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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 
◼ 行业概况：版号重启高质量发放，行业景气度回暖。2022 年 4 月游戏版

号重启发放，此后步入常态化发放，1）数量方面，单月版号数量呈现稳
中有升趋势，并于 2023 年 12 月突破 100 个，2023 年共发放 978 个国
产版号，98 个进口版号，合计 1076 个版号，2024 年 1-4 月共发放 428

个国产版号，14 个进口版号，合计 442 个，已达 2023 年全年版号数量
的 41%；2）质量方面，《黑神话：悟空》《地下城与勇士：起源》等诸
多精品游戏版号相继获批，版号质量稳步提升。受益于供给端改善，2023

年中国游戏市场规模达 3030 亿元，yoy+14%，其中移动游戏市场规模
达 2269 亿元，yoy+18%，2024Q1 游戏行业延续修复趋势，市场规模达
726 亿元，yoy+8%，其中移动游戏市场规模达 529 亿元，yoy+9%。 

◼ 上市公司层面，产品周期驱动业绩修复。2023 年及 2024Q1 A 股游戏上
市公司合计收入达 812、206 亿元，yoy+3%、+7%，我们认为主要系版
号重启发放，各公司新游相继上线，驱动营收增长，归母净利润合计为
89.2、26.4 亿元，yoy+1265%，-27%，归母净利率为 11.0%、12.8%，
yoy+10.1pct、-5.9pct，2023 年归母净利润及归母净利率同比高增主要系
2022 年部分公司计提大额减值准备，致基数较低，同时 2023 年新游相
继上线，业绩稳步增长。2024Q1 A 股游戏上市公司营收同比增长，但归
母净利润同比有所下降，我们认为主要系游戏收入费用错配所致，
2024Q1 A 股游戏上市公司销售费用为 72.9 亿元，yoy+46%，销售费用
率为 35.5%，yoy+9.5pct，各厂商新游陆续上线，致销售费用有所增长，
但收入确认及利润释放有所延迟，截至 2024Q1 末， A 股游戏上市公司
的合同负债为 64.3 亿元，较 2023 年末增长 5.5 亿元。 

◼ 经营性现金流稳健，稳定分红回报股东。 2023 年及 2024Q1 A 股游戏
上市公司经营活动产生的现金流量净额为 154、27 亿元，yoy+1%、-10%，
经营性现金流维稳。回顾 2021-2023 年，A 股游戏上市公司合计分红 55、
48、52 亿元，股利支付率（现金分红/当期归母净利润）为 55.5%、735.1%、
58%，行业股利支付率常年维持较高水平，高额稳定分红回报股东。 

◼ 积极拥抱 AI 变革，赋能研运及玩法创新。各厂商积极拥抱 AI 浪潮，于
2023 年年报中均详细阐述 AI 布局，积极探索“AI+”玩法创新，将 AI

落地至游戏研发、运营过程中。当前 AI 工具正不断被应用至美术资产
生成、视频生成、音频生成、代码生成、文本翻译、智能 NPC 交互等各
领域，研运 AI 渗透率不断提升。展望后续，我们看好 AI 将不断提升游
戏研运效率，同时期待随着 AI 技术突破，“AI+”玩法有望迎来突破。 

◼ 投资建议：看好新游周期驱动板块业绩、估值修复，AI 赋能打开向上
空间。1）供给端：我们看好版号持续常态化发放，各厂商重点新游储备
相继获得版号，行业精品新游供给有望持续改善。2）业绩端：各厂商新
游储备充沛，我们看好新游相继上线，驱动公司业绩稳步修复。3）估值
端：当前游戏板块回调较深，大部分公司 2024 年 PE 仅为 12-14 倍，估
值尚处低位，我们看好随着新游相继上线，业绩兑现驱动估值修复。同
时我们看好 AI 产业进展，游戏作为 AI 主要应用领域之一，将受益于 AI

产业进展及突破，估值弹性有望进一步打开。我们推荐研运能力出色且
新游储备充沛的厂商：恺英网络、巨人网络、三七互娱、吉比特、完美
世界、宝通科技、名臣健康、姚记科技、盛天网络等，建议关注神州泰
岳、世纪华通、电魂网络、汤姆猫等。 

