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[Table_Summary] 投资要点： 

中国游戏市场：2024 年 3 月中国游戏整体市场收入同比增长 7.18%，

环比下降 5.86%。1）中国整体游戏市场：实际销售收入 234.17 亿元，

环比下降 5.86%，同比逆转下跌趋势，回升 7.18%；2）移动游戏市场：

实际销售收入为 169.53亿元，环比下降 7.13%，同比上升 8.75%。环比

下降的主要原因在于 3月随着春节假期的结束，开学返工季来临，各个

游戏春节活动逐渐结束，热度有所下降，致使游戏市场收入有所回落。 

 

全球游戏市场：市场收入同比、环比有所上升，中国头部厂商稳定发力。

3 月，全球手游玩家在 App Store和 Google Play付费 69亿美元，同

比增长 4.3%，环比增长 6.15%，收入前三的国家分别是美国、中国及日

本；3月共 39个中国厂商入围全球手游发行商收入榜 TOP100，合计吸

金 21.3亿美元，占本期全球 TOP100 手游发行商收入 38.4%；3月中国

手游发行商收入榜前五名由腾讯、网易、米哈游、FirstFun 和点点互

动包揽，腾讯持续维持在榜单榜首。 

 

榜单：游戏收入榜呈头部垄断，腾讯系游戏表现优异。3月中国区 App 

Store iPhone 端游戏收入榜单由腾讯系及网易系霸榜前三，腰部尾部

竞争激烈。收入榜单头部前三名依次是腾讯《王者荣耀》、腾讯《和平

精英》和网易《逆水寒》，腾讯系游戏 3月份前十席位占据 5席。 

 

出海：自研游戏出海收入上涨。3月，中国自主研发游戏海外市场实际

销售收入为 14.27亿美元，环比上涨 5.98%，同比上涨 11.34%。First 

Fun《Last War: Survival Game》首次荣登出海手游收入榜首。 

 

个股方面，头部游戏厂商表现突出，行业整体回暖。游戏板块 26只成

分股中有 12只实现营收、归母净利润双增长，有 6家归母净利润扭亏

为盈。从收入规模来看，2023 年，三七互娱以 165.47亿元位居 A股游

戏公司收入榜榜首；世纪华通旗下点点互动凭借爆款游戏《Whiteout 

Survival》（《无尽冬日》）成为出海游戏厂商龙头公司，该游戏带动点

点互动 2023 年收入相较 22 年同比增长 56.96%，目前已占整个集团收

入超 44.21%，带动世纪华通营业收同比增长 15.77%，实现扭亏为盈。 

 

⚫ 投资建议：2024 年游戏版号持续加码发放，头部厂商优质爆款新游持

续推出，中国游戏整体市场预期向好，海外市场头部产品表现良好，中

国自研游戏出海收入稳步增长，整体来看，游戏市场有望呈现增长趋势。

建议关注版号储备丰富、研发能力较强、产品优质的头部公司。 

⚫  

风险因素：监管政策趋严、版号落地不及预期、新游延期上线及表现不

及预期、新游流水不及预期、出海业务风险加剧、商誉减值风险。    
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1    中国游戏市场：3 月游戏市场收入同比增长 7.18%，环比

下降 5.86% 

2024年3月中国游戏整体市场收入同比增长7.18%，环比下降5.86%。根据伽马数据报

告显示，2024年3月份中国游戏市场实际销售收入234.17亿元，环比下降5.86%，同比

逆转下跌趋势，回升7.18%。3月随着春节假期的结束，开学返工季来临，各个游戏

春节活动逐渐结束，热度有所下降，致使游戏市场收入有所回落，尽管环比下降，

但与去年同期相比，市场收入仍然实现了增长。 

图表1: 3 月份中国游戏市场实际收入及同比 图表2: 3 月份中国游戏市场实际收入及环比 

  

