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研究背景：海外游戏占比逐步提升，24H1加速增长

Ø 腾讯游戏收入占比30%，其中海外占比提升。国际游戏收入处于腾讯增值服务板块，从23年总收入占比来看，增值服务占比

49%，其中国内游戏占21%，国际游戏占9%。从游戏占比来看，23年腾讯海外游戏收入531亿元，在游戏中占比30%。随着出海，

腾讯海外游戏占比逐步提升，在游戏中收入占比从19年15%提升至23年30%。

Ø 今年上半年以来，腾讯海外游戏流水加速增长，得益于Supercell游戏人气回升。由于流水递延等原因，海外总流水增速快

于收入增速。24Q1腾讯国际市场游戏总流水同比增长34%。24Q2，腾讯国际市场游戏收入同比增长9%至人民币139亿元。

Ø 在此背景下，我们本篇文章主要探讨：1）腾讯海外游戏布局；2）Supercell等腾讯海外游戏子公司究竟做了什么，带来了

游戏流水的回升？3）Supercell的案例能否复用，以及对腾讯整体游戏运营的启示；4）海外市场游戏厂商估值探讨。

图：腾讯海外游戏收入（百万元）：海外游戏加速增长
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图：腾讯海外游戏占比情况
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核心结论：运营焕新游戏，成熟期海外游戏大厂估值稳定

Ø 腾讯海外游戏现状：依靠收购子公司+合作开发游戏。海外游戏市场有很强的本土化特征，并且海外成熟市场（欧美日韩市占约60%）发展

较久，喜欢主机游戏并关注游戏品质，是创新玩法主战场。但在关注游戏好玩性同时，海外成熟市场在游戏商业化方面有待探索。腾讯为

代表的中国厂商擅长GaaS（服务型游戏），内购的方式为海外游戏商业化变现提供思路。

Ø Supercell等腾讯海外游戏子公司做了什么？Supercell管理层思路的转变，通过增加运营，促活商业化变现。1）Supercell 22年开始扩张

运营人员，23年招聘变现设计主管等；2）《荒野乱斗》流水回升得益于简化高频日常活动，推出新赛季卡系统。但游戏商业化运营调整存

在不确定性，需要有魄力承担短期游戏流水下滑风险。比如22年《荒野乱斗》商业化运营调整后，流水下滑到历史低位。

Ø 腾讯游戏启示？通过运营寻求改变，腾讯游戏积极调整。腾讯24Q1业绩会表示：如果一款应该是常青树的游戏停滞不前，问题通常不在于

游戏本身，而在于运营游戏的团队。23年下半年以来，我们看到腾讯游戏①组织方面裁撤国内工作室，海外Riot裁员；②运营方面，更换

了游戏商业化团队（《王者》等）；③创新方面，推出春笋计划，增加对新机会的研发投入，接受中体量产品。

Ø 如何看待腾讯游戏发展？随着游戏行业创新边际效应递减，腾讯整体更加稳健。腾讯游戏拥有强大的项目经理团队，2019年左右后游戏玩

法逐渐饱和，游戏创新边际效益递减，腾讯的投资、运营/商业化经验储备显得弥足珍贵，整体更加稳健。当前，“玩法+IP”无法再轻易

行得通，只有较高的品质才能在游戏市场崭露头角。较高品质的团队往往需要在行业中有较大积累，整体投资回报周期也变得更长。随着

腾讯08年开始对海外投资与合作，投资公司超百家，目前IP储备丰富，产品制作经验丰富。

Ø 如何看待游戏的估值？新游戏的开发本身存在高度不确定性，但是复盘海外龙头，我们发现具备多品类矩阵和拥有长青IP的游戏大厂，在

收入增速放缓至个位数增长的阶段后，整体估值仍然相对稳定，21年后EA公司和动视暴雪公司等，PE估值交易在20-30x区间。我们认为对

于此类厂商的定价主要体现了海外市场认为游戏场景具备高黏性，优质厂商由于具备领先的研发能力、运营能力和长青的游戏IP，长期竞

争份额较稳固，产生高质量现金流。
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投资建议：腾讯游戏整韧性强，通过运营寻求改变

Ø 投资建议：腾讯为全球游戏布局最全面的龙头厂商，长期拥有较稳固的竞争份额，24年以来海外Supercell旗下《荒野乱斗》游戏

的焕新，体现了腾讯团队对投资工作室在商业化运营上的经验分享。伴随国内游戏行业进入成熟期，关注大DAU游戏平台化等趋势

以及后续新品表现。在当前游戏厂商以长效经营为目标的背景下，腾讯通过大DAU游戏平台化、发展电竞等方式，巩固自身游戏护

城河，推动用户和流水的进一步增长。例如，7月，《和平精英》增加地铁逃生玩法、《王者荣耀》上线10v10玩法等，Riot重整电

竞部门。

Ø 流水递延与基数效应带动24H2、25H1腾讯游戏进入强增长周期。腾讯游戏在23H2-24H1表现较好的游戏有《DNF手游》、《无畏契

约》PC端、海外的《荒野乱斗》，考虑到三款游戏流水递延以及基数效应，腾讯游戏收入在24H2、25H1增速会较快，我们测算

24Q3/24Q4/25Q1/25Q2游戏收入增速13%/18%/15%/9%。测算未计入未来一年其他爆款可能性。需观察新游戏pipeline表现情况。重

点建议关注《三角洲行动》、《洛克王国手游》、《王者荣耀世界》、《无畏契约手游》等上线和表现情况。

Ø 韧性也体现在腾讯的其他业务上。收入端来看，腾讯广告业务、金融科技业务受到宏观影响。但公司广告业务库存释放、技术升级

有望带来广告增长韧性。金融科技业务中占收入大头的支付业务收到宏观影响，但理财等高毛利业务健康增长。除此以外，视频号

电商的持续发展也带来电商广告、技术服务费的收入增长。利润端来看，公司的高质量业务持续发展为利润的持续提升提供潜力。

Ø 我们维持盈利预测，预计24-26年公司调整后净利润为2198/2482/2729亿元，对应24E/25E/26E PE估值16/14/13x， 继续维持“优

于大市”评级。
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1.1 腾讯游戏组织架构：单位独立作战，研发工作室跟发行部门形成制衡

Ø 腾讯游戏组织架构：腾讯游戏业务主要分为五大板块，即 “职能部门”、 “自研工作室群”、“游戏发行”、“国际产

品运营部”及“IEG Global”。国内游戏工作室主要分为天美工作室群、光子工作室群、魔方工作室群、北极光工作室群。

IEGG主要负责腾讯游戏海外发行业务。除此以外，腾讯并购海外游戏公司，这些海外游戏公司基本独立运营，腾讯并不干

预这些被投公司的经营和战略。

Ø 海外游戏：权力重心下移，更小更灵活：1）IEGG变成研运一体的一级部门，吸纳了NExT studios和白夜极光工作室作为一

方研发，与国内海外收购的工作室形成二方研运体系；2）天美和光子获准独立面向海外发行，成为全球化研运一体的工作

室群。 图：腾讯游戏组织架构（研发/发行）
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1.1 腾讯海外游戏组成：收购子公司+合作开发游戏

