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看好 23年游戏行业景气度复苏，游戏技术创造价值受支持 

——游戏行业跟踪系列报告 
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游戏板块迎来反弹：截至2023年 2月 21日，23年初至今中信游戏指数+29%，

三七互娱+29%，吉比特+18%，完美世界+18%，世纪华通+18%。 

点评：2022 年中国游戏市场规模较明显下滑。根据伽马数据，2022 年中国游

戏市场实际销售收入 2658.9 亿元，同比下降 10.3%，为 2014 年以来的首次

下滑；中国移动游戏市场实际销售收入 1830.6 亿元，同比下降 14.4%。主要

原因：1）版号发放数量收缩，新游戏供给受明显影响。21M7-22M3 版号长

时间停发，2022 年共发放 468 款版号，同比下降 31.1%，版号限制下行业对

市场发展预期信心不足、立项谨慎，游戏新品上线数量少。头部游戏流水榜固

化，新游表现不佳。根据伽马数据，2022 年仅出现三款首月预估流水超 5亿

元的新游，22M11 移动游戏流水测算榜 TOP10 中没有 2022 年新游上榜。2）

受国内疫情影响，游戏企业面临项目管理、远程办公效率下降等问题。3）宏

观经济增速放缓，游戏消费受到一定削弱。2022 年全国居民人均实际消费支

出同比下降 0.2%，游戏消费作为非必需品消费，对消费下行有一定敏感性。 

看好随着2023年宏观经济复苏和行业监管放松，游戏公司业绩有望逐步兑现。

游戏行业市场规模在 22 年低基数下存在较大回升空间，看好 2023 年游戏板

块各公司业绩实现回暖。1）游戏版号基本恢复常态化发放，行业监管边际向

暖。22M4-23M2 版号发放数量整体呈上升趋势，22M9 以来腾讯、网易获发

版号数量和质量逐步提升，有利于释放产品线游戏存量，驱动精品化游戏研发，

提振市场信心。2）宏观经济复苏有望刺激游戏消费需求。随着中国疫情防控

调整后，疫情“过峰”，GDP、人均可支配收入有望迎来复苏。根据地方两会，

2023 年 GDP 增速预设目标或在 5%以上，游戏行业消费需求有望因此释放。 

游戏技术衍生价值得到重视，为行业健康发展注入新活力，市场信心逐步得

到修复。新华社 2月 19 日发文《别忽视游戏行业的科技价值》，强调游戏行

业在芯片、终端等实体产业领域实现价值外溢，同时在 AI、VR 等科技领域有

正外部效应。23M2《游戏科技能力与科技价值研究报告》提到，62%行业受

访者认可游戏科技对国家技术创新能力的作用；数字交互引擎是文化科技领域

的基础性、制约性核心技术；数字内容科技应用范围已拓展至医学、教育、制

造设计等领域。短期来看，官媒表态提振市场情绪，对股价有催化作用；长期

来看，游戏技术有望得到更多政策支持，实现跨产业、跨领域的价值拓展。 

投资建议：我们认为，在宏观经济复苏、版号审批继续常态化发放的背景下，

国内游戏行业的基本面将持续向好。头部游戏公司在游戏科技领域积累深厚：

22M6，腾讯发布数字敦煌、全真互联数字工厂等游戏科技项目，运用游戏技

术服务文旅、制造等领域。网易旗下推动网易伏羲、网易区块链等多个项目，

在 NLP、数字孪生、计算机视觉等领域有较多的技术积累。未来游戏科技积

累有望进一步转化为市场消费增量。维持互联网传媒行业“买入”评级。 

重点推荐：腾讯控股、网易-S、三七互娱。主要考虑：1）头部游戏厂商有较

强的工业化产出能力，在宏观复苏、版号放宽的背景下，有望持续产出优质新

内容和新游戏，《黎明觉醒》、《逆水寒手游》、《凡人修仙传》等头部产品

上线有望成为股价催化剂。2）头部厂商的游戏科技积累有望释放更长期的增

长活力，引领新的产业技术方向并创造市场增量，例如游戏科技与 AR/VR、

AIGC 等领域的结合。建议关注：心动公司、完美世界、吉比特、哔哩哔哩。 

风险提示：版号等行业监管风险；新游表现不及预期；海外市场拓展不及预期 

买入（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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相关研报 

腾讯重磅游戏《无畏契约》获发进口版号，

监管面较明显向暖——22M12 游戏版号审批

跟踪点评报告(2022-12-29) 

22 年第 6次版号下发，腾讯、网易优质 IP

游戏获发版号——22M11 游戏版号审批跟踪

点评报告(2022-11-18) 

国内头部产品流水承压，出海收入环比实现

正增长——游戏行业 22M8 数据跟踪报告

(2022-09-24) 

腾讯、网易旗下游戏 22 年首度获发版号，监

管面边际向暖——22M9 游戏版号审批跟踪

报告（2022-09-13） 

中国游戏市场规模同比下降，游戏出海收入

取得正增长——游戏行业 22H1 数据跟踪报

告（2022-07-22） 

游戏版号审批跟踪点评报告：版号 22 年第三

次下发，后续有望恢复逐月发放

（2022-07-13） 

游戏行业 22年 5月数据跟踪报告：手游重磅

新品缺席，头部端游产品表现稳定

（2022-06-23） 

游戏行业跟踪报告：版号监管有望常态化，

游戏出海持续推进（2022-06-08） 

游戏行业 22年 4月数据跟踪报告：新游同比

表现疲软，内容更新推动收入环比提振

（2022-05-27） 
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图 1：2014-2022 年中国游戏市场、移动端游戏、客户端游戏实际销售收入（单位：亿元人民币） 

 

资料来源：伽马数据，光大证券研究所整理 

 

图 2：21Q1-22Q4 中国游戏市场、移动端游戏、客户端游戏实际

销售收入（单位：亿元人民币） 

 图 3：21M1-22M12 中国移动端游戏市场实际销售收入 

   

资料来源：伽马数据，光大证券研究所整理  资料来源：伽马数据，光大证券研究所整理 

 

图 4：21M1-22M12 中国自主研发游戏海外市场实际销售收入  图 5：2018-2022 年国产游戏版号发放数量 

  
 

资料来源：伽马数据，光大证券研究所整理 

 
资料来源：国家新闻出版署，光大证券研究所整理 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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