◼ 风险提示：新游上线不及预期风险，行业竞争加剧风险，行业监管风险  
 

-50%
-44%
-38%
-32%
-26%
-20%
-14%
-8%
-2%
4%

2023/5/8 2023/9/6 2024/1/5 2024/5/5

游戏Ⅱ 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 18 

 

内容目录 

1. 行业概况：版号重启高质量发放，行业景气度回暖 ...................................................................... 5 

2. 上市公司：新游周期逐步开启，全方位积极拥抱 AI ..................................................................... 7 

2.1. 板块业绩稳步修复，公司产品周期表现各异......................................................................... 8 

2.2. 经营性现金流稳健，稳定分红回报股东............................................................................... 14 

2.3. 积极拥抱 AI 技术变革，赋能研运及玩法创新 .................................................................... 16 

3. 投资建议 ............................................................................................................................................ 16 

4. 风险提示 ............................................................................................................................................ 17 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 18 

 

图表目录 

图 1： 2022 年 4 月-2024 年 4 月每月游戏版号发放数量 ................................................................... 5 

图 2： 2008-2023 年中国游戏市场规模及同比增速 ............................................................................ 5 

图 3： 2008-2023 年中国移动游戏市场规模及同比增速 .................................................................... 5 

图 4： 20Q1-24Q1 中国游戏市场规模及同比增速 .............................................................................. 6 

图 5： 20Q1-24Q1 中国移动游戏市场规模及同比增速 ...................................................................... 6 

图 6： 小程序游戏市场规模及增长率................................................................................................... 6 

图 7： 2008-2023 年中国游戏用户规模及同比增速 ............................................................................ 7 

图 8： 2008-2023 年中国游戏用户 ARPU 及同比增速........................................................................ 7 

图 9： 2014-2023 年中国厂商出海收入及同比增速 ............................................................................ 7 

图 10： 20Q1-24Q1 中国厂商出海收入及同比增速 ............................................................................ 7 

图 11： 2018-2023 年游戏行业收入及增速 .......................................................................................... 8 

图 12： 21Q1-24Q1 游戏行业收入及增速 ............................................................................................ 8 

图 13： 行业内主要上市公司季度末合同负债情况............................................................................. 8 

图 14： 2018-2023 年游戏行业毛利及增速 .......................................................................................... 9 

图 15： 2018-2023 年游戏行业毛利率及增速 ...................................................................................... 9 

图 16： 21Q1-24Q1 游戏行业毛利及增速 ............................................................................................ 9 

图 17： 21Q1-24Q1 游戏行业毛利率及增速 ........................................................................................ 9 

图 18： 2018-2023 年游戏行业归母净利润及增速 .............................................................................. 9 

图 19： 2018-2023 年游戏行业归母净利率及增速 .............................................................................. 9 

图 20： 21Q1-24Q1 游戏行业归母净利润及增速 .............................................................................. 10 

图 21： 21Q1-24Q1 游戏行业归母净利率及增速 .............................................................................. 10 

图 22： 2018-2023 年游戏行业扣非归母净利润及增速 .................................................................... 10 

图 23： 2018-2023 年游戏行业扣非归母净利率及增速 .................................................................... 10 

图 24： 21Q1-24Q1 游戏行业扣非归母净利润及增速 ...................................................................... 10 

图 25： 21Q1-24Q1 游戏行业扣非归母净利率及增速 ...................................................................... 10 

图 26： 2018-2023 年游戏行业销售费用及增速 ................................................................................ 11 

图 27： 2018-2023 年游戏行业销售费用率及增速 ............................................................................ 11 

图 28： 21Q1-24Q1 游戏行业销售费用及增速 .................................................................................. 11 

图 29： 21Q1-24Q1 游戏行业销售费用率及增速 .............................................................................. 11 

图 30： 2018-2023 年游戏行业管理费用及增速 ................................................................................ 11 

图 31： 2018-2023 年游戏行业管理费用率及增速 ............................................................................ 11 

图 32： 21Q1-24Q1 游戏行业管理费用及增速 .................................................................................. 12 

图 33： 21Q1-24Q1 游戏行业管理费用率及增速 .............................................................................. 12 

