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2024年 04月 01日 行业研究●证券研究报告

传媒 行业快报

游戏版号连月破百，关注低氪+休闲方向

投资要点

热点事件：3月 28日，网易 2024开年大作、旗舰级武侠开放世界游戏《射雕》

官宣上线。其“优质 IP+开放世界+低氪度”等特点在游戏市场掀起“低价潮”，

引发广泛热议。3月 29日晚，2024年 3月国产游戏版号正式发放，本次共有

107款国产游戏获得版号。至此，已经连续四月版号发放过百。

版号发放连续四月破百，游戏市场稳中向好。3月国产游戏版号审批数量为 107

款，至此已连续四个月审批数量过百（23年 12月 105款，今年 1月 115款，2

月 111款），其中三七互娱、巨人网络、吉比特、中青宝、西山居、竞技世界、

禅游、金科文化均有上榜。版号发放连续多月过百，政策端呈显著向好趋势，有

望提振游戏市场信心，赋能游戏产业发展。

头部公司爆款新游上市，优质 IP+开放世界，有望开启“高质低氪”新赛道。《射

雕》许诺上线 3个月内至少推出 200套低价时装，并在原著基础上构筑多维度、

多视角故事线，搭载智能 AI系统，呈现金庸群侠的日常生活轨迹、独特个性和

兴趣爱好。多元玩法和丰富的生态内容反助《射雕》破圈，长线满足武侠游戏玩

家、IP粉丝、古风爱好者等类型玩家，进一步拓展用户群。游戏产业已迈入存

量竞争时代，氪金模式不再是唯一出路，卖数值、卖道具、卖皮肤的“玩法”，

正在被广泛的用户渗透度取代。玩家渐趋理性，或更愿为喜好付费。AIGC技术

助力叠加大 DAU用户潜力赋能的内容端或成新游重要支撑。

移动游戏“休闲化”趋势显著，休闲游戏渐受青睐。据 Sensor Tower数据，2023

年第四季度，中重度游戏全球收入同比下降 9%，而《MONOPOLY GO!》、《Royal

Match》等玩法更加简单的休闲游戏收入同比上涨 8%，将超休闲游戏和中重度

游戏玩法与变现机制相结合的混合休闲手游收入同比增长 30%。在当下用户获

取成本不断增长的市场环境中，手游行业正在向迎合休闲玩家群体转变，移动游

戏"休闲化"趋势愈加明显。叠加近期爆款新游的低价效应，单笔氪金价格下调或

与游戏“休闲向”呼应，显著提高获客效率。

全球游戏市场消费意愿持续复苏。 2022年，全球游戏市场内购收入回调 9%；

2023年，虽然 Google Play平台收入的下降使得整体内购收入下调 2%，但相

较 2022年同比已经呈现强势复苏，叠加精品游戏持续推出，利好游戏产业发展。

投资建议：爆款新游获客显著，低氪+休闲或成新趋势；版号连月持续过百，政

策端释放积极信号。建议关注：网易-S、腾讯控股、三七互娱、世纪华通、完

美世界、恺英网络、巨人网络、掌趣科技、中青宝、电魂网络、姚记科技、昆仑

万维、神州泰岳、凯撒文化、中手游、因赛集团、蓝色光标、阅文集团、中文在

线、奥飞娱乐、天娱数科、风语筑、凡拓数创、捷成股份、视觉中国等。

风险提示：政策不确定性、新游质量不及预期、需求侧不及预期等。
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行业评级体系

收益评级：

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上；

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%；

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动；

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；

分析师声明

倪爽声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及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或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。
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