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腾讯 VS 网易：游戏平台产业链 2021 年 11 月跟踪新

产品流水情况？ 

 

 

 

据 Frost&Sullivan 报告显示，2018 年全球游戏市场规模自 2014 年

增长 70.6%至 1399 亿美元，市场规模占比达 55.8%，预计 2023 年

该市场规模将达到 2147 亿美元，CAGR 为 8.9%。 

  

据游戏工委&IDC 数据显示，2019 年我国游戏产业实际销售收入达 

2308.8 亿元，YoY 为 7.7%，收入相比 2015 年净增长 901.8 亿元，

增幅约 65%；从市场规模增速来看，2014 年至 2018 年，中国大陆

以 20.4%的年均复合增速领先东南亚（18.7%）、日本（13.4%）、

美国（10.1%）、韩国（4.2%）等地区。 

  

今天，我们来跟踪一下近期游戏分发平台行业的边际变化。 

 

尽管行业监管逐步趋严，但其实腾讯、网易两家的新游上线后表现情

况还不错（腾讯《英雄联盟手游》，网易《哈利波特之魔法觉醒》），

因而，在现在这个时间点，有必要再做一些行业景气度的边际跟踪。 

  

从近期增长情况来看： 
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腾讯——2021H1 其收入为 2748.4 亿元，同比增长 23.28%；归母

净利润为 903.54 亿元，同比增长 45.73%。 

 

2021Q3，单季度总收入 1429.08 亿元，同比增长 13.92%；净利

润为 395.1 亿元，同比增长 2.51%。三季度收入、净利润增速有所

放缓。 

  

网易——2021H1 其收入为 410.42 亿元，同比增长 16.44%；归母

净利润为 79.81 亿元，同比增长-1.33%。 

  

根据机构对行业景气度的预期来看： 

  

腾讯——2021E-2023E，wind机构预期收入分别为 5822.94亿元、

6961.55 亿元、8262.25 亿元，预期同比增长 20.79%、19.55%、

18.68%；预期归母净利润分别为 1607 亿元、1860 亿元、2177 亿

元，预期同比增长 0.55%、16.03%、16.79%。 

  

网易——2021E-2023E，wind 机构预期收入分别为 872.3 亿元、

1018.7 亿元、1170.83 亿元，预期同比增长 18.42%、16.78%、

14.93%；预期归母净利润分别为154.51亿元、183.44亿元、213.03

亿元，预期同比增长 28.1%、18.72%、16.13%。 
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图：产业链结构 

来源：塔坚研究 

 

游戏产业链各个环节，包括： 

  

上游：IP 提供商，如阅文集团、奈飞等； 

  

中游：游戏开发和发行商、云计算厂商、软硬件和芯片厂商。其中

游戏开发商如完美世界、吉比特、暴雪、网易、腾讯等； 

  

下游：游戏运营商、通信运营商、游戏分发平台，如腾讯、心动、

哔哩哔哩等。 

  

终端：游戏玩家、终端设备商。 
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看到这里，随着而来的几个问题： 

  

1）游戏行业的两家头部厂商，其增长数据变动背后，有哪些因素影

响？ 

 

2）游戏行业的市场空间有多大？政策影响有多大？对比关键经营

数据，怎样的产业布局才能更具备中长期竞争优势？ 

 

 

（壹） 

 

 

腾讯控股——收入贡献以增值服务为主，其次是金融科技及企业服

务。其中，增值服务包括游戏、社交网络服务，主要以游戏收入为

主。金融科技及企业服务则是数字支付、公共服务及传统产业数字化

等服务。 

  

2020年，增值服务占比为54.81%，金融科技及企业服务为26.57%。 
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图：收入结构（单位：%） 

来源：塔坚研究 

  

网易——收入贡献以网络游戏为主，其次是电子信箱、无线增值服

务等。2020 年，游戏占比超 74.13%。 

 

图：收入结构（单位：%）  来源：塔坚研究 
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整体来看，两家的收入大头均是游戏业务，其中按游戏业务体量来

看，腾讯＞网易，按游戏占收入的比重来看，则是网易＞腾讯。 

 

 

（贰） 

 

 

了解完他们的收入结构之后，我们来看下他们历史季度的增长趋势

变化： 

  

从收入增速来看，整体上，腾讯＞网易。其中，腾讯 2019Q1 增速

较低主要是一季发布新游较少，仅一款。（虽然行业游戏版号审批

恢复，但审批放量较少）同时，媒体广告由于热门剧集意外延后播

映，缺乏 FIFA 世界杯的带动，广告招商收入减少。 

  

网易 2019Q3 增速较低，是由于当时将其电商平台考拉出售给阿里

巴巴旗下子公司，考拉收入不在纳入合并范围所致。 
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图：季度收入增速（单位：%） 

来源：塔坚研究 

  

从归母净利润增速来看，网易的增速波动较大，腾讯相对平稳。其

中，网易 2019 年四个季度的净利润波动较大是一方面是受出售网

易考拉所获收益影响，另一方面是投资收益变化影响，主要为可供

出售证券的公允价值变动。 
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图：季度归母净利润增速（单位：%） 

来源：塔坚研究 

 

 

（叁） 

 

 