Ø 腾讯是全球最赚钱的游戏公司之一。市占角度来看，23年腾讯游戏全球市占为

13%：国内为42%，海外为5%。

Ø 腾讯海外游戏收入包含：

1）收购子公司：主要包含Supercell（《部落冲突》、《荒野乱斗》等）；Riot

（拳头）（《英雄联盟》、《无畏契约》）等；

2）腾讯与投资工作室合作游戏：《PUBG》手游、《CODM使命召唤》、《nikke》等；

3）游戏出海：海外版本《王者荣耀》等。

图：腾讯海外游戏收入拆分测算

supercell

Riot Games 
（拳头）

Miniclip

PUBG

CODM(使命
召唤)

nikke

其他

游戏工作室 国家 腾讯持股比例 时间（收购、入股时间） 主要游戏

收购

Riot Games （拳头） 美国 100% 2008,2011,2015
《英雄联盟》、《无畏契约》、《云顶之弈》

等

Sumo Group 英国 100% 2019,2021 《龙与地下城》、《古墓丽影》

Supercell 芬兰 84.30% 2016
《部落冲突》、《荒野乱斗》、《皇室战争》 

等

Miniclip 瑞士 最大股东 2015 《Triple Match 3D》、《8ballpool》

GGG 新西兰 80% 2018 《流放之路》

投资

Krafton（蓝洞） 韩国 14% 2017，2018 《PUBG》 、《TERA》等

Ubisoft（育碧） 法国 9.99% 2018,2022 《刺客信条》、《彩虹六号》等

Epic Games 美国 40% 2012 《堡垒之夜》、《虚幻竞技场》等

From Software 日本 16.30% 2022 《艾尔登法环》、《黑暗之魂》等

动视暴雪 美国 5% 2013
《使命召唤》、《魔兽世界》、《守望先锋》

等

图：腾讯游戏海外收购与投资情况(截取部分重要公司)

黄色部分来自收

购的游戏工作室
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1.2 为何依赖子公司+合作开发游戏?海外游戏具有很强本土化特征

Ø 游戏具有较强的本土化特性。游戏不像工具、社交，无法用一套简单

的产品体系快速向全球复制，灵活的本地化是极其重要的一环，包括

全球玩家喜好的差异、手机设备和网络环境的差异等。

ü 欧美、日韩：相对成熟，玩法偏轻度，看重产品口碑。游戏发展早，

是电脑、主机、创新玩法的主战场。玩家相对更加看重产品的口碑。

玩法偏轻度，休闲以及party派用户占到市场半数以上。

ü 新兴市场：玩法偏竞技，关注游戏流行度。包括拉美、东南亚和中东

等。竞技党占比更高，可以占30%到40%左右。因为游戏市场起步晚，

所以用户相比内容，口碑等品质向决策点，更关心游戏流行度。

图：腾讯海外业务全球战略

数据来源：Newzoo，国信证券经济研究所整理

图：全球不同国家喜欢游戏风格
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1.2 海外游戏制作/创新：欧美日韩游戏市场相对成熟，工业化程度强

Ø 海外主要游戏厂商大多崛起或成立于20世纪70-90年代。任天堂成立于1889年，在1977年推出家用游戏机标志其在电子游戏

行业崛起；索尼1994年开始推出PlayStation系列游戏机；微软于1995年推出Xbox游戏机进军游戏行业；动视暴雪的前身动

视公司和暴雪娱乐分别成立于1979和1991年。

Ø 上述游戏厂商呈现3A大作多、创新性多和工业化程度高的特点。游戏工业化是指制作流程上呈现出标准化、自动化、平台化、

数智化的特征。工业化趋势会让制作游戏门槛变高。EA旗下的《战地》；动视暴雪旗下的《使命召唤》和《魔兽世界》等3A

大作，都在游戏市场取得了巨大的成功；任天堂在其游戏机中引入体感操作，并发行了多款不同品类的创新作品，例如《塞

尔达传说》、《动物之森》等。

数据来源：Newzoo，中国音数协游戏工委,国信证券经济研究所整理

图：全球/中国游戏市场收入及增速（%）

数据来源：竞核，国信证券经济研究所整理

图：国内游戏厂商游戏工业化程度
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1.2 海外游戏发行：依靠本土化运营

数据来源：晚点，国信证券经济研究所整理数据来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：腾讯国内游戏渠道 图：腾讯国外游戏渠道（部分游戏）

Ø 海外游戏发行依靠本土化运营。腾讯近年来出海取得优秀成绩的游戏，在发行侧主要依靠本土化运营，选择在当地市

场拥有经验和口碑的发行商，例如《PUBG MOBILE》和《英雄联盟手游》在日韩市场分别由Krafton和拳头发行。

Ø 腾讯陆续投资了一些海外游戏发行公司，包括Outspark、Netmarble、Garena、Glu Mobile和Kakao Games等韩国和美

国的游戏发行商，增强腾讯在当地的品牌影响力，并借助这些发行商的渠道强化游戏的本土化运营。

Ø 2021年12月，腾讯游戏宣布推出新品牌Level Infinite（腾讯游戏海外发行品牌）。截至目前，该平台已经发行了腾

讯自研的《王者荣耀》国际版、《重生边缘》，以及第三方开发商的《饥荒：新家园》、《沙丘：觉醒》等。

日本 韩国 欧美 东南亚 拉美

《PUBG MOBILE》 Krafton Krafton 腾讯 腾讯（越南VNG） 腾讯

《使命召唤手游》 动视暴雪 动视暴雪
Garena

（越南VNG）
动视暴雪

《无畏契约》 腾讯 腾讯 Garena 腾讯

《胜利女神：尼基》
腾讯Level 

Infinite

腾讯Level 

Infinite

腾讯Level 

Infinite

腾讯Level 

Infinite

腾讯Level 

Infinite

《英雄联盟手游》 拳头公司 拳头公司 拳头公司
拳头公司

（越南VNG）
拳头公司

2023年下半年
开始拥抱抖音
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.2 海外游戏商业化设计：成熟市场关注品质，喜欢主机/PC游戏