资料来源：伽马数据、万联证券研究所 资料来源：伽马数据、万联证券研究所 

中国移动游戏市场收入环比下跌7.13%，同比上升8.75%。在游戏上线的终端载体细分

市场中，中国游戏市场实际销售收入主要由移动游戏占据。根据伽马数据报告显示，

2024年3月，中国移动游戏市场实际销售收入为169.53亿元，环比下降7.13%，同比上

升8.75%。从单个游戏来看，七麦游戏数据显示，3月热门游戏收入榜，《王者荣耀》

及《和平精英》维持头部位置，《逆水寒》通过多个活动、玩法等的迭代提高流水收

入，比如游戏内部重磅更新了首个宇宙开放世界地图、全新幻境副本，深度联动爆火

电视剧《莲花楼》吸引剧粉等，效果显著，使得游戏收入大幅增长，排名升至第三位。 

图表3: 3 月份中国移动游戏实际收入及同比 图表4: 3 月份中国移动游戏市场实际收入及环比 

  

资料来源：伽马数据、万联证券研究所 资料来源：伽马数据、万联证券研究所 
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2    全球游戏市场：市场收入同比、环比双增，中国头部厂商

稳定发力 

全球手游2024年3月消费同比、环比有所上升，美国持续成为全球移动游戏收入最高

市场。根据SensorTower数据显示，2024年3月，全球手游玩家在App Store和Google 

Play付费69亿美元，同比增长4.3%，环比增长6.15%，收入前三的国家分别是美国、

中国及日本。美国持续成为全球移动游戏收入最高的市场，24年3月全球市场收入同

比上涨27.78%至23亿美元，占全球总收入的32.6%；中国市场同比上3.27%至12.4亿美

元，排名第二；日本市场同比下降20.09%至9.5亿美元，位居第三。 

图表5: 3 月份全球及美、中、日手游付费（亿美元）

（App Store + Google Play）及同比 

图表6: 3 月份全球及美、中、日手游付费（亿美元）（App 

Store + Google Play）及环比 

  

资料来源：SensorTower、万联证券研究所 资料来源：SensorTower、万联证券研究所 

腾讯《王者荣耀》位列全球手游收入榜榜二。从具体游戏来看，Scopely《Monopoly 

GO!》重回全球手游畅销榜榜首，腾讯的《王者荣耀》三月中旬更新了新玩法“机关

百炼”、扁鹊皮肤等丰富内容，创下了3月单日流水最高峰值,此外，3月8日限时返场

的皮肤也表现出色，单日收入将近1000万美元，是3月收入第二高峰；米哈游《崩坏：

星穹铁道》进行了版本更新，并推出热门新角色，使该游戏当天的收入达到了今年以

来的日流水最高峰值，共同推动了该游戏成功位列收入榜第6名。 

图表7: 2024 年 3 月全球移动游戏收入榜单（App Store + Google Play） 

 

资料来源：SensorTower、万联证券研究所 

1 MONOPOLY GO! ↑

2 Honor of Kings （王者荣耀） ↓

3 Royal Match -

4 Roblox ↑

5 Candy Crush Saga ↑

6 Honkai:Star Rail(崩坏：星穹铁道) ↑

7 PUBG Mobile(绝地求生：刺激战场) ↓

8 Coin Msater -

9 Last War:Survival Game ↑

10 Whiteout Survival（寒霜启示录) ↑

3月

OVERALL REVENUE
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2024年3月中国厂商占全球手游发行商收入近四成。根据SensorTower数据显示，2024

年3月共39个中国厂商入围全球手游发行商收入榜TOP100，合计吸金21.3亿美元，占

本期全球TOP100手游发行商收入38.4%，主要是由3月多家中国厂商在国内和海外市场

对于游戏内容进行更新，成功推出新剧情、新角色、新活动等丰富内容，3月头部中

国手游厂商的总收入比2月份提升了4.93%。 

图表8: 2024 年 3 月中国手游发行商收入（亿美元）及全球 TOP100 发行商收入 

 

资料来源：SensorTower、万联证券研究所 

中国手游发行商收入榜单前五稳定由头部厂商占据。从厂商排名变化来看，3月中国

手游发行商收入榜前五名由腾讯、网易、米哈游、FirstFun和点点互动包揽，腾讯持

续维持在榜单榜首。 

图表9: 2024 年 3 月中国手游发行商收入 TOP20（全球 App Store + Google Play） 

 
资料来源：SensorTower、万联证券研究所 
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3    榜单：游戏收入榜呈头部垄断，腾讯系游戏表现优异 

