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云游戏带来产业链新机遇，下一代流媒

体渠道分发格局将变 
■基于云计算快速发展与 5G 通信速度提升，云游戏成为可能。云游戏

本质上为交互性的在线视频流，其以云计算为基础的游戏方式，所有

游戏都在服务器端运行，并将渲染完毕后的游戏画面压缩后通过网络

传送给用户。云游戏使用的主要技术包括云端完成游戏运行与画面渲

染的云计算技术以及玩家终端与云端间的流媒体传输技术。目前中国

云计算水平正在加速追赶，5G 通讯有望引领全球。1）阿里巴巴作为

亚洲最大的公有云主体，目前在全球市场份额第四，阿里云 4 年营收

增长 20 倍，2018 年达到 32 亿美元。2）5G行业作为中国国家战略重

心，目前商用进度与全球处在同步推进节奏，且在专利技术、标准制

定等方面具备了一定的先发优势。 

■云游戏将降低优质游戏准入门槛，一方面通过大屏显示外设操作极大

提升用户体验，另一方面通过多屏切换扩大覆盖玩家量。1）与传统游

戏模式相比，用户获取优质云游戏的成本大幅降低，玩家无需购买昂

贵的游戏设备（高端处理器与显卡）即可体验对硬件要求较高的游戏，

体验云游戏的增量成本主要包括游戏内容成本、宽带成本、外设成本。

2）通过外设设备加入，云游戏将突破屏幕操作限制，引入更多创新玩

法。以手游为例，目前手游用户操作仅通过点击与滑动两种方式来实

现绝大部分游戏操作，对游戏创新玩法具有较大局限性，云游戏的实

现将极大拓宽游戏研发思路，吸引更多厂商及玩家探索多种硬件操作

结合的可能性。3）基于高效传输的逐步实现，云游戏将呈现多屏即时

显示，连通多终端玩家。目前中国与海外游戏玩家类型有较大区别，

根据伽马数据，中国游戏玩家中 90%以上为手游玩家，客户端玩家占

比约 25%，主机玩家占比不到 1%（不考虑去重）；而海外国家中，美

国、日本主机玩家占比超过 30%。云游戏的多屏切换应用有望打破不

同终端玩家边界，实现全球范围端、页、手、主机等玩家的全面互通。 

■我们认为基于云游戏的集成运营及分发平台将会加速成熟，新平台与

现有 App端的形式将会在一段时间内共存。通过对云游戏产业链分析，

我们认为四大相关方中游戏研发、硬件设备、通信设备商是基于现有

业务的持续延伸，大概率将延续原有行业格局，同时可能出现部分细

分领域成长性创新企业；而云游戏集成服务平台为一类新型平台，在

技术支持及资本投入上需要更强大基础，现有巨头之间将产生激烈竞

争，我们认为各巨头基于自身现有优势可能从不同角度切入实现突破。 

1）腾讯控股、Sony、Value：由游戏研发即内容提供商向平台突破，其

核心竞争力在于丰富的内容供给能力及对玩家需求的高度把控能力； 

2）亚马逊、微软、阿里巴巴：有云计算服务提供商向平台突破，其核

Table_Tit le 

2019年 03月 13日 

传媒 

Table_BaseI nfo 

行业专题报告 
证券研究报告 

 

投资评级 领先大市-A 

维持评级 
 

Table_Fir st St ock 

首选股票 目标价  评级  
 

    

    
 

 
Table_Char t  

行业表现 

 
资料来源：Wind资讯 
  

% 1M 3M 12M 

相对收益  -2.83 -10.77 2.95 

绝对收益  7.72 5.87 -5.26 
 
  

焦娟 分析师 
SAC执业证书编号：S1450516120001 

jiaojuan@essence.com.cn 

021-35082012  
  

相关报告 

周观点 9 期：内容产业正在发生深刻变

革 2019-03-09 

周观点 8 期：市场对内容审核持续高关

注度 2019-03-03 

周观点 7 期：第三方内容审核业务的空

间大、增长潜力足 2019-02-24 

周观点 6 期：关注年报及一季报预期较

为 靓 丽 的 龙 头 白 马 及 弹 性 标 的 

2019-02-17 

周观点 4 期：游戏版号发放节奏基本常

态化 2019-01-27 
 

-42%

-36%

-30%

-24%

-18%

-12%

-6%

0%
2018-03 2018-07 2018-11

传媒 沪深300 

 