图 34： 2018-2023 年游戏行业研发费用及增速 ................................................................................ 12 

图 35： 2018-2023 年游戏行业研发费用率及增速 ............................................................................ 12 

图 36： 21Q1-24Q1 游戏行业研发费用及增速 .................................................................................. 12 

图 37： 21Q1-24Q1 游戏行业研发费用率及增速 .............................................................................. 12 

图 38： 行业内主要上市公司季度收入情况....................................................................................... 13 

图 39： 行业内主要上市公司季度归母净利润情况（世纪华通 2022Q4 计提大额减值，为更好展

示故剔除）.............................................................................................................................................. 14 

图 40： 21Q1-24Q1 游戏行业经营活动产生的现金流量净额及同比增速 ...................................... 14 

图 41： 2018-2023 年游戏行业年度分红金额 .................................................................................... 15 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 18 

图 42： 2018-2023 年游戏行业股利支付率 ........................................................................................ 15 

图 43： 完美世界研发管线的 AI 渗透率 ............................................................................................ 16 

 

 

表 1： 2021-2023 年 A 股游戏上市公司股利支付率（以 2023 年排序） ....................................... 15 

  

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 5 / 18 

1.   行业概况：版号重启高质量发放，行业景气度回暖 

版号开启常态化发放，量质齐升改善新游供给。2022 年 4 月游戏版号重启发放，此

后步入常态化发放，1）数量方面，单月版号数量呈现稳中有升趋势，并于 2023 年 12 月

突破 100 个，2023 年共发放 978 个国产版号，98 个进口版号，合计 1076 个版号，2024

年 1-4 月共发放 428 个国产版号，14 个进口版号，合计 442 个，已达 2023 年全年版号

数量的 41%；2）质量方面，《黑神话：悟空》《地下城与勇士：起源》等诸多精品游戏版

号相继获批，版号质量稳步提升。 

图1：2022 年 4 月-2024 年 4 月每月游戏版号发放数量 

 

数据来源：国家新闻出版署，东吴证券研究所 

 

新游相继上线，驱动行业景气度回升。2023 年中国游戏市场规模达 3030 亿元，

yoy+14%，其中移动游戏市场规模达 2269 亿元，yoy+18%，版号重启发放后新游相继上

线，驱动游戏市场强势反弹。2024Q1 游戏行业延续修复趋势，市场规模达 726 亿元，

yoy+8%，其中移动游戏市场规模达 529 亿元，yoy+9%。 

图2：2008-2023 年中国游戏市场规模及同比增速  图3：2008-2023 年中国移动游戏市场规模及同比增速 

 

 

 

数据来源：伽马数据，东吴证券研究所  数据来源：伽马数据，东吴证券研究所 
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图4：20Q1-24Q1 中国游戏市场规模及同比增速  图5：20Q1-24Q1 中国移动游戏市场规模及同比增速 

 

 

 

数据来源：伽马数据，东吴证券研究所  数据来源：伽马数据，东吴证券研究所 

 

小程序游戏市场规模快速扩张。随着抖音与微信的外链打通，以及游戏品类创新，

小程序游戏市场迎来快速发展，根据伽马数据，2023 年小游戏市场规模达 200 亿元，

yoy+300%。展望 2024 年及未来，我们认为相比于 APP 游戏，小程序游戏买量成本仍较

低，看好小程序品类持续创新丰富，用户及市场规模仍有较大增长空间。 

 

图6：小程序游戏市场规模及增长率 

 

数据来源：伽马数据，东吴证券研究所 

 

游戏用户规模维稳，ARPU 创新高。2023 年中国游戏用户达 6.7 亿人，yoy+0.6%，

游戏用户规模已相对平稳。人均付费方面，2023 年中国游戏用户 ARPU 为 454 元，

yoy+13%，新游供给改善驱动用户付费重启增长，再创新高。展望 2024 年及未来，各厂

商重磅新游将陆续上线，我们看好未来游戏用户人均付费有望持续稳步增长。 
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图7：2008-2023 年中国游戏用户规模及同比增速  图8：2008-2023 年中国游戏用户 ARPU 及同比增速 

 

 

 

