成本（亿元） 0.08 0.14 0.22 0.44 0.70 0.87 0.47 

雇员成本合计（亿元） 2.92 

其他：合作伙伴、外包等成本测算 

合作伙伴、外包人员类型 参与《黑神话：悟空》项目人数（人） 

EpicGames 的技术工作者 27 

上海降世提供的动效工作者 30 

外包美术工作者 47 

外包相关设计师 29 

外包 3D 特效工作者 54 

外包动画制作 64 

合计参与项目人数 251 

平均人工成本（人/年） 26.50 

平均工作时长（年） 3 

其他人工成本合计（亿元） 2.00 

《黑神话：悟空》开发成本测算（亿元） 4.91 
 

资料来源：网易-S、电魂网路、友谊时光公司公告，触乐，国联证券研究所测算 

注：游戏科学、合作伙伴及外包平均人工成本，参考杭州地区游戏行业平均人工成本水平（选取网易、电魂网路、友谊时光三家杭州地区游戏类上市公司

的研发费用、管理费用作为参考） 

 

2）收入及利润：《黑神话：悟空》上线 4天后，全平台销量已超过 1000万份，最高

同时在线人数 300万人。从 Steam 平台评论数来看，截至 8月 24日，43万条评论中

93%为简体中文，因此我们预计中国大陆地区的销量占比约为 90%，海外销量占比 10%。 

经测算，我们预计《黑神话：悟空》上线 4 天流水约为 28 亿元；考虑到渠道分成、

引擎抽成，对应收入约为 19亿元；剔除开发成本、宣传费用，对应利润总额约为 12

亿元。 

中期来看，参考海外头部产品表现（《艾尔登法环》两年销量 2300万份，《赛博朋克

2077》近三年销量 2500万份），我们认为《黑神话：悟空》销量有望突破 2000万份，

对应流水 56亿元，收入 37亿元，利润总额 28亿元。 

图表11：《黑神话：悟空》销售情况测算 

上线 4天销售情况（8月 20日至 8月 23日） 

 
销量 

（万份） 

平均售价

（元） 

流水 

（亿元） 

渠道分成 

比例 

引擎分成 

比例 

收入 

（亿元） 

大陆地区       

Steam 800 270 21.60 30% 5% 14.04 

wegame 50 200 1.00 30% 5% 0.65 

主机+其他 50 270 1.35 25% 5% 0.95 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 10 / 16 

行业研究|行业专题研究 

合计 900  23.95   15.64 

海外地区        

Steam 50 427 2.14 30% 5% 1.39 

主机+其他 50 427 2.14 25% 5% 1.49 

合计 100  4.27   2.88 

全球合计 1000  28.22   18.52 

开发成本（亿元） 4.91 

宣发费用（亿元，假设为收入的 10%） 1.85 

利润总额（亿元） 11.75 

       

中期销售情况预测 

 
销量 

（万份） 

平均售价

（元） 

流水 

（亿元） 

渠道分成 

比例 

引擎分成 

比例 

收入 

（亿元） 

大陆地区       

Steam 1600 270 43.2 30% 5% 28.08 

wegame 100 200 2 30% 5% 1.30 

主机+其他 100 270 2.7 25% 5% 1.89 

合计 1800  47.9   31.27 

海外地区        

Steam 100 427 4.27 30% 5% 2.78 

主机+其他 100 427 4.27 25% 5% 2.99 

合计 200  8.54   5.76 

全球 2000  56.44   37.03 

开发成本（亿元） 4.91 

宣发费用（亿元，假设为收入的 10%） 3.70 

利润总额（亿元） 28.42 
 

资料来源：Steamdb，国联证券研究所测算 

 

2.2 成功背后：低成本、高质量和破圈效应 

整体来看，《黑神话：悟空》的商业化成绩远超我们预期，在国产端游、乃至全球同

品类游戏中实现突破。其背后有几点值得关注： 

1）远低于海外 3A大作的开发成本：据我们测算，《黑神话：悟空》开发成本约为 4.91

亿元，开发人员 391人（其中游戏科学员工 140人，合作伙伴+外包 251人）。而海外

同体量游戏成本显著较高，开发成本普遍高于 1亿美元，部分头部产品如《荒野大镖

客 2》、《赛博朋克 2077》成本超过 8亿美元，参与团队超 3000人。相较而言，《黑神

话：悟空》团队极高的人效是控制成本的关键因素。 
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图表12：海外头部端游开发成本（部分） 