了解完历史增长趋势后，我们拉近视角，具体来看： 

  

腾讯——2021H1，其收入为 2748.4 亿元，同比增长 23.28%；

归母净利润为 903.54 亿元，同比增长 45.73%。2021Q3，收入

4177.48 亿元，同比增长 19.91%；净利润为 1298.6 亿元，同比

增长 29.16%。 

 

此外，Q3 单季度总收入 1429.08 亿元，同比增长 13.92%；净利

润为 395.1 亿元，同比增长 2.51%。 
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上半年，收入增速增长稳定，归母净利润较略超市场预期。相比游

戏同行来看，它的增速处于较高水平。 

 

2021Q3 收入增速略有下滑，是由于：1）自九月起全面落实未成年

人游戏防沉迷的新规定，未成年人本土市场游戏流水占比从 4.8%

下降至 1.1%（游戏时长占比从从 6.4%下降至 0.7%）；2）重磅产

品《英雄联盟手游》上线推迟（原本是 9 月，推到了 10 月）。 

 

此外，2021H1 归母净利润增速较快是由于其他收益净额的增长，

主要是金融资产公允价值变动收益。 

 

2021Q1 增长则是因为相比去年同期，卫生事件影响减弱，收入增

长，且权益性投资收入增加，主要是与联营公司的投资收益。 

  

 

图：收入和净利润 

来源：塔坚研究 

  



2021 年 11 月 11 日                                                                   并购优塾 

网易——2021H1 其收入为 410.42 亿元，同比增长 16.44%；归

母净利润为 79.81 亿元，同比增长-1.33%。 

  

其中，2021H1 归母净利润增速为负是因为研发费用、销售费用的

增长所致。2019Q3-Q4 收入及归母净利润的变化则是出售网易考

拉所致。 

  

 

图：收入和净利润 

来源：塔坚研究 

 

 

（肆） 

 

 

接着，来看他们的利润率和费用率的变化趋势： 

  

首先来看毛利率，两家的毛利率前期差异不大，2019 年后网易的毛

利率开始高于腾讯，这是由于两者的收入结构差异。 
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其中，网易的游戏业务收入占比更高，因此随着当年行业版号审批

逐渐恢复，游戏业务回暖，业务毛利率高。而腾讯除游戏外，受制

于其他广告、金融科技及企业服务的业务毛利率拖累，相对偏低。 

  

 

图：毛利率情况 

来源：塔坚研究 

  

从成本结构来看（两家均未披露成本细分项目数据），腾讯的营业

成本主要是数字内容服务的内容成本、游戏渠道内容成本为主；网

易则是收入分成成本、员工成本、代理游戏相关授权费、流量获取

成本、内容成本等。 

  

再看净利率层面，整体上腾讯＞网易，这是因为腾讯渠道优势所致，

营销费用开支偏少。而网易缺乏渠道优势，市场营销开支较大，且

近期对研发投入也在不断提升，导致净利率下滑。 
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图：净利率情况 

来源：塔坚研究 

  

而费用率方面，由于腾讯拥有自己的流量平台，因此在销售费用上

偏低，而网易需要借助其他游戏平台进行推广宣传，导致销售费用

率偏高。 

  

研发费用率上，网易逐年呈上升趋势主要是在线游戏服务及有道的

员工人数增加，对研发团队的投入加大，导致员工相关成本增加。 

 

图：费用率情况 

来源：塔坚研究 
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（伍） 

 

 

从 2020 年游戏细分市场来看，网页游戏和端游市场均呈现持续下

降态势。 

 

其中，端游市场实际销售收入 559.2 亿元，同比下降 9.09%；网页

游戏产品开服量减少，实际销售收入仅为 76.08 亿元，同比下降

22.9%。而手游（移动游戏）实际销售收入 2096.76 亿元，同比增

长 32.61%。 

  

从比例来看，手游占比为 75.24%，端游占比为 20.07%，网页游戏

占比为 2.73%。 

  

因此，这里我们测算游戏市场的规模，主要测算手游和端游市场情

况，公式表达为： 

  

游戏市场规模=手游游戏用户×手游 ARPU 值+端游游戏用户×端游 ARPU

值 

  

几大增长驱动因素，我们挨个来看： 
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1）游戏用户 

整体上，2020 年我国游戏用户数量达 6.65亿人，同比增长 3.7%；截

至 2021Q1，游戏用户规模达 6.66 亿人。其中，手游用户规模逐年上

升，2020 年手游用户达到 6.54亿人，占比高达 98%。  

图：手游用户规模（单位：万人） 来源：前瞻产业研究院 

 

那么，未来游戏用户的变化趋势究竟如何？我们从这几方面来看：  

 ……… 

（后文还有大约 8000 字内容，详见产业链报告库） 

 

以上，仅为本报告部分内容。如需获取本文全文，以及其他更多内容，请订阅 ：

产业链报告库报告库。 
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双十一大优惠，订阅一年送一年 

识别二维码，订阅产业链报告库 

领取赠送一年，请添加工作人员微信 
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 【数据支持】【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢—

—国内市场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企

查查、data.im 数据库；海外市场：Capital IQ、Bloomberg、路透，排

名不分先后。想做海内外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上

机构数据终端的需求，可和我们联系。 

 