Ø 海外游戏在过去的商业模式以买断制为主。买断制第一次出现是1972年《Pong》的发行。过去开发者难以直接触达玩家，所以他

们广泛采用买断制将游戏发行简化到“开发”和“销售”两个环节。买断制的平台主要是各厂商的主机平台例如switch，和数字

平台例如steam。售卖内容包括游戏本体，DLC和周边。

Ø 欧美日韩是电脑和主机游戏，以及创新玩法的主战场。欧美日韩市场由于游戏发展早，用户教育成熟，相对会更加看重产品的口

碑。并且电脑/主机等普及较早，用户习惯在这些设备上进行更好游戏体验。根据伽马数据，欧美占比全球主机游戏可以达到

78.5%。根据Newzoo，23年在美国pc、主机、移动端游戏占比分别为19%、47%、34%，在中国三者的占比分别为21%、36%、43%。

Ø 中国移动游戏发展成熟，但品类上各市场存在差距。中国移动游戏在全球占比37%。在中国，移动端排名前三的品类为RPG、MOBA

和射击。在美国，博彩类、消除类、SLG类三品类贡献移动端流水50%。日本二次元游戏渗透高，排名前三为卡牌类、RPG、ARPG。

数据来源：伽马数据，国信证券经济研究所整理

图：全球主机游戏市场规模占比

22% 21% 19% 19% 21% 21%

3% 2% 2% 1% 1% 1%
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数字版/盒装PC 网页 主机 移动

图：全球游戏各类型占比

数据来源：Newzoo，国信证券经济研究C所整理

图：全球移动游戏市场规模占比

11数据来源：Newzoo，国信证券经济研究C所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.3 腾讯优势：海外游戏商业化设计逐步接受GaaS概念

Ø GaaS将游戏从传统的“一次性买断制产品”变成“一项可以持续满足玩家需求的服务”。GaaS（Game as a Service，即服务型

游戏），指的是用免费、较低的门槛吸引更多受众，随后厂商持续为作品添加新内容和玩法、运营海量用户，以此延长游戏生命

周期，换取用户的持续付费。随着当今创新难度变大，3A大作制作成本越来越高，GaaS内购的方式为游戏商业化变现提供思路。

1）开发区别：降低了游戏早期版本的开发成本，缩短了开发周期；

2）运营区别：需要持续更新内容以保持玩家的兴趣，对开发团队的运营能力提出了更高要求：根据游戏葡萄访谈腾讯集团高级副

总裁马晓轶，到800万销量之前，不建议把买断制游戏做成免费模式，只有用户规模足够大，才需要去考虑做GaaS化。

3）人员组织区别：海外一线开发者几乎是单机思维，习惯性地在制作阶段加人，游戏发布后减人。GaaS 游戏一般是上线后继续增

加人手，因为后续的更新和维护工作更为繁重。

数据来源：伽马数据，国信证券经济研究所整理

图：美国移动游戏市场TOP100各类型流水分布图：全球不同游戏增速

数据来源：Sensor Tower，国信证券经济研究所整理 数据来源：中国音数协游戏工委，国信证券经济研究所整理

图：中国移动游戏市场TOP100各类型流水分布
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

1.3 腾讯优势：海外游戏商业化设计逐步接受GaaS概念

Ø 近年来逐渐开始接受GaaS概念。ARK Invest 2021白皮书提到，全球游戏的内购收入占比从2010年的20%提升到了2020年的75%。

越来越多的厂商开始尝试并接纳服务型游戏的概念。SONY 2022年收购擅长制作线上游戏的Bungie，并表示要发展在线游戏，PS5

对在线游戏的投资占比预计从19年12%提升至25年55%。《绝地求生》开发商Karfton也于2022年将游戏本体变为免费，并在当季

获得付费用户翻倍和收入同比增长61%的回报。

Ø 腾讯为代表的中国厂商擅长GaaS。根据ING，受到持续几十年的传统买断制开发思路与惯性影响，西方工作室在GaaS方面的理念

反而比较传统，将其等同于“低品质免费游戏”。腾讯Level Infinite 首席战略官 Eddie Chen 曾表示：“西方开发者在 GaaS 

上有很多重大突破，比如《堡垒之夜》《COD 战区》的运营模式，但开发者的思维模式与亚洲还是有很大差别，需要更多时间适

应。他们更习惯的是买断付费、定期推出 DLC 和新内容这样的循环，和亚洲这种彻头彻尾的全面 GaaS 有一定区别。”

数据来源：2022腾讯游戏开发者大会，国信证券经济研究所整理数据来源：sony，国信证券经济研究所整理

图：不同国家玩家对游戏的决策偏好图：PS5 Investment by Business Model

欧美 日韩 新兴

游戏下
载决策
重视点

口碑 29% 20% 29%

热度 16% 21% 31%

决策特点 看重口碑 关注内容力 看重热度

具体关注点

应用商店评分、
专业游戏编辑以及
熟人推荐、厂商及

社群氛围等

世界观、玩法、人
设、题材、负面评
价、预约福利

榜单排名、预约/
下载人数、赛事/
活动、KOL宣传

决策特点：欧美重口碑，新兴市场看热度，宣发落地侧重不同
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.1 Supercell：腾讯海外游戏重要组成部分，长青精品游戏创新者

图：supercell收入与游戏上线时间

数据来源：腾讯财报，GameLook，国信证券经济研究所整理

Ø Supercell 23年收入占比腾讯海外游戏约25%。Supercell是一家总部位于芬兰赫尔辛基的移动游戏公司。腾讯以86亿美元在

2016年6月收购Supercell 84.3%的股权。

Ø 公司是长青精品游戏创新者，新游戏上线带来公司收入上升。公司成立以来，已经推出了6款全球知名的游戏。包括《部落冲

突》、《皇室战争》、《荒野乱斗》等。自《荒野乱斗》2018年12月底问世接近五年半后，Supercell在2024年5月底在全球

发布的第6款游戏《爆裂小队》。

Ø Supercell拥有精干、独立的团队：Supercell相信，高质量的作品往往是由小团队开发而成。根据22年supercell公开信，与

业内数百人的团队相比，supercell每个游戏团队约20-35人。2020年，公司员工数约340人。

图：supercell收入与游戏上线时间

数据来源：腾讯财报，GameLook，国信证券经济研究所整理

排名 应用名称 发布时间 手游类型-子类型
全球累计下
载量（亿）

全球累计收入
（亿美元）

1
Clash of Clans/部落
冲突

2012年 策略-建造&战斗 9.1 100.8

2 Hay Day/卡通农场 2012年 模拟-模拟经营 4.2 22.9

3
Boom Beach/海岛奇
兵

2014年 策略-建造&战斗 1.7 9.8

4
Clash Royale/皇室战
争

2016年 策略-即时策略 6.6 43

5 Brawl Stars/荒野乱斗 2018年 策略-MOBA 4.7 23.8

6
Squad Busters/爆裂
小队

2024年 策略-MOBA 0.5 0.4
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.1 Supercell：2021年开始思考扩大团队，22年开始扩张运营人员