游戏名称 开发成本（亿美元） 团队规模（人） 研发商 

《赛博朋克 2077》 11.5 5000+ CDPR 

《荒野大镖客 2》 8.0 3000+ Rockstar 

《巫师 3》 5.4 1500+ CDPR 

《最后生还者 2》 2.2 200+（全职人员） 索尼 

《地平线：西之绝境》 2.1 300+（全职人员） 索尼 

《命运》 1.4 500+（全职人员） 动视 

《侠盗猎车手 5（GTA5）》 1.4 1900+ Rockstar 
 

资料来源：Gamelook，网易雷火，国联证券研究所 

 

2）高于海外同品类游戏的销量水平：从销量水平来看，《黑神话：悟空》不但突破了

国产端游的上限，也高于大部分海外同品类游戏。此前，硬核动作类端游（广义上的

“魂类游戏”）短期销量最高的作品为《艾尔登法环》，其于 2022 年 2 月上线 PC+PS

平台，首周销量突破 1000万份，截至 2024年 6月销量超过 2500万份，背后是其研

发商 from software在同品类游戏领域中十余年的沉淀积累。而《黑神话：悟空》销

量突破 1000 万份仅用时 4 天，主要原因系不俗的游戏品质，以及西游 IP、“第一款

国产 3A”等亮点加持下，对国内玩家的深度挖掘（预计大陆地区销量占比 90%）。 

图表13：《黑神话：悟空》与海外同类游戏销量对比 

游戏名称 题材/玩法 研发商 销量成绩 上线平台 

《黑神话：悟空》 西游，硬核动作类 游戏科学 4 天 1000 万+ PC+PS 

《艾尔登法环》 中世纪西幻，硬核动作类 from software 首周 1000 万+ PC+PS 

《匹诺曹的谎言》 中世纪西幻，硬核动作类 neowiz 半年 700 万+ PC+PS+XBOX 

《战神 4》 中世纪西幻，硬核动作类 索尼 首年 1000 万+ PS4 独占 

《只狼》 中世纪日式奇幻，硬核动作类 from software 10 天 200 万+ PC+PS+XBOX 

《卧龙：苍天陨落》 三国，硬核动作类 光荣特库摩 首年 500 万+ PC+PS 

《剑星》 动漫，硬核动作类 shift up 首月 100 万+ PS5 独占 

《黑暗之魂 3》 中世纪西幻，硬核动作类 from software 四年 1000 万+ PC+PS+XBOX 

《仁王》 中世纪日式奇幻，硬核动作类 光荣特库摩 首年约 200 万 首发 PS4，7 个月后登陆 PC 
 

资料来源：Gamelook，国联证券研究所整理 

 

3）在国内泛娱乐用户中的广泛破圈：《黑神话：悟空》优异商业化成绩的背后，是对

国内端游玩家的挖掘，以及向更广泛游戏用户的破圈。截至 2023年，国内主机玩家

规模超过 1600万，Steam玩家数量约 5500万，去重后预计国内 PC+主机游戏用户约

为 6000万。《黑神话：悟空》上线 4天销量 1000万份（其中国内约 900万份），用户
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渗透率约为 15%，仍有进一步提升的空间。此外，在官方媒体报道和社交媒体平台的

助力之下，《黑神话：悟空》的影响力也已扩散至端游用户之外的泛娱乐受众群体。

8 月 21 日，外交部发言人评论该游戏“反映了中国文化的吸引力”。据声量通数据，

8 月 20-22日，抖音、快手、小红书、微博、B站、公众号、视频号 7个主流内容平

台的相关作品数量达 19.25 万，累计获赞量超 1.71 亿；微信指数峰值突破 10 亿，

与瑞幸咖啡、山西文旅等消费文旅品牌的联名联动也引起广泛传播。我们认为，随着

《黑神话：悟空》在国内泛娱乐用户中的破圈，国产端游的销量天花板有望被进一步

推升。 

图表14：“黑神话：悟空”微信指数趋势 

 
图表15：抖音全站前 10 的游戏主播以《黑神话：悟空》为主 

  
资料来源：微信指数小程序，国联证券研究所 资料来源：新榜，国联证券研究所 

注：数据截至 8月 21日 18 点 

 

 

 

3. 未来展望：国产端游有望打开千亿市场空间 

我们认为，《黑神话：悟空》对于国内游戏行业的长期影响，不仅是作为第一款受到

全民级关注的国产 3A 端游，获得了口碑和商业层面的成功；更在于对国内广大 PC+

主机游戏用户需求、消费意愿的挖掘；同时验证了国内 PC+主机游戏商业模式的可行

性，从而提振国产端游供给。长期来看，有望带来千亿级别的增量市场，提振游戏行

业景气度。 

3.1 国内端游市场：优质供给驱动，长期量价齐升 

国内端游市场：优质供给催生增量需求，长期有望量价齐升。根据伽马数据，2023年
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国内 PC+主机游戏实际销售收入 692 亿元，同比增长 9%。从量价来看：Ⅰ）2023 年

