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发布日期：2019 年 08 月 01 日  

事件：伽马数据发布 2019 中国游戏产业半年度报告。 

投资要点: 

 市场出现回暖，单用户价值提升。2019年上半年，国内游戏市场

实际销售收入 1163.1 亿元，同比增长 10.8%，增速比 2018 年同

期提升 5.6个百分点，出现明显回升。游戏市场用户规模 5.54亿

人，同比增长 5.1%，增幅创近 3年以来新高，但总体来说增速仍

较缓。用户规模增速低于游戏市场销售增速，显示单用户价值正

在提升。 

 移动游戏市场保持较快增长，网页游戏市场衰退明显。移动游戏

实现销售收入 753.1 亿元，同比增长 18.8%，增幅同样超过 2018

年同期 5.9个百分点，占整个游戏市场比为 64.8%，比 2018年末

再提升 2.3 个百分点。在移动游戏市场，老产品（如王者荣耀、

梦幻西游、大话西游均为 2015年上线）流水依然十分稳定，占据

2019上半年产品收入 TOP10主要位置；同时热门新游（《完美世

界》与《和平精英》）爆款产品首月测算流水均能达到 10亿元左

右。 

客户端游戏销售收入增长 2.3%，至 322.7 亿元，相比于 2018 年

同期的负增长出现好转。网页游戏市场进一步下滑 18%，仅为 59.5

亿元，连续 4 年处于下滑状态，主要是部分买量游戏用户向移动

端迁移，且网页游戏未能实现创新突破，同质化现象严重。 

 自研游戏竞争力提升，海外市场表现亮眼。2019上半年，受益于

移动游戏自主研发市场收入增长以及端游市场规模由负增长转为

正增长，国内自主研发网络游戏市场销售收入增长 12.7%达到近

900亿元，显示出国内目前在自主研发游戏方面的创收能力增强。 

同时国内自主研发网络游戏在海外地区的销售收入也不断创新

高，为 57.3 亿美元，同比增长 23.8%，增幅超过国内市场，一方

面是由于国内自研产品在海外的竞争力不断提高，另一方面则是

由于国内在市场竞争以及监管方面压力较大，海外市场已经成为

国内游戏公司重点布局的领域。 

 老游戏流水稳定，腾讯网易霸榜前十。移动游戏产品收入 TOP10

中，2017 年及之前的游戏占据了 7 个位置，其中 2015 年上线的

《王者荣耀》、《梦幻西游》、《大话西游》、《率土之滨》分

别排名第一、第二、第七以及第九。2019 年新游《完美世界》和
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《和平精英》排名再第三与第五，表现良好。从研发与发行商的