图：supercell员工数量

数据来源：Supercell，GameLook，国信证券经济研究所整理

Ø 2021年开始，公司思考扩大游戏团队。根据22年2月，supercell CEO 公开信（对21年的回顾）表述，自己的大错误在于对

新游戏和在线游戏团队规模的思考。公司并不再只是说“小团队”，而是取决于团队做的游戏类型是什么、处于什么阶段。

公司反思后的答案为当游戏上线之后要扩大团队。

Ø 2022年开始推进扩张运营人员。根据23年2月，supercell CEO 公开信表述，公司团队还在继续增长，但仍然没有到应该达

到的水平。公司认为，随着游戏的成长，有更多的地方需要进行现代化，并为今天的玩家重新思考。2023年，我们看到

supercell招聘《皇室战争》、《荒野乱斗》和《卡通农场》的在线运营和变现设计主管、变现增长经理等。

Ø 根据24年2月公开信，CEO表示公司很大程度上还处于建造模式，如果在创造玩家觉得值得付费的内容和体验上取得成功，

财务表现结果将随之而来，但这需要一些时间。

图：2023年supercell主要游戏流水情况(百万美元）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.1 Supercell：24H1 收入同比增长70%，《荒野乱斗》回春是主要驱动

数据来源：Sensor Tower，国信证券经济研究所整理

一季度，Supercell收入回春，24Q1腾讯国际市场游戏总流水
同比增长34%。根据sensor tower,supercell 24H1收入同比
增长70%。

1）《荒野乱斗》从2023年第四季度开始回增长通道，2024H1
吸金5亿美元，超过2022年与2023年之和。2024年上半年收入
环比提升400%，成为Supercell当前收入最高的产品。

2）《爆裂小队》动作竞技手游于今年5月29日全球上线，表
现较好。上线一个月内，《爆裂小队》在全球市场吸金约
3400万美元。

图：Supercell旗下热门手游季度下载趋势图：Supercell旗下热门手游季度内购收入趋势

数据来源：Sensor Tower，国信证券经济研究所整理

图：荒野乱斗玩法介绍：快节奏3V3（三分钟），融合了TPS游戏与MOBA

数据来源：《荒野乱斗》游戏，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.1 《荒野乱斗》：22年底开始寻求运营改变，23Q1收入达到历史最低点

图：《荒野乱斗》DAU 22.11-23.05

数据来源：《荒野乱斗》项目组分享，GameLook，国信证券经济研究所整理

Ø 2022.11-2023.04：两次更新均未能改变DAU下降的趋势，30日留存玩家数不及预期。《荒野乱斗》此前商业化设计主要通过开

宝箱，得到资源、物品、稀有英雄。2022年1月，去宝箱并上线Starr Road，上线新货币Credits用以解锁英雄。新措施的推出

使得更多玩家重回游戏，月度DAU显著提升，但好景不长，达到峰值后DAU持续下降，甚至23Q1，收入和MAU达历史最低点。

Ø 2023.06-2023.11：恢复的开始，重新把随机奖励加入到游戏中，更加注重社区建设。推出Starr Drops & Re-Engagement，进

行数月迭代得到终版，与Starr Road系统形成互补。推出周度活动Mega Pig，通过周末的固定活动和Starr Drops的奖励机制，

提高用户粘性。

图：《荒野乱斗》流水从23年6月开始回春

数据来源：Sensor Tower，国信证券经济研究所整理 18



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.1 《荒野乱斗》：流水的回升得益于简化提频日常活动，推出新赛季卡系统

图：《荒野乱斗》24年以来流水与活动

数据来源：Sensor Tower，国信证券经济研究所整理

Ø 2023.11-2024H1：流水创新高：运营强度明显增加。2024年《荒野乱斗》频繁推出多样的应用内活动，并借此上线全新战斗

通行证、新赛季和排位赛，同时引入大量福利、奖品系统，以及炫酷的皮肤、饰品、主题等产品。

Ø 重新把随机奖励加入到游戏提升了游戏趣味，简化并提频日常活动则激励玩家保持对游戏的粘性和付费意愿。推出仅能通过

内购获得的Brawl Pass2.0，将赛季由2个月缩短为1个月。通行证改为提供皮肤物品而不再是专属英雄，并进一步增加了奖励。

免费玩家的通行证升级进度将比此前更快以提高其游玩感受。通行证任务从每周两次刷新缩短为每天刷新，大幅促进留存表

现。同理，Mega Pig功能取代了Club League和任务，使玩家更容易进入活动，减少获得奖励的对局次数，保持玩家粘性。

图：新旧PASS卡对比

数据来源：《荒野乱斗》项目组分享，GameLook，国信证券经济研究所整理

Brawl Pass 1.0 Brawl Pass 2.0

赛季时间 2个月 1个月

购买方式 169宝石（9.99USD） 6.99USD/9.99USD

奖励内容 专属英雄 高品质皮肤、物品等

奖励价值 定价的13倍 定价的18倍-20倍

升级速度 慢 快

任务刷新 每周两次 每天刷新
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.1 《荒野乱斗》：GaaS让游戏持续好玩是前提，需要承担流水下滑的风险

Ø GaaS不是用逼氪或逼肝来分割游戏体验的完整性，而是商业化要符合游戏“好玩”的核心。《荒野乱斗》的成功也是经历了长

达近两年的商业化设计试水。《荒野乱斗》1）一开始完全去掉了宝箱，后来又增加了类似的随机奖励，是满足用户对“开盲盒”

兴奋感；2）原先宝石主要用于开箱子，但引入Starr Drops后，玩家可以用宝石做更多事情，买金币、解锁新英雄、升级等。

ü 分析《皇室战争》来看，策略类游戏商业化较为复杂，《皇室战争》无法简单用提升赛季频次来增加商业化。其有pay to win机制以及

长期养兵种的玩法，老玩家持续付出，若改变影响到老玩家原有付费和核心玩法体验，退坑后可能无法召回。

Ø 改变需要有勇气承担短期流水下滑。根据《荒野乱斗》项目组分享，“重大改动可以成为解决方案的一部分，但它本身更像是

掷骰子，然后看是否行得通。”不是每一次改变就一定被用户喜欢，“重大改变不是灵丹妙药，不要以为推出一个重大改变，就

能让一切好转。”比如Starr Road并没有解决问题并导致23Q1收入达到历史最低点，是因为没有理解用户对随机奖励的喜爱。

图：《荒野乱斗》主页给出清晰目标：3个Starr Drops，只
需要赢8次——确定的随机性 图：《荒野乱斗》每用户所付宝石（周度）

数据来源：《荒野乱斗》项目组分享，GameLook，国信证券经济研究所整理 数据来源：《荒野乱斗》项目组分享，GameLook，国信证券经济研究所整理 20



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.2 Riot公司：拥有《英雄联盟》《Valorant》两大爆款