国内 PC+主机用户规模约 1.7 亿，在 6.68 亿游戏用户中渗透率约 26%，而全球渗透

率水平约 65%；Ⅱ）2023年国内 PC+主机用户 ARPU值约 406 元，而全球 ARPU值水平

约 588元，均有较大增长空间。在移动游戏供给侧”多端互通“趋势下，以及《黑神

话：悟空》等头部产品破圈，国内 6.68亿游戏用户有望逐步向更为精品化、重度化

的 PC+主机场景加速渗透，同时优质供给有望推动 ARPU 值进一步提升。我们预测从

2023到 2028年，国内 PC+主机游戏用户渗透率或有望提升至 40%，ARPU值或有望提

升 10%至 447亿元，市场规模有望增长 76%至 1217亿元。 

图表16：国内/全球 PC+主机游戏用户渗透率对比 

 
图表17：国内/全球 PC+主机游戏用户 ARPU 值对比 

  

资料来源：伽马数据，Newzoo，国联证券研究所 资料来源：伽马数据，Newzoo，国联证券研究所 

 

3.2 游戏出海市场：国产端游出海市占率有望提升 

游戏出海市场：手游海外增速放缓，端游出海市占率有望提升。此前，国产游戏出海

已取得亮眼成绩，其中 2023 年出海实际销售收入约 1183 亿元，在海外游戏市场占

比约 12%，增速已趋于放缓。分平台来看，国产游戏出海以移动游戏为主，在海外 PC+

主机游戏市场中（2023 年约 6070 亿元），仍有较大渗透空间。从《黑神话：悟空》

出海成绩看，截至 8 月 24日海外媒体 MC评分 81 分，Steam 好评率上线 4天海外销

量约 100万份，在国产端游中实现历史性突破。后续，随着国产端游供给侧数量、质

量提升，有望持续吸引用户基数更大、消费能力更强，同时也对游戏品质要求更为苛

刻的海外用户，从而打开 PC+主机游戏出海空间。我们预测到 2028年，国产 PC+主机

游戏海外市占率有望达到 5%，对应市场规模约 300亿元。 

26%

65%

国内渗透率 全球渗透率

406 

588 

国内ARPU值（元） 全球ARPU值（元）
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图表18：国产游戏海外市占率水平变化情况 

 
图表19：《黑神话：悟空》MC 评分 81 分 

 
 

资料来源：伽马数据，Newzoo，国联证券研究所 资料来源：metacritic，国联证券研究所 

 

4. 投资建议：关注游戏板块整体性机会及头部研

发商 

长期来看，《黑神话：悟空》的成功有望进一步驱动国产高品质 PC+主机游戏产品供

给，提升国内 PC+主机场景渗透率，同时打开出海空间，提振行业景气度。 

2024 年以来，国内游戏市场实 n 现平稳增长，其中小程序游戏实现 60%以上的较高

增速，成为重要增量。此外 5 月起多款头部移动游戏陆续上线，数量、体量均高于

2023 年同期，有望支撑下半年行业景气度继续上行。其中，多家 A 股游戏上市公司

有望自 2024H2起进入新的产品周期，新游上线后有望持续贡献业绩增量。从估值角

度，网络游戏指数（884080.WI）PE-TTM已处于历史低位区域。建议关注游戏板块的

整体机会，以及基本面稳健、产品储备丰富、竞争格局较好的头部研发商恺英网络、

吉比特、巨人网络。 

 

5. 风险提示 

1）监管政策趋严的风险：若游戏行业监管政策趋严，或导致游戏版号数量、商

业化程度等收紧，进而导致游戏公司业绩不及预期； 

2）行业竞争加剧的风险：游戏行业竞争激烈，若头部游戏公司进一步推高研发、

发行门槛，或导致部分中小游戏公司产品表现不及预期； 

5%

8%

10% 9% 9%

10%
11%

12% 12%
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3）游戏表现不及预期的风险：若新游戏产品未能如期上线，或上线后用户规模、

商业化表现等不及预期，或导致公司业绩不及预期； 

4）数据测算不准确的风险：若在游戏产品盈利能力、行业用户规模、市场空间

的测算中，实际情况与假设条件不符，或导致数据测算不准确。 
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北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 
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买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 
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卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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