19819494/36139/20190313 13:19

http://www.hibor.com.cn/


 

2 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

心竞争力在于强大的多线程算力容量及稳定的输出质量； 

3）谷歌、Facebook、百度、广电、线下网吧：由软件及硬件入口出发

基于现有流量优势向平台突破。 

 

■相关标的：1）游戏内容提供商：腾讯控股、网易、金山软件、完美

世界、游族网络、吉比特等；2）云计算及垂直云服务提供商：阿里巴

巴、光一科技、顺网科技；3）通信服务供应商：东方明珠、歌华有线。 

 

■风险提示：云计算垂直领域应用开发速度低于预期，5G 商用落地速

度低于预期，游戏行业政策监管趋严。 
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1. 云游戏：基于云计算与 5G的交互性流媒体视频 

1.1. 历史沿革 

不同于传统的本地游戏，云游戏是以云计算为基础的游戏方式，在云游戏的运行模式下，所

有游戏都在服务器端运行，并将渲染完毕后的游戏画面压缩后通过网络传送给用户。具体可

理解成远程超强服务器中拥有众多虚拟电脑，玩家可在其中一个子电脑中进行游戏，其中游

戏的画面与声音通过网线传输至终端（手机、电脑、电视盒子），玩家可通过输入设备（鼠

标、键盘、手柄）对游戏进行实时操作。 

 

图 1：云游戏运行过程 

 

资料来源：小麦游戏，安信证券研究中心 

 

云游戏历经约十年发展。2009 年初，AMD 在 CES 上曾展示过游戏远程渲染技术，同期创

业公司 OnLive 推出了游戏云点播服务；2010 年，另一家创业公司 Gaikai也演示了在 iPad

运行魔兽世界的画面，云游戏概念初见雏形。随着网络通信技术的成熟，索尼于 2014 年推

出了云游戏平台 PlayStation Now，显卡巨头 NVIDIA也于 2017 年正式发布 GeForce Now

云游戏服务。2018 年，任天堂与微软入局云游戏领域，分别发布了《生化危机 7》云版本及

Project xCloud 云游戏项目；除了硬件与主机厂商，科技巨头谷歌也发布了 Project Stream

服务，玩家只需使用 chrome 浏览器就可以畅玩《刺客信条：奥德赛》。2019 年 2 月，中国

游戏厂商在 MWC大会上推出云游戏平台“腾讯即玩”。 

 

图 2：云游戏发展历程 

 

资料来源：各公司官网，安信证券研究中心 

 

云游戏对技术要求较高，5G 的到来有望解决云游戏所面临的瓶颈。云游戏使用的主要技术

包括云端完成游戏运行与画面渲染的云计算技术以及玩家终端与云端间的流媒体传输技术。

为保障用户游戏体验，云游戏服务商需保证音频、图像、内容及用户操作能实现实时传送，
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而游戏交互取决于网络通信延迟，游戏场景渲染的多媒体流取决于网络通信带宽，因此云游

戏对技术要求相对较高。腾讯在 MWC上提出“腾讯即玩”平台时提到，要实现流畅的游戏

体验，技术指标方面帧率需达到 60fps、延时<40ms、分辨率达 1080P。 

 

1.2. 产业链梳理 

云游戏产业链主要包括游戏研发商、云服务供应商、通信服务供应商、终端厂商及输入设备

厂商等四大类。 

 游戏研发商：提供游戏内容，为用户提供多种游戏选择； 

 云游戏集成服务供应商：主要提供云计算服务，云服务器是云游戏运行的平台，对硬件

及技术要求极高，预计早期便开始投入的大型厂商将成为首选； 

 通信服务供应商：完成云端与终端之间的内容传输工作，为保证玩家游戏体验，预计三

大基础运营商将提供绝大部分供给； 

 终端厂商：为用户提供云游戏呈现的载体，主要包括手机、电脑、平板等； 

 输入设备厂商：为用户提供手柄、遥控器、鼠标等多种操作途径。 

 

图 3：云游戏行业产业链 

 

资料来源：安信证券研究中心 

 