数据来源：拳头官网，国信证券经济研究所整理 21

Ø Riot拳头游戏公司当前手里拥有《英雄联盟》及《无畏契约》（国内名称）/《瓦罗兰特(VALORANT)》（国外名称）两大游戏。

ü 早期发展(2009年): 推出了首款游戏《英雄联盟》，成为全球最受欢迎的MOBA。

ü 腾讯收购(2011年): 腾讯以16.79亿元增持拳头游戏，持股比例达到92.78%，正式成为腾讯旗下子公司。

ü 第二款爆款游戏诞生(2019年): 推出了公司首款FPS游戏《无畏契约》（Valorant）。相比CSGO，《无畏契约》（Valorant）操

作难度和游戏机制更具挑战性，首年月活玩家超1300万，2024年8月达到2416万，Z时代占比达到70%。《无畏契约》是款国外比国

内还要流行的游戏，是Twitch（游戏视频平台）热度最高的游戏之一。《无畏契约》延续了腾讯在射击领域的优势。

ü 英雄联盟拓展手游，开拓新玩法(2019年): 1）云顶之弈推出；2）手游版英雄联盟推出；3）符文之地传说推出。
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图：拳头游戏矩阵

数据来源：activeplayer.io，国信证券经济研究所整理

图：Valorant月活跃玩家变化 图：LOL月活跃玩家变化
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.2 Riot组织调整：裁撤人员，聚焦核心游戏

Ø 裁员11%，聚焦核心游戏，关闭《英雄联盟》IP发行品牌。Riot 24年1月内部信息表示，Riot将精力分散到越来越多

的项目中，过去的几年拳头游戏的员工人数增加了一倍多，但却没有集中优势来明确玩家最需要的是什么；公司组织

调整调整旨在将我们的精力集中在对玩家体验影响最大的领域，同时减少对不重要领域的投资。 公司将在全球范围

内裁撤约 530 个职位，约占拳头游戏员工总数的 11%，公司聚焦核心优势游戏：《英雄联盟》、《无畏契约》/《瓦

罗兰特(VALORANT)》、《云顶之弈》和《英雄联盟手游》等。1）缩减《符文之地》规模；2）关闭Riot Forge（与外

部工作室合作的平台，在公司IP上开发小型游戏）。

Ø 《英雄联盟》有望在25年迎来较大改变。23年底，《英雄联盟》总监接受采访时候表示《英雄联盟》将在25年发生较

大改变：1）提高游戏的平衡性和公平性，将引入全新的数值系统；2）游戏的节奏和策略将变化，这意味着游戏的时

间和节奏将变得更加紧张；3）看重玩家的反馈，提供更加个性化的游戏体验，以及更加完善的社区互动功能。

数据来源：《英雄联盟》官网，国信证券经济研究所整理

图：《英雄联盟》各辅助玩法推出时间
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2.2 Riot组织调整：重整电竞部门，通过赛事帮助游戏长期运营

Ø Riot对电竞和娱乐部门进行重组。8月15日，Riot发布公告。现任电竞业务总裁John 

Needham将担任新的发行与电竞联合部门的负责人，为玩家打造游戏与电竞、音乐及

发行内容连接的无缝体验。

ü 《英雄联盟》电竞提高电竞选手收入，可持续发展：今年4月份，拳头电竞业务发布

《对英雄联盟电竞策略的调整》的文章，其中重点提到将推出新的合作模式，提高电竞

俱乐部和选手收入，确保走上长期可持续发展的道路。将联盟数量从8个减少到5个，5

大联赛的队伍缩减到60支以上。

ü 《无畏契约》诞生就定义为电竞游戏，2021年推出第一届国际赛事，24年观赛人数创新

高。根据无畏契约电竞赛事全球负责人Leo Faria：“我们的目标是把《无畏契约》打

造成一款非常新颖而且能够吸引不同年龄、性别玩家的游戏，我们不仅要做同类游戏中

的佼佼者，还要超越限制打造出最棒的竞技游戏。”

Ø 赛事是有助于游戏长期运营。当今，电竞成为吸引全球电竞爱好者、打破地域和语

言界限的重要纽带。通过年轻一代参与，建立更有生命力的未来。根据Newzoo，全

球电子竞技收入22年同比增长21.8%。

2020年6月，《瓦罗兰特(VALORANT)》在欧美、巴西、日本、韩国等国家和地区开启公测。
《无畏契约》国服23年7月上线，今年7月国服单日同时在线稳定突破百万。

图：24年7月网吧游戏热力榜

数据来源：顺网科技、国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.1 启示1：通过运营寻求改变，腾讯游戏积极调整

Ø 通过正确的运营获得正确结果。腾讯24Q1业绩会表示：如果一款应该是常青树的游戏停滞不前，问题通常不在于游戏本身，

而在于运营游戏的团队。需要改变团队，有时改变的是心态，有时改变的是人。这些大型多人竞技游戏本质上是长青的，

就像足球、篮球等主要体育项目本质上是长青的一样。有正确的人运营游戏，就能获得正确的结果。

Ø 23年下半年以来，腾讯游戏调整：

ü 组织：23年下半年，腾讯天美工作室调整J2工作室，光子工作室群下成立光子发行部。J2工作室旗下涵盖《全境封锁》

《御龙在天》《斗破苍穹》《尼尔》等游戏。

ü 商业化：23Q4业绩会会上，腾讯表示①进行改革，更换了游戏的商业化团队。比如已经对《王者荣耀》进行改革。②一系

列在过去2-3年中积累了庞大的用户基础的游戏，对这些游戏进行商业化变现，如《金铲铲之战》、《英雄联盟：激斗峡

谷》、《暗区突围》等游戏。

ü 创新：24年1月，腾讯发布《IEG自研春笋计划》，尝试新机会、探索新玩法。与此同时，专注于推出更大规模的游戏。

数据来源：竞核、国信证券经济研究所整理

图：腾讯游戏历年组织调整
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.1 启示1：通过运营寻求改变，腾讯大DAU游戏平台化，注入新玩法

Ø 腾讯24Q2业绩会表示，两个大游戏（《和平》和《王者》）越来越像平台，将新的游戏模式注入这些平台，推动用户和流水的

进一步增长。

ü 《和平精英》暑期上线地铁逃生（Metro Royale）玩法。在该玩法中，玩家需要尽可能地搜集武器和物资，并成功撤离。除了

要应对其他玩家之外，场地里还有三股NPC敌对势力，拥有PVP与PVE的双重压力。带出的物资可以应用到下一局游戏，某种程度

上弥补了《和平精英》传统战术竞技缺乏的场外养成体验。

ü 《王者荣耀》加强内容设计并于7月上线10v10新玩法。玩家可以体验到高达20人的大团战，同时还有随时退出和进入对局的功

能。有独立的段位系统，采用积分制，表现优异的玩家即使输掉比赛也能获得段位积分。

Ø 根据腾讯24Q2业绩会，二季度，《和平精英》的总流水同比增长了两位数，DAU在7月份恢复同比增长；《王者荣耀》第二季度的

总流水也同比增长。

数据来源：Questmobile，国信证券经济研究所整理

图：腾讯游戏ARPPU值图：《王者荣耀》和《和平精英》DAU（万）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.2 启示2：创新方面，增加团队透明度，尽早与玩家沟通