数据来源：伽马数据，东吴证券研究所  数据来源：伽马数据，东吴证券研究所 

 

出海收入有所承压，期待新游上线重启增长。2023 年中国厂商自研游戏海外收入达

164 亿元，yoy-6%，主要系疫后海外移动游戏整体市场规模有所回落。2024Q1 中国厂商

自研游戏海外收入达 41 亿元，yoy+5%，qoq+5%，同环比双增，主要系部分 SLG 游戏

流水稳健增长，以及新游《恋与深空》等表现出色。 

 

图9：2014-2023 年中国厂商出海收入及同比增速  图10：20Q1-24Q1 中国厂商出海收入及同比增速 

 

 

 

数据来源：伽马数据，东吴证券研究所  数据来源：伽马数据，东吴证券研究所 

 

 

2.   上市公司：新游周期逐步开启，全方位积极拥抱 AI 

上市公司方面，我们选取申万行业分类中的二级游戏板块，剔除 ST 股，以及游戏

收入占比较低的昆仑万维，统计样本为 24 家公司。 
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2.1.   板块业绩稳步修复，公司产品周期表现各异 

营收端：2023 年及 2024Q1 A 股游戏上市公司合计收入达 812、206 亿元，yoy+3%、

+7%，我们认为主要系版号重启发放，各公司新游相继上线，驱动营收增长。 

 

图11：2018-2023 年游戏行业收入及增速  图12：21Q1-24Q1 游戏行业收入及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

截至 2024Q1 末， A 股游戏上市公司的合同负债为 64.3 亿元，较 2023 年末增长 5.5

亿元。 

图13：行业内主要上市公司季度末合同负债情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2023 年及 2024Q1 A 股游戏上市公司毛利合计为 540、140 亿元，yoy+6%、+12%，

毛利率为 66.5%、68.3%，yoy+1.6pct、+2.9pct，我们预计毛利率提升主要系高毛利率的

自研产品收入占比提升，游戏分成金减少。 
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图14：2018-2023 年游戏行业毛利及增速  图15：2018-2023 年游戏行业毛利率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图16：21Q1-24Q1 游戏行业毛利及增速  图17：21Q1-24Q1 游戏行业毛利率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

利润端：2023 年及 2024Q1 A 股游戏上市公司归母净利润合计为 89.2、26.4 亿元，

yoy+1265%，-27%，归母净利率为 11.0%、12.8%，yoy+10.1pct、-5.9pct，2023 年归母净

利润及归母净利率同比高增主要系 2022 年部分公司计提大额减值准备，致基数较低。 

图18：2018-2023 年游戏行业归母净利润及增速  图19：2018-2023 年游戏行业归母净利率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图20：21Q1-24Q1 游戏行业归母净利润及增速  图21：21Q1-24Q1 游戏行业归母净利率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2023 年及 2024Q1 A 股游戏上市公司扣非归母净利润合计为 79.2、24.4 亿元，

yoy+1238%、-21%，扣非归母净利率为 9.8%、11.9%，yoy+9.0pct、-4.3pct。 

图22：2018-2023 年游戏行业扣非归母净利润及增速  图23：2018-2023 年游戏行业扣非归母净利率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图24：21Q1-24Q1 游戏行业扣非归母净利润及增速  图25：21Q1-24Q1 游戏行业扣非归母净利率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

费用端：2023年及2024Q1 A股游戏上市公司销售费用为239.0、72.9亿元，yoy+9%、

+46%，销售费用率为 29.4%、35.5%，yoy+1.5pct、9.5pct，各厂商新游陆续上线，致销
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售费用有所增长，看好后续新游利润稳步释放。 

图26：2018-2023 年游戏行业销售费用及增速  图27：2018-2023 年游戏行业销售费用率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：21Q1-24Q1 游戏行业销售费用及增速  图29：21Q1-24Q1 游戏行业销售费用率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2023 年及 2024Q1 A 股游戏上市公司管理费用为 73.4、17.9 亿元，yoy+10%、+11%，