表 1：云游戏行业相关部分上市公司 

相关公司  所处产业链  具体业务  

腾讯控股  
云计算 

游戏研发商 
腾讯云；推出“腾讯即玩”云游戏平台 

阿里巴巴  云计算 阿里云 

金山软件  云计算 金山云 

光一科技  云计算 投资海马云，提供云端游戏托管、移动云应用服务 

顺网云  云计算、网吧 顺网云 

东方明珠  通信服务供应商 

提供 5G传输服务；索尼 PlayStation、微软 Xbox主机中国区的

独家代理商和运营商；视博云 1+云游戏主要是电视云游戏，已

覆盖东方有线用户 

歌华有线  通信服务供应商 
提供 5G传输服务；视博云 1+云游戏主要是电视云游戏，已覆盖

歌华有线用户 

资料来源：各公司官网，安信证券研究中心 
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2. 中国云计算及 5G行业发展概况 

2.1. 云计算加速追赶，5G有望引领全球  

全球云计算三大巨头占据全球 7 成市场份额。据 Gartner 数据显示，2018 年全球公共云市

场整体增长为 21.4%，以亚马逊 AWS、微软 Azure 和谷歌云为首的全球云计算“3A”阵营

占据了超过七成市场份额。其中，亚马逊 AWS 依然是全球云计算市场的领头羊，其 2018

年云计算营收规模达到了254亿美元，占有31.7%的市场份额。微软Azure则位居市场第二，

全年营收规模达到 135 亿美元，市场份额达到 16.8%。谷歌云则以 68 亿美元的营收规模以

及 8.5%的市场份额位列第三。Gartner 预测，到 2025 年，80%（目前为 10%）的企业会关

闭其传统数据中心，从而转向云服务提供商。 

 

目前阿里云全球公有云市场份额第四，2018年营收 32亿美元。在中国市场上，阿里云市场

份额相当于第 2 到 9 名的总和。阿里云营收 4 年增长 20 倍，已成亚洲最大云服务公司。财

报显示，阿里云营收的强劲增长得益于大型企业的收入提升。据统计，40%的中国 500 强企

业、近一半中国上市公司、80%中国科技类公司在使用阿里云，数字经济正在阿里云上得到

快速发展。过去 10 年间，阿里巴巴对阿里云累计投入超过 430 亿元，阿里巴巴还在继续加

码对云业务的战略投入。2019 年初阿里巴巴宣布将阿里云升级为阿里云智能事业群，整合

全集团技术团队，将集团中台和达摩院的技术力量与阿里云全面结合，目标是构建数字经济

时代面向全社会基于云计算的智能化基础设施。 

 

图 4：云计算全球头部玩家历经多次迭代 

 
资料来源：IDC，安信证券研究中心 

 

中国 5G技术储备充足，具备领先商用实力。3G/4G时代中国建网启动进度一直落后于欧美，

3G落后 8 年，4G落后 3 年。5G时代，中国商用计划实现与全球同步。根据三大运营商最

新规划，中国移动、中国联通和中国电信均于 2018 年在试点城市进行 5G组网试验，2019

年实现 5G预商用，2020 年正式提供商用服务。 

 

中国在 5G时代的核心竞争力体现：1）技术研发积累深厚，华为、中兴专利申请量全球领先。

2012~2016 年，中国通信设备制造业新产品开发经费、产业研究与试验发展经费年平均复合

增长率分别为 22%、18%。巨量研发投入直接推动我国专利申请数量大幅提高，2017 年我

国专利申请总量仅次于美国，华为和中兴则位列全球第一和第二。2）标准话语权持续加大。

ITU和 3GPP是国际无线标准制定的两大权威机构，我国技术专家占有席位多、职位高。3）
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多方力量联合推进 5G行业垂直应用，商用进程不断加速。阿里全面进军 IOT，阿里云推出

“智选加速”，5G被寄予厚望；腾讯发布 AI战略，强调 5G将推动 IOT 发展；百度认为，“AI

是 5G 网络下最好的伙伴或者说是最好的加速器”。（4）中国移动组网试验规模最大，2018

年在杭州、上海、广州、苏州和武汉 5 个城市开展外场测试，每个城市将建设超过 100 个

5G 基站，同时在北京、雄安、天津等 12 个城市进行 5G 业务和应用示范。在产业化方面，

中国移动积极联合 20 个终端厂商开启《5G终端先行者计划》，其中芯片商 6 家、手机厂商

10 家、元器件厂商 4 家。在应用开发方面，中国移动建设了 12 个 5G开放实验室，其中有

60 多家垂直行业企业，分布于基础通信、车联网、物联网、工业互联网、云端机器人、VR/AR

等领域。 

 