数据提取：中国区游戏数据收集以中国区iOS iPhone端流水收入作为排名标准，进

行比较分析。 

游戏收入榜腾讯、网易垄断头部，腾讯系前十榜单占据5席。根据七麦数据显示，2024

年3月中国区App Store iPhone端游戏收入榜单腾讯、网易霸榜前三，腰部尾部竞争

激烈。收入榜单头部前三名依次是腾讯《王者荣耀》、腾讯《和平精英》和网易《逆

水寒》，腾讯系游戏3月份前十席位占据5席。《王者荣耀》和《和平精英》两款大体量

游戏基于多年平稳运营和更新玩法活动，表现维稳；《逆水寒》在3月通过多个活动、

玩法等的迭代，重磅更新了首个宇宙开放世界地图、全新幻境副本，深度联动

爆火电视剧《莲花楼》吸引剧粉等，效果显著，游戏收入环比增长20.86%。《梦幻

西游》3月份是手游九周年所处月份，推出多项限定活动以及联动，提供了海量的福

利，激发老玩家消费热情，使得3月游戏收入环比大幅增长87.49%。 

图表10: 2024 年 3 月中国区 App Store iPhone 端游戏收入环比对比 

 

资料来源：七麦数据、万联证券研究所 

注：选取上次在榜游戏或厂商制图，下同 

开发商收入榜腰部、尾部变动，游酷盛世排名大幅提升。根据七麦数据，2024年3月

中国区App Store iPhone端开发商收入榜单有所变化，榜单头部由腾讯、网易、米哈

游占据，腰部、尾部竞争激烈，上月未在榜单的游酷盛世旗下捕鱼类游戏《鱼乐达

人》通过增加新鱼玩法、新活动玩法，在3月中国区App Store iPhone端收入榜单

上升7个名次至第十名。灵犀互娱受《三国志·战略版》持续发力加持，环比大幅度

增长62.76%。 
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图表11: 2024 年 3 月中国区 App Store iPhone 端开发商收入环比对比 

 
资料来源：七麦数据、万联证券研究所 

4    出海：自研出海收入同比、环比均上涨，《Last War: 

Survival Game》首次问鼎出海游戏收入榜 

2024年3月中国自研游戏出海收入上涨。据伽马数据统计，2024年3月，中国自主研发

游戏海外市场实际销售收入为14.27亿美元，环比上涨5.98%，同比上涨11.34%。 

图表12: 3 月份中国自研游戏海外市场实际收入及同

比 

图表13: 3 月份中国自研游戏海外市场实际收入及环比 

  
资料来源：伽马数据、万联证券研究所 资料来源：伽马数据、万联证券研究所 

First Fun《Last War:Survival Game》首次问鼎出海游戏收入榜。根据SensorTower

数据显示，First Fun融合休闲玩法的4X策略手游《Last War:Survival Game》通过

广泛投放休闲玩法广告素材，有效吸引了大量新用户群体，并持续推出频繁的SLG玩
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法更新，从而成功留住了核心玩家，首次登上出海手游收入榜首。Sensor Tower数据

显示，截至2024年3月底，《Last War:Survival Game》在近半年来累计吸金超过2.4

亿美元。 

图表14: 2024 年 3 月中国手游海外收入榜(海外 App Store+Google Play) 