管理费用率为 9.0%、8.7%，yoy+0.5pct、+0.3pct。 

图30：2018-2023 年游戏行业管理费用及增速  图31：2018-2023 年游戏行业管理费用率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图32：21Q1-24Q1 游戏行业管理费用及增速  图33：21Q1-24Q1 游戏行业管理费用率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2023 年及 2024Q1 A 股游戏上市公司研发费用为 98.6、22.4 亿元，yoy-5%、-5%，

研发费用率为 12.1%、10.9%，yoy-1.1pct、-1.4pct，延续降本增效趋势。 

图34：2018-2023 年游戏行业研发费用及增速  图35：2018-2023 年游戏行业研发费用率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图36：21Q1-24Q1 游戏行业研发费用及增速  图37：21Q1-24Q1 游戏行业研发费用率及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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上市公司中，因各家游戏产品周期各异，业绩表现不一，其中 2023 年及 2024Q1 营

收及归母净利润同比增速位居前列的有： 

1） 巨人网络：2023 年及 2024Q1 营收同比变动+44%、+37%，归母净利润同比变

动+28%、+44%，业绩增长主要系重点新游《原始征途》于 2023 年 3 月底上线，

流水表现稳健，贡献业绩增量。 

2） 神州泰岳：2023 年及 2024Q1 营收同比变动+24%、+23%，归母净利润同比变

动+64%、+66%，业绩增长主要系公司核心产品《战火与秩序》流水稳健，《旭

日之城》流水稳步增长创新高。 

3） 恺英网络：2023 年及 2024Q1 营收同比变动+43%、+37%，归母净利润同比变

动+41%、+47%，业绩增长主要受益于《原始传奇》《敢达争锋对决》《热血合击

《天使之战》《永恒联盟》等老游长线稳定运营，以及《新倚天屠龙记《仙剑奇

侠传：新的开始》《石器时代：觉醒》《怪物联萌》等新游表现出色。  

4） 世纪华通：2023 年及 2024Q1 营收同比变动+16%、+41%，2023 年归母净利润

扭亏为盈，2024Q1 归母净利润同比增长 50%，业绩增长主要系海外游戏运营流

水大幅增长。 

5） 名臣健康：2023 年及 2024Q1 营收同比变动+73%、-11%，归母净利润同比变动

+178%、+31%，业绩增长主要系《镇魂街：天生为王》等新游上线贡献增量。 

6） 冰川网络：2023 年及 2024Q1 营收同比变动+36%、-19%，归母净利润同比变动

+112%、-333%，2023 年业绩增长主要系《超能世界》《X-HERO》《Hero Clash》

等新游贡献增量，2024Q1 业绩同比下滑主要系《X-hero》《超能世界》《Hero Clash》

（超能世界海外版）等受游戏生命周期延长的影响，确认收入减少，同时投放

力度加大致销售费用增长，收入费用错配致当期业绩承压。 

图38：行业内主要上市公司季度收入情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图39：行业内主要上市公司季度归母净利润情况（世纪华通 2022Q4 计提大额减值，为更好展示故剔除） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.2.   经营性现金流稳健，稳定分红回报股东 

2023 年及 2024Q1 A 股游戏上市公司经营活动产生的现金流量净额为 154、27 亿

元，yoy+1%、-10%，经营性现金流维稳。 

 

图40：21Q1-24Q1 游戏行业经营活动产生的现金流量净额及同比增速 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2021-2023 年 A 股游戏上市公司合计分红 55、48、52 亿元，股利支付率（现金分红

/当期归母净利润）为 55.5%、735.1%、58%，行业股利支付率常年维持较高水平，高额

稳定分红回报股东。 
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图41：2018-2023 年游戏行业年度分红金额  图42：2018-2023 年游戏行业股利支付率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：2021-2023 年 A 股游戏上市公司股利支付率（以 2023 年排序） 