2.2. 中国将云计算及 5G作为战略性重点发展领域 

国家“十二五”、“十三五”规划都明确提出将云计算作为未来科技发展的重要领域，近几年

支持云计算发展的相关政策密集出台。2017 年 4 月，工信部发布《云计算发展三年行动计

划（2017-2019）》，提出到 2019 年我国云计算产业规模达到 4300 亿元，云计算服务能力达

到国际新进水平，云计算在制造、政务等领域的应用水平显著提高，涌现 2-3 年在全球云计

算市场中具有加大份额的领军企业。 

 

表 2：云计算行业相关政策 

时间  发布机构  发布文件  简介  

2015年 1月 国务院 
《关于促进云计算创新发展培育

信息产业新业态的意见》 
明确了通过政府信息化建设的投入带动云计算产品、市场发展的思路 

2015年 5月 中共中央办公厅 
《关于加强党政部门云计算服务

网络安全管理的意见》 

充分认识加强党政部门云计算服务网络安全管理的必要性，进一步明确党政

部门云计算服务网络安全管理的基本要求 

2015年 7月 国务院 
《关于促进推进“互联网+”行动

的指导意见》 

提出固定宽带网络、新一代移动通信网和下一代互联网加快发展，物联网、

云计算等新型基础设施更加完备 

2015年 11月 工信部 
《云计算综合标准化体系建设指

南》 

提出建设云计算标准规范体系的要求，广泛借鉴国际云计算技术和标准研究

成果，充分发挥企业主体作用 

2016年 3月 国务院 《十三五规划》 提出要重点突破大数据和云计算关键技术，并积极推进云计算和物联网发展 

2016年 7月 
中共中央办公厅、 

《国家信息化发展战略纲要》 要求将信息化贯穿我国现代化进程始终，加快释放信息化发展的巨大潜能 
国务院 

2017年 4月 工信部 
《云计算发展三年行动规划

（2017-2019）》 
提出到 2019年我国云计算产业规模达到 4300亿元 

资料来源：国务院，工信部，安信证券研究中心 

 

从国家宏观层面已明确未来 5G 的发展目标。2015 年《中国制造 2025》提出全面突破 5G

技术，突破“未来网络”核心技术和体系架构。2016~2017 年相继发布的《“十三五”国家

信息化规划》、《信息通信行业发展规划（2016-2020 年）》等文件均提出积极发展 5G产业。

2018 年两会政府工作报告进一步强调，要加快建设制造强国，推动集成电路、第五代移动

通信（5G）、飞机发动机、新能源汽车、新材料等产业发展，创建“中国制造 2025”示范区。 

 

表 3：5G行业相关政策  

时间  发布机构  发布文件  简介  

2015年 5月 国务院 《中国制造 2025》 

全面突破 5G技术，核心路由交换技术，超高速大容量智能光传输技术，“未

来网络”核心技术和体系架构。研发高端服务器、大容量存储、新兴路由交

换、新兴智能终端、新一代基站、网络安全等设备 

2016年 12月 国务院 《“十三五”国家信息化规划》 
到 2020年，5G技术研发和标准制定取得突破性进展并启动商用。部分前

沿技术、颠覆性技术在全球率先取得突破，成为全球通信产业重要领导者。 

2017年 1月 工信部 
《信息通信行业发展规划

（2016-2020年》 

“十三五”时期，将支持 5G标准研究和技术试验，推进 5G频谱规划，启

动 5G商用。突破 5G关键技术和产品，成为 5G标准和技术的全球引领者。 

资料来源：国务院，工信部，安信证券研究中心 
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3. 云游戏对现有游戏产业链将带来新机遇 