情况来看，TOP10 游戏发行商份额全部被网易和腾讯瓜分，研发

商中仅《完美世界》不是由腾讯网易研发。 

2019 新上线移动游戏收入 TOP10 中，具备 IP 属性的游戏产品数

量较多，达到七成，类型多以 RPG、策略类为主，主要原因是这

些游戏类型商业化体系较为成熟，能够在上线初期获得较高收入。 

 电子竞技上下游产业链具备商业挖掘价值。电子竞技市场实际销

售收入为 513.2 亿元，同比增长 22.8%，比 18 年同期提高了 6.7

个百分点，其中移动电子竞技游戏市场收入为 318.1 亿元，同比

增长 41%，占比超过六成，成为电子竞技市场主要的收入来源。

目前国内电子竞技产业收入中来自于游戏的收入达到 89.2%，产

业链中由赛事以及俱乐部带来的收入占比仍然较低，存在进一步

挖掘商业价值的潜力。 

 5G技术催化新兴游戏业态，促进行业增长。根据伽马数据调查显

示，超过 15%的核心用户体验过 VR 游戏，58.9%的核心用户对云

游戏抱有非常期待的态度。总体来说，核心用户对于新的游戏形

态接受度与期待值都较高。随着 5G技术的推广与进步，云游戏、

VR游戏所面临的技术难关、成本压力都有望得到逐步解决，成为

促进行业增长的重要引擎。 

 投资评级与建议：自 2018年版号事件得到解决后，国内游戏市场

在 2019年出现了回暖的迹象。版号审批常态化以来，已经有上千

款游戏产品获得版号，各游戏公司的产品上线进度开始逐渐恢复

正常。多家上市游戏公司 2019年中报预喜，显示出国内游戏市场

景气度旺盛。而随着 5G 的逐渐普及，VR 游戏、云游戏等新技术

的应用也将进一步推动行业增长。因此给予行业“同步大市”投资评

级。建议关注游戏公司产品的市场表现状况以及中报业绩情况，

重点关注研发能力强的龙头公司，个股方面建议关注三七互娱、

游族网络、完美世界以及吉比特。 

风险提示：行业监管趋严；行业发展增速不及预期；产品市场表现

不及预期。 
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图 1：中国游戏市场实际销售收入（亿元） 

 

资料来源：伽马数据、中原证券 

 

图 2：中国游戏市场用户规模（亿人） 

 

资料来源：伽马数据、中原证券 

 

图 3：中国移动游戏市场实际销售收入（亿元） 

 

资料来源：伽马数据、中原证券 
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图 4：中国客户端游戏市场实际销售收入（亿元） 

 

资料来源：伽马数据、中原证券 

 

图 5：中国网页游戏市场实际销售收入（亿元） 

 

资料来源：伽马数据、中原证券 

 

图 6：中国移动游戏市场销售收入占比 

 

资料来源：伽马数据、中原证券 
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图 7：中国自主研发网络游戏市场销售收入（亿元） 

 

资料来源：伽马数据、中原证券 

 

图 8：中国自主研发网络游戏海外市场实际销售收入（亿美元） 

 

资料来源：伽马数据、中原证券 

 

表 1：移动游戏产品收入排名 

排名 游戏名称 开发商 发行商 游戏类型 上线时间 

1 王者荣耀 腾讯游戏 腾讯游戏 MOBA 类 2015 

2 梦幻西游 网易游戏 网易游戏 回合制 RPG 2015 

3 完美世界 完美世界 腾讯游戏 MMORPG 2019 

4 QQ 飞车 腾讯游戏 腾讯游戏 竞速类 2017 

5 和平精英 腾讯游戏 腾讯游戏 设计类 2019 

6 阴阳师 网易游戏 网易游戏 回合制 RPG 2016 

7 大话西游 网易游戏 网易游戏 回合制 RPG 2015 

8 乱世王者 腾讯游戏 腾讯游戏 策略类 2017 
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9 率土之滨 网易游戏 网易游戏 策略类 2015 

10 QQ 炫舞 腾讯游戏 腾讯游戏 音舞类 2018 

资料来源：伽马数据、中原证券 

 

表 2：移动游戏产品新品收入排名 

排名 游戏名称 发行商 游戏类型 IP 属性 

1 完美世界 腾讯游戏 MMORPG 端游 

2 和平精英 腾讯游戏 设计类 无 

3 明日方舟 鹰角网络 策略类 无 

4 一起来捉妖 腾讯游戏 AR 探索 无 

5 斗罗大陆 三七互娱 MMORPG 小说 

6 疯狂原始人 爱奇艺 策略类 影视 

7 妖精的尾巴：魔导少年 腾讯游戏 回合制 MMOPRG 动漫 

8 一拳超人：最强之男 天马时空 卡牌类 动漫 

9 剑网 3：指尖江湖 腾讯游戏 MMOARPG 端游 

10 蓝月传奇 腾讯游戏 ARPG 页游 

资料来源：伽马数据、中原证券 

 

图 9：中国电子竞技游戏市场实际销售收入（亿元） 

 

资料来源：伽马数据、中原证券 
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或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