Ø Supercell公司核心文化是独立细胞的理念，每个细胞都对自己的决定负责。将透明度带来的压力取代通常的固定预

算或绿灯程序。根据Supercell CEO 2024年分享，如果一个团队想要打造一款“大游戏”，毫无疑问需要一个较大的

预算。太多游戏团队最终试图取悦审批委员会，而不是专注于取悦玩家，做一些有风险的事情。是人才和团队创作出

伟大的游戏。新游戏团队是由一群疯狂的、雄心勃勃、足智多谋的人组成，他们执行速度快、不怕冒险，并迅速做出

积极（有时是痛苦/可怕）的改变，那么他们最有可能成功。未来Supercell未来的流程将是：1）形成最佳团队的系

统方法；2）新人团队；3）迫使团队在完全透明的环境下运营。

Ø 运用初创公司“产品-市场匹配”方法，尽快与玩家进行反馈沟通。Supercell不认为通过问玩家他们想要什么就能创

造大作游戏，但相信必须尽早向玩家展示并面对反馈的现实。如果新的游戏团队等待玩家反馈的时间太长，而且改变

路线感觉太难或太晚，就会出现问题。

数据来源：Supercell公众号，国信证券经济研究所整理

图：Supercell项目决策机制

27



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.2 启示2：创新方面，腾讯游戏推出春笋计划，增加对新机会的研发投入

Ø 近年来腾讯游戏自研的主要打法是集中研发力量投入在“大产品”上，成本高、周期长、回报高，如MOBA、战术竞技等主要赛

道均取得了不俗的成绩。分析来看，大体量产品立项往往求稳，并在KPI规划下往往是市场现有已证明过的品类。并且大体量

产品一般是工作室擅长的品类，带队的也是有成绩的老将。为了及时捕捉更多行业机遇，24年1月腾讯推出“春笋计划”。

Ø 1）增加对新机会、新玩法以及垂类游戏的研发投入；2）动员内部立项中等体量（成本3亿左右）产品，并将在事业群和集团

层级配套相应的激励。同时，“春笋计划”也鼓励年轻人才的成长，会根据产品上线后的具体表现给予更多激励。

数据来源：游戏日报，国信证券经济研究所整理

图：腾讯游戏立项机制

“春笋计划”的立项拥有
独立的评审委员会
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.3 启示3：腾讯国内商业化/运营经验可以赋能海外游戏

Ø 腾讯对海外工作室赋能主要体现在：1）运营和发行的支持，如第一章所述，国外游戏起步早，游戏工业化程度更高，但国内

手游商业化设计更强，有很多运营和数据的积累。在GAAS浪潮下，有望为海外游戏设计提供经验。2）提供IP的联动和扩展。

Ø 腾讯几乎不对所投的游戏工作室做太大干预，但可以帮助其海外工作室优化运营管理体系。根据晚点，游戏公司是腾讯少有

的在投资后，会成立专门对接部门服务的对象，比如育碧合作部。随着3A 品质 +GaaS 也逐渐被认为是 “下一代游戏” 的

主流形态，腾讯在组织和运营方面都可以给予支持。比如2017 年 Epic 推出了火爆全球的射击游戏《堡垒之夜》，团队在思

考商业模式时，腾讯抛出了各种办法，包括已经被《英雄联盟》验证过的内购玩法，既能赚钱又不损害游戏体验。（当时未

通过给，Epic选择战斗通行证模式battle pass）。

数据来源：游戏葡萄，国信证券经济研究所整理

“今天的游戏市场是更成熟的市场，在

一个成熟的市场，成功的水位线非常高。

2013-2016年，虽然竞争很激烈，但只

要用市场通行的玩法+IP，也许就能取

得不错的成绩。但在今天的市场，只有

达到80分的产品，才有机会露出水面取

得成功。”

“能持续做出80分产品团队，往往需

要在行业里有大量的积累。积累在游

戏行业就是最重要的。我统计了行业

里最近10年做到10亿美元市场规模以

上的产品，它们背后的研发团队在相

关领域的积累，平均有14年，这才让

他们的游戏成功。”

“2007年时，中国市场还是新兴市场，

那时抓机会最重要，大家更看重短期，

投的公司基本两三年就能出结果。今

天，我们会把时间拉得更长，我非常

接受5—10年的计划。这个转变可能

发生在2018、2019年，我们发现，有

大量的投资公司要花非常长的时间，

才能打磨出比较高质量的作品。”

图：对话腾讯马晓轶
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

3.3 启示3：腾讯海外游戏IP储备丰富，海外投资公司游戏经验积累足

Ø 随着腾讯08年开始对海外游戏投资与合作，投资海外

游戏公司超百家。目前IP储备丰富，重点比如《刺客

信条》《艾尔登法环》。

Ø 虽然当前“玩法+IP”无法再轻易行得通，只有较高

的品质才能在游戏市场崭露头角。但是腾讯的工作室

都有相应玩法制作经验积累，更有概率打磨出有比较

高质量的作品。

30

图：腾讯投资游工作室以及对应游戏类型

数据来源：游戏日报，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

游戏龙头估值：海外游戏公司估值平均高于国内游戏公司

Ø 海外游戏公司估值：根据彭博一致预期，我们测算海外头部上市游戏公司24年PE值为30x，而腾讯、网易PE值为15、11x。

Ø 中国游戏公司估值：根据wind，SW游戏II板块 10月17日PE为 18.6x。

图：国内游戏行业市盈率

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图：海外游戏公司市盈率（10/17，采用彭博一致预期）

数据来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

海外游戏龙头估值：产品矩阵和产品形态是估值的第一锚点

33

Ø 海外游戏公司在产品矩阵布局上全面，公司都有各自独家且长青
的游戏IP。
ü 体育联盟独家代理：这类型的游戏设定属性随着赛季而自然更

新，拥有稳定长期粉丝群体和稳定收入来源。
ü 动漫类IP及模拟策略类IP：以日韩为主的游戏公司估值的主要

来源，结合强大的文化影响力，构建品牌资产。
ü 射击、动作冒险类是公司变现上限高的游戏品类，对于在线对

战的回合制（FPS、MOBA、MMORPG等等）游戏，能够形
成网络社交效应，通过持续上线新的角色/新的玩法，从而形成
稳定的变现能力；与之相比，关卡制的3A游戏通常以长系列出
现，当首部形成爆品后，IP形成具有强大的周边及续集的变现
手段。

Ø 从上述整理可以看出，公司在游戏开发布局上有明显的侧重。
ü EA和Take-Two均以体育类/特定的独家IP作为基本盘，外延

发展射击、动作类游戏提高收入上限；
ü 日韩公司更注重IP多元化变现，其中最典型的列子是任天堂；
ü 动视、育碧则始终专注在射击、动作冒险类游戏，通过结合

不同的场景设定，拓展新玩法来实现品牌价值。

Ø 长青游戏IP的年化基础利润是公司估值的支撑，公司估值的波动
与各自产品周期及市场信心更为相关。

游戏品类 公司 主要游戏系列

体育类

Take-Two Interactive 《NBA 2K》系列, 《WWE 2K》系列

EA Sports
《FIFA》系列, 《NHL》系列, 《Madden NFL》系列, 
《PGA》系列

Codemasters (EA) 《F1》系列

Sony Interactive 《MLB The Show》系列

动漫类 
任天堂 (Nintendo) 《马里奥》系列, 《宝可梦》系列

Sony Interactive 《漫威超级英雄》系列

模拟策略
任天堂 (Nintendo) 《动物森友会》系列, 《皮克敏》系列

Take-Two Interactive 《文明》系列

射击类

动视暴雪 (Activision 
Blizzard)