3.1. 大幅降低用户门槛及游戏研发成本，提升游戏可玩性 

与传统游戏模式相比，云游戏能在很大程度上减小玩家游玩游戏的设备成本，同时游戏研发

商的成本也将进一步降低。对于用户来说，获取优质游戏的成本降低。用户无需购买昂贵的

游戏设备（高端处理器与显卡）即可体验对硬件要求较高的游戏，只需要基本的视频解压能

力，体验云游戏的成本主要包括游戏内容成本及租赁服务器成本。对于游戏研发商来说，开

发游戏无需考虑适配的电脑或主机，云服务器上的游戏运行标准更容易统一，研发商研发成

本或会降低。 

 

通过外设设备加入，云游戏将突破屏幕操作限制，引入更多创新玩法。目前手游的用户操作

相对局限，仅能通过点击、滑动两种方式实现绝大部分游戏操作，对游戏创新玩法具有较大

局限性。云游戏的实现将极大拓宽游戏研发思路，吸引更多厂商及玩家探索多种硬件操作结

合的可能性。 

 

表 4：云游戏与现有游戏类型区别  

 
端游  页游  手游  主机游戏 云游戏 

用户操作 
绝大多数端游只能通

过鼠标、键盘完成操作 

需鼠标、键盘完成

操作 

只能通过点击、触碰来体

验游戏，部分手游有对应

手柄 

依靠主机对应的手柄或

按键实现操作 

可通过手柄、遥控器等多

种硬件体验游戏 

硬件要求 
对于显卡、CPU、内

存均有要求 
硬件要求较低 

大型手游对于手机硬件

有一定要求 

需购买对应主机才能体

验游戏 

对硬件要求较低，只需具

备播放基本流媒体客户

端即可 

应用场景 限于电脑屏幕 限于电脑屏幕 
手机屏幕或电脑屏幕，可

玩性较高 

主要应用于主机屏幕或

电视屏幕 

可实现多种载体运行游

戏，包括电视、电脑、平

板等 

游戏安全性 出现外挂可能性较高 外挂较少 外挂较少 基本无外挂 
使用视频流机制，100%

杜绝外挂 

资料来源：安信证券研究中心 

 

3.2. 多屏切换将打破终端玩家界限，同时产生新的分发渠道 

基于高效传输的逐步实现，云游戏将呈现多屏即时显示，连通多终端玩家。目前中国与海外

游戏玩家划分有较大区别，根据伽马数据，中国游戏玩家中 90%以上为手游玩家，客户端玩

家占比约 25%，主机玩家占比不到 1%（不考虑去重）；而海外国家中，以美国、日本为例，

其主机玩家占比超过 30%。云游戏的多屏切换应用最终有望打破不同终端玩家边界，实现全

球范围端、页、手、主机等多终端玩家的全面联通。 

 

流媒体式游戏集成平台将出现，可能在一段时间内与 App 端共存。借鉴流媒体模式发展途

径，云游戏收费模式可能也将变为“订阅”制，在各个云游戏平台中，订阅会员可免费体验

旗下所有游戏产品，同时仍可能持续在游戏内付费。新的游戏集成平台的出现意味着全新的

分发渠道，用户不再需要下载 App，而仅仅需要类似爱奇艺、Netflix的游戏平台，即可实现

快速切换，点开即玩。以手游为例，手游分发渠道主要包括苹果及安卓两大系统，云游戏的

实现将分发渠道拓宽至网络机顶盒或其他终端。 
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图 5：游戏集成平台与 App共存 

 
资料来源：各游戏官网，爱奇艺，安信证券研究中心 

 

3.3. 促进 VR游戏发展，本地 VR向 Cloud VR转变 

目前 VR市场分为移动 VR 和 PC VR两大类，前者由手机端处理芯片驱动，后者由高性能

PC 驱动，由于受硬件性能限制，移动 VR 无法运行大型游戏，画面质量及游戏体验不能与

PC VR相比，但当 VR与云游戏结合后即可通过 WiFi/光纤或 5G网络串流云端运行的游戏

画面，让 VR一体机既能获得 PC VR的游戏体验，又无需一台高性能 PC，跳过硬件限制。

Cloud VR可以看作是云与 VR结合的系统统称，减少了端与端的传输，降低成本，是更为先

进的 VR系统，而云游戏正式推动 VR产业向 Cloud VR发展不可缺少的因素。 

 

图 6：本地 VR与 Cloud VR对比 

 