公司代码 公司简称 2021 2022 2023 

002624.SZ 完美世界 620% 48% 178% 

300533.SZ 冰川网络 0% 237% 102% 

603258.SH 电魂网络 59% 99% 88% 

002555.SZ 三七互娱 40% 60% 68% 

002605.SZ 姚记科技 21% 30% 66% 

002174.SZ 游族网络 0% 0% 50% 

002919.SZ 名臣健康 27% 0% 47% 

603444.SH 吉比特 78% 84% 45% 

002558.SZ 巨人网络 31% 36% 37% 

300113.SZ 顺网科技 78% -12% 32% 

002517.SZ 恺英网络 0% 0% 29% 

600633.SH 浙数文化 20% 21% 25% 

300031.SZ 宝通科技 10% 0% 23% 

300002.SZ 神州泰岳 13% 11% 13% 

300494.SZ 盛天网络 0% 10% 10% 

002425.SZ 凯撒文化 0% 0% 0% 

002602.SZ 世纪华通 0% 0% 0% 

300043.SZ 星辉娱乐 0% 0% 0% 

300052.SZ 中青宝 0% 0% 0% 

300299.SZ 富春股份 0% 0% 0% 

300315.SZ 掌趣科技 0% 0% 0% 

300459.SZ 汤姆猫 0% 0% 0% 

300467.SZ 迅游科技 0% 0% 0% 

600892.SH 大晟文化 0% 0% 0% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.3.   积极拥抱 AI 技术变革，赋能研运及玩法创新 

2023 年年报中，各家游戏上市公司均详细阐述自身 AI 布局，各厂商均积极拥抱 AI

浪潮，将 AI 落地至游戏研发、运营过程中，并积极探索“AI+”玩法创新。截至当前

（2924 年 5 月），各厂商“AI+”玩法探索有待突破，研运 AI 渗透率不断提升，AI 工具

正不断被应用至美术资产生成、视频生成、音频生成、代码生成、文本翻译、智能 NPC

交互等各领域，不断提升游戏研运效率。 

以巨人网络、完美世界为例：1）巨人网络于 2023 年年报中提到，公司 AI 绘画平

台在角色和场景原画方面的生产效率优化效果达到 50%-70%，在 UI（用户界面）和 icon

（应用图标）方面的生产效率优化效果超过 80%，部分项目的 UI、icon 已完全实现 AI 

出图；AI+代码方面，AI 大模型——CodeBrain 帮助程序开发实现实时代码生成，并提

供智能代码翻译、解释、纠错、重构等实用功能，部分项目的代码研发效率提升达 30%-

40%。2）完美世界于 2023 年年报中提到，已将 AI 技术应用于研发管线中，包括美术、

程序、策划、运营、安全、测试等多个核心环节，涵盖智能 NPC、智能游戏助手、场景

建模、AI 绘画、AI 剧情、AI 配音等多个方面。 

 

图43：完美世界研发管线的 AI 渗透率 

 

数据来源：完美世界 2023 年年报，东吴证券研究所 

 

3.   投资建议 

看好新游周期驱动板块业绩、估值修复，AI 赋能打开向上空间： 

1）供给端：我们认为当前游戏行业监管稳中向好，官媒已多次肯定游戏作为先进
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技术试验田和优秀传统文化载体的产业价值，从实际落地情况来看，2022 年 11 月以来

版号发放数量及质量持续提升，坚定行业信心。我们看好版号持续常态化发放，各厂商

重点新游储备相继获得版号，行业精品新游供给有望持续改善。 

2）业绩端：各厂商新游储备充沛，我们看好新游相继上线，贡献流水及利润增量，

驱动公司业绩稳步修复。 

3）估值端：当前游戏板块回调较深，大部分公司 2024 年 PE 仅为 12-14 倍，估值

尚处低位，我们看好随着新游相继上线，业绩兑现驱动估值修复。同时我们看好 AI 产

业进展，游戏作为 AI 主要应用领域之一，将受益于 AI 产业进展及突破，估值弹性有望

进一步打开。 

我们推荐研运能力出色且新游储备充沛的厂商：恺英网络、巨人网络、三七互娱、

吉比特、完美世界、宝通科技、名臣健康、姚记科技、盛天网络等，建议关注神州泰岳、

世纪华通、电魂网络、汤姆猫等。 

 

4.   风险提示 

新游上线不及预期风险：若新游上线不及预期，对应厂商的业绩将受到影响； 

行业竞争加剧风险：若行业竞争格局恶化，将给行业内上市公司业绩带来不确定性； 

行业监管风险：行业受政策影响较大，当前行业监管趋严，若政策出现超预期变化，

将对行业造成影响。 
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