《使命召唤》系列, 《守望先锋》系列, 《魔兽世界》
系列

EA 《战地》系列, 《Apex Legends》

微软 (Microsoft) 《最后一战 (Halo)》系列

Take-Two Interactive 《Red Dead Redemption》系列

育碧 (Ubisoft) 《Tom Clancy's Rainbow Six》系列, 《极地战壕》系
列

动作冒险
类

索尼 (Sony Interactive) 《战神 (God of War)》系列

育碧 (Ubisoft) 《刺客信条》系列

Take-Two Interactive 《侠盗猎车手 (GTA)》系列

动视暴雪 (Activision 
Blizzard) 《命运 (Destiny)》系列

图：海外游戏龙头公司主要游戏类型和系列

数据来源：公司官网，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

海外游戏龙头估值：长青的游戏IP、领先的研发能力构建竞争优势

Ø 优质主要体现在长青的游戏IP、领先的研发能力等

构筑的竞争优势，从而形成较为稳定的现金流。

图：国内外游戏龙头历史PE估值

图：动视暴雪、EA经营活动现金流（百万美元）

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
数据来源：彭博，国信证券经济研究所整理
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

艺电公司（EA）-多品类游戏矩阵+全球化市场扩张缔造稳定估值

数据来源：EA财报，国信证券经济研究所整理数据来源：EA财报，国信证券经济研究所整理 35

ü 公司成立与早期发展（1982-1990年）：EA于1982年创立，推出大量经典PC游戏。1988年，EA发布了《John Madden Football》，该系
列后来成为EA Sports旗下最成功的体育类游戏。1989年，EA公开上市。

ü 扩张与收购阶段（1990-2000年）：1990年代是EA的扩张期，公司通过收购多个游戏工作室（包括最有标志性的Maxis），进入了更多
游戏领域。期间发布了《FIFA》，《模拟人生》等等。

ü 3A游戏与全球化（2000-2010年）：进入21世纪，EA继续强化其在游戏行业的地位，特别是在3A级大作方面，推出了许多成功的系列游
戏。《战地》系列（2002）和《荣誉勋章》（2000）也成为公司在射击游戏领域的重要IP。全球化的拓展逐步进入欧洲、亚洲市场。

ü 数字化与服务型转型（2010-2020年）：在2010年代，EA逐步向数字化和服务型转型，越来越重视游戏内购和在线多人游戏服务。EA推
出《FIFA Ultimate Team》，《星球大战：前线》及《Apex Legends》。2013年，Andrew Wilson接任CEO，推动公司在数字化分销和
移动游戏市场的布局。

ü 现代发展（2020年至今）：EA继续专注于扩展在线游戏服务，并通过收购更多工作室增强其开发能力。21年收购Codemasters。公司在
公司治理方面持续推进更多的数字和多元化战略。Andrew Wilson仍然担任CEO，致力于保持公司在体育、射击和模拟类游戏领域的市
场领导地位。

图：收入结构拆分及收入增速（bn,%） 图：EA总收入和利润趋势（bn）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

图：EA代表作品以及IP类型

数据来源：EA财报，国信证券经济研究所整理

艺电公司（EA）-多品类游戏矩阵+全球化市场扩张缔造稳定估值

数据来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

Ø EA近年来收入平稳增长，但是利润持续释放，研发费率下降。收入角度平稳增长，24财年总收入同比增长2%，根据彭博一

致预期，25/26财年预计同比增长2%/6%。利润方面，24财报经调整利润同比增长5%，25/26财年预计同比增长10%/8%。利

润率的提升主要系研发费率的下降。

Ø 19年以后，PE估值在20倍左右，估值较为平稳。从《FIFA94》开始，EA凭借庞大的真实联赛、俱乐部和球员授权体系，就

开始建立了自身在足球游戏领域的龙头地位。除此以外，EA手握体育类、特定的独家IP作为基本盘，多品类游戏矩阵+全

球化市场扩张缔造收入稳定增长。比如《FIFA》系列、《极品飞车》系列、《模拟人生》系列、《战地》系列等。

图：公司股价、估值与研发支出占比 趋势图 
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

动视暴雪-射击FPS、MOBA、MMORPG游戏霸主，手握魔兽、使命、糖果传奇三大IP

2004年

《魔兽世界》

2007年

《使命召唤：现代战争》

暴雪与动视合并

2010年 2012年

《暗黑破坏神III》

2014年

《炉石传说》

2016年

《守望先锋》

2020年

收购King

2022年

《暗黑破坏神：不朽》

《守望先锋2》

图：重要产品发布及事件时间线

数据来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

Covid-19 微软收购

ü 动视时代（1979-2007年）：作为第三方游戏开发商，通过收购工作室积累研发实力，形成最早期的游戏公司。收购的公司包括：
Infinity Ward（Apex开发工作室Respawn Entertainment的前身），Treyarch，Raven Software。

ü 动视暴雪公司合并（2008-2015年）：2007年由1979年创立的动视公司与1991年创立的暴雪公司合并为动视暴雪公司，动视暴雪拥
有魔兽系列、使命召唤系列两大游戏IP。暴雪带来的电脑游戏业务让公司营收再上一个台阶，PC端业务收入占比稳定在30~40%，主
要由暴雪旗下魔兽系列游戏贡献。

ü 收购King形成三大业务部门（2016-2021年）：借助King成熟的移动游戏IP，开拓手游市场。通过《糖果传奇》打破了公司原有PC
端增速放缓的顾虑，实现了从主机、端游到手游的全终端平台布局。2021年，公司在主机端/PC端/移动端的收入占比分别为
30.0%/26.4%/36.1%。

ü 微软宣布收购动视暴雪（2022年）：微软宣布计划以687亿美元收购动视暴雪，成为游戏行业有史以来最大的一笔交易。此次收购
旨在进一步加强微软在全球游戏产业中的影响力，特别是通过将动视暴雪的游戏纳入其Xbox Game Pass服务。

ü 面对来自索尼、任天堂等竞争对手的压力，微软需要通过并购来实现战略上的优势。特别是索尼在PS5平台上推出了多款备受好评
的大作，这对微软构成了威胁。微软强大的技术和资金支持可以帮助动视暴雪在新游戏和新技术的研发上取得突破，同时也能利用
动视暴雪丰富的游戏经验和市场洞察力推动自身的业务发展。
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