 
资料来源：SensorTower、万联证券研究所 

5    个股表现：头部游戏厂商表现突出，行业整体回暖 

个股方面，头部游戏厂商表现突出，行业整体回暖。游戏板块26只成分股中有12只实

现营收、归母净利润双增长，有6家归母净利润扭亏为盈。从收入规模来看，2023年，

三七互娱以165.47亿元位居A股游戏公司收入榜榜首；世纪华通旗下点点互动凭借爆

款游戏《Whiteout Survival》（《无尽冬日》）成为出海游戏厂商龙头公司，该游戏带

动点点互动2023年收入相较22年同比增长56.96%，目前已占整个集团收入超44.21%，

带动世纪华通营业收同比增长15.77%，实现扭亏为盈。 

图表15: 2023 年游戏Ⅱ板块个股营收、归母净利润表现情况、行业细分 

代码 名称 
营 业 收 入

（亿元） 

营 业 收 入

YoY 

归母净利润

（亿元） 

归母净利润

YoY 

股价涨跌幅

（年初至 4

月底） 

行业细分 

002555.SZ 三七互娱 165.47  0.86% 26.59  -10.01% -11.22% 游戏Ⅱ 

002602.SZ 世纪华通 132.85  15.77% 5.24  扭亏为盈 -9.30% 游戏Ⅱ 

002624.SZ 完美世界 77.91  1.57% 4.91  -64.31% -15.54% 游戏Ⅱ 

300002.SZ 神州泰岳 59.62  24.06% 8.87  63.72% 9.49% 游戏Ⅱ 

300418.SZ 昆仑万维 49.15  3.78% 12.58  9.19% 6.90% 游戏Ⅱ 

002605.SZ 姚记科技 43.07  10.01% 5.62  61.37% 16.47% 游戏Ⅱ 

002517.SZ 恺英网络 42.95  15.30% 14.62  42.58% 5.55% 游戏Ⅱ 

603444.SH 吉比特 41.85  -19.02% 11.25  -22.98% -20.18% 游戏Ⅱ 

300031.SZ 宝通科技 36.55  12.16% 1.06  扭亏为盈 -22.55% 游戏Ⅱ 

600633.SH 浙数文化 30.78  -40.65% 6.63  35.38% -7.87% 游戏Ⅱ 

002558.SZ 巨人网络 29.24  43.50% 10.86  27.67% 5.83% 游戏Ⅱ 

300533.SZ 冰川网络 27.83  36.01% 2.73  112.05% -31.77% 游戏Ⅱ 

300043.SZ 星辉娱乐 17.33  7.90% 0.28  扭亏为盈 -29.65% 游戏Ⅱ 

002919.SZ 名臣健康 16.38  73.21% 0.70  177.77% -20.51% 游戏Ⅱ 

002174.SZ 游族网络 16.25  -17.93% 0.91  扭亏为盈 -15.45% 游戏Ⅱ 
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300113.SZ 顺网科技 14.33  27.52% 1.70  扭亏为盈 -16.79% 游戏Ⅱ 

300459.SZ 汤姆猫 13.48  -17.46% -8.65  转盈为亏 -18.22% 游戏Ⅱ 

300494.SZ 盛天网络 13.29  -19.84% 1.69  -23.81% -18.85% 游戏Ⅱ 

300315.SZ 掌趣科技 9.82  -19.06% 1.87  94.35% -1.17% 游戏Ⅱ 

603258.SH 电魂网络 6.77  -14.36% 0.57  -71.73% -19.32% 游戏Ⅱ 

600715.SH *ST文投 6.09  -23.81% -16.47  -29.45% -38.49% 游戏Ⅱ 

002425.SZ 凯撒文化 4.31  -30.65% -7.95  -21.19% -27.29% 游戏Ⅱ 

300467.SZ 迅游科技 3.71  4.26% 0.29  扭亏为盈 -19.62% 游戏Ⅱ 

300299.SZ 富春股份 3.31  -17.77% 0.09  -78.78% -24.61% 游戏Ⅱ 

300052.SZ 中青宝 2.59  -5.72% -0.55  6.22% -20.21% 游戏Ⅱ 

600892.SH 大晟文化 2.27  9.25% -0.19  转盈为亏 -18.42% 游戏Ⅱ 
 

资料来源：iFinD、万联证券研究所 

注：按照23年营收从高到低进行排序。 

6    投资建议 

版号持续加码发放，优质手游带动市场预期向好。2024 年游戏版号持续加码发放，

头部厂商优质爆款新游持续推出，中国游戏整体市场预期向好，海外市场头部产品表

现良好，中国自研游戏出海收入稳步增长，整体来看，游戏市场有望呈现增长趋势。

建议关注版号储备丰富、研发能力较强、产品优质的头部公司。 

7    风险因素 

监管政策趋严、版号落地不及预期、新游延期上线及表现不及预期、新游流水不及预

期、出海业务风险加剧、疫情反复风险、商誉减值风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本
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