资料来源：青亭网 

 

4. 全球云游戏布局已经展开，中国同时起步 

4.1. 海外云游戏服务公司众多  

目前海外提供云游戏服务公司众多，Sony、微软、Google、NVIDIA等巨头均先后推出了自

己的云游戏平台。索尼入局较早，云游戏技术较为成熟。2012 年，Sony以 3.2 亿美元收购
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了从事云游戏及视频流广告服务的 Gaikai，开始开发自己的云游戏产品；2014 年 Sony发布

云游戏平台 PlayStation Now；2015 年 Sony收购 OnLive，为 PlayStation Now提供技术支

持。NVIDIA于 2015 年推出 GeForce Now，微软、Valve 先后推出 Xbox Live 及 SteamLive。 

 

谷歌将云游戏的概念进一步推动。2018 年，谷歌推出“Project Stream”（流媒体计划）实

现软件及主机均在云端运行，玩家只需在 Chrome 浏览器中登录 Project Stream就可以玩主

机游戏，即使更换电脑还能继续体验，实现了大型主机游戏“页游化”，且内测玩家评价画

面相差不大。谷歌还对云游戏中输入设备有所布局，根据 SlashGear，Google 于 2019 年 3

月为自家一款应用在云游戏上的手柄递交设计专利申请，手柄设计与现存主机游戏手柄类似，

双摇杆下方增加了语音键。 

 

图 7：Project Stream（左）与 Xbox One（右）画面对比  图 8：谷歌专利手柄渲染图 

 

 

 

资料来源：google  资料来源： google 

 

4.2. 中国云游戏成熟度正在快速提升 

相比海外，由于早期中国的互联网环境以及固定宽带普及率历史上的显著差距，中国云游戏

服务尽管同时起步但成熟度相对较低。中国最早尝试云游戏的厂商成立于 2011-2014 年间，

包括格来云游戏、达龙云游戏、海马云、阿里云等。 

 

阿里巴巴于 2014 年在杭州总部召开发布会，启动家庭数字娱乐生态合作，并发布“云游戏”

平台，首发游戏包括 EA 的《极品飞车》、Konami 的《实况足球胜利十一人 2014》、2K 的

《NBA2K14》、时代华纳互动娱乐的《蝙蝠侠：阿甘之城》等，计划未来提供 50 款以上的

云游戏，基于现有阿里云的技术，预计未来阿里在云游戏中还将有所布局。 

 

腾讯于 2018 年 11 月在四个国际分类下申请了“WEGAME CLOUD”商标，商标涉及包括

商品和服务的买方和卖方的在线市场、计算机游戏软件、云计算、电子数据存储、组织电子

竞技游戏竞赛，开始布局云游戏；2019 年 2 月，腾讯携手英特尔推出云游戏平台“腾讯即

玩”，类似于 Project Stream及 xCloud，该平台在基于英特尔酷睿 i7-8709G 处理器平台的

PC Farm高密度解决方案上，构建整个云游戏的音视频采集/处理/编解码/控制采集/重现以

及网络传输控制等能力。 
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图 9：“腾讯即玩”云游戏平台  

 

资料来源：腾讯即玩 

 

4.3. 未来云游戏集成服务平台竞争格局分析 

通过对产业链相关方分析，我们认为四大相关方中游戏研发、硬件设备、通信设备商是基于

现有业务的持续延伸，大概率将延续原有行业格局，同时可能出现部分细分领域新成长性企

业；而云游戏集成运营及分发服务平台为一类新型平台，在技术支持及资本投入上需要更强

大基础，现有巨头之间将产生激烈竞争，我们认为各巨头基于自身现有优势可能从不同角度

切入实现突破。 

 

1） 腾讯控股、Sony、Value：由游戏研发即内容提供商向平台突破，其核心竞争力在于丰

富的内容供给能力及对玩家需求的高度把控能力； 

2） 亚马逊、微软、阿里巴巴：有云计算服务提供商向平台突破，其核心竞争力在于强大的

多线程算力容量及稳定的输出质量； 

3）谷歌、Facebook、百度、广电、线下网吧：由软件及硬件入口出发基于现有流量优势向

平台突破。 

 

图 10：云游戏集成平台竞争格局可能性分析  

 

资料来源：安信证券研究中心 
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