动视暴雪-收入增速是游戏周期的重要表征，估值是市场对公司新产品周期信心的反馈
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Ø 动视暴雪的收入增速与公司的产品周期高度相关。2014年发布《炉石传说》及2015年发布《守望先锋》将公司收入的安
全边际上移。2016年往后，公司无明显的大游戏IP发布，公司的收入增速变化更多与宏观经济/事件有关。

Ø 动视暴雪的研发投入占比呈现持续的上升趋势。而公司以射击FPS、MOBA、MMORPG为主的游戏属性，在收入上相较于体
育类/模拟类更为波动。

Ø PE提升反映市场对公司新游戏发布的乐观预期。2014-2015年公司《炉石传说》发布，PE大幅提升从20提升到30；2016-
2017年发布《守望先锋》及《使命召唤：无限战争》，PE估值再次从20提升到30；2019-2021H1年受疫情影响，市场对于
游戏公司增速的乐观预期，再次推动公司PE从20提升到30。21H2-22年，动视暴雪PE在19-24倍左右，整体比较稳健。

发布
守望先锋

图：收入结构拆分及收入增速（million,%） 图：公司股价、估值与研发支出占比 趋势图

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理数据来源：ATVI财报，国信证券经济研究所整理 38



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

腾讯海外游戏概述以及海外游戏市场概览01

Supercell与拳头公司组织调整与游戏改动02

腾讯游戏运营启示03

海外游戏厂商估值启示04
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投资建议05



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

腾讯游戏pipeline：重点关注《三角洲行动》《王者荣耀世界》等

40

Ø 梳理腾讯游戏24年末/25年游戏pipeline，重点建议关注《三角洲行动》、《洛克王国手游》、《王者荣耀世界》、《无畏契

约手游》等。

图：腾讯游戏pipeline梳理

数据来源：国家新闻出版总署，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

腾讯游戏收入：递延影响下，预计24/25年同比+11%/+6%

41

Ø 考虑到流水递延以及基数效应，腾讯游戏收入在24H2、25H1增速会较

快，我们测算24Q3/24Q4/25Q1/25Q2游戏收入增速13%/18%/15%/9%。

Ø 考虑到24年DNF手游、荒野乱斗、无畏契约流水贡献较明显，本页面仅

测算这几款游戏后续流水演绎对海外和国内游戏收入边际变化带来的

影响。假设其余国内游戏增速为0%，海外游戏增速为2%。还应观察前

页所列游戏新品表现。
图：腾讯游戏收入季度测算（中性）

数据来源：公司财报，国信证券经济研究所整理与预测

图：腾讯游戏收入年度测算

假设逻辑：

1、腾讯今年以来表现较好的游

戏为DNF手游、无畏契约PC端、

海外荒野乱斗，我们分别假设

三者流水递延周期为9/9/18月。

2、假设国内游戏除了DNF手游、

无畏契约PC端外，未来逐季度

保持0增长；海外游戏未来逐季

度保持2%增长。

数据来源：公司财报，国信证券经济研究所整理与预测
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核心结论：运营焕新游戏，成熟期海外游戏大厂估值稳定

Ø 腾讯海外游戏现状：依靠收购子公司+合作开发游戏。海外游戏市场有很强的本土化特征，并且海外成熟市场（欧美日韩市占约60%）发展

较久，喜欢主机游戏并关注游戏品质，是创新玩法主战场。但在关注游戏好玩性同时，海外成熟市场在游戏商业化方面有待探索。腾讯为

代表的中国厂商擅长GaaS（服务型游戏），内购的方式为海外游戏商业化变现提供思路。

Ø Supercell等腾讯海外游戏子公司做了什么？Supercell管理层思路的转变，通过增加运营，促活商业化变现。1）Supercell 22年开始扩张

运营人员，23年招聘变现设计主管等；2）《荒野乱斗》流水回升得益于简化高频日常活动，推出新赛季卡系统。但游戏商业化运营调整存

在不确定性，需要有魄力承担短期游戏流水下滑风险。比如22年《荒野乱斗》商业化运营调整后，流水下滑到历史低位。

Ø 腾讯游戏启示？通过运营寻求改变，腾讯游戏积极调整。腾讯24Q1业绩会表示：如果一款应该是常青树的游戏停滞不前，问题通常不在于

游戏本身，而在于运营游戏的团队。23年下半年以来，我们看到腾讯游戏①组织方面裁撤国内工作室，海外Riot裁员；②运营方面，更换

了游戏商业化团队（《王者》等）；③创新方面，推出春笋计划，增加对新机会的研发投入，接受中体量产品。

Ø 如何看待腾讯游戏发展？随着游戏行业创新边际效应递减，腾讯整体更加稳健。腾讯游戏拥有强大的项目经理团队，2019年左右后游戏玩

法逐渐饱和，游戏创新边际效益递减，腾讯的投资、运营/商业化经验储备显得弥足珍贵，整体更加稳健。当前，“玩法+IP”无法再轻易

行得通，只有较高的品质才能在游戏市场崭露头角。较高品质的团队往往需要在行业中有较大积累，整体投资回报周期也变得更长。随着

腾讯08年开始对海外投资与合作，投资公司超百家，目前IP储备丰富，产品制作经验丰富。

Ø 如何看待游戏的估值？新游戏的开发本身存在高度不确定性，但是复盘海外龙头，我们发现具备多品类矩阵和拥有长青IP的游戏大厂，在

收入增速放缓至个位数增长的阶段后，整体估值仍然相对稳定，21年后EA公司和动视暴雪公司等，PE估值交易在20-30x区间。我们认为对

于此类厂商的定价主要体现了海外市场认为游戏场景具备高黏性，优质厂商由于具备领先的研发能力、运营能力和长青的游戏IP，长期竞

争份额较稳固，产生高质量现金流。

42



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

投资建议：腾讯游戏整韧性强，通过运营寻求改变

Ø 投资建议：腾讯游戏整体更加稳健，关注大DAU游戏平台化等趋势。游戏本身是存在高度不确定的行业。腾讯游戏拥有强大的项目

经理团队，随着18、19年左右，游戏创新边际效益递减，腾讯的投资、运营/商业化经验储备显得弥足珍贵，整体更加稳健。在当

前游戏厂商以长效经营为目标的背景下，腾讯通过大DAU游戏平台化、发展电竞等方式，巩固自身游戏护城河，推动用户和流水的

进一步增长。例如，7月，《和平精英》增加地铁逃生玩法、《王者荣耀》上线10v10玩法等。

Ø 这样的韧性也体现在腾讯的其他业务上。收入端来看，腾讯广告业务、金融科技业务受到宏观影响。但公司广告业务库存释放、技

术升级有望带来广告增长韧性。金融科技业务中占收入大头的支付业务收到宏观影响，但理财等高毛利业务健康增长。除此以外，

视频号电商的持续发展也带来电商广告、技术服务费的收入增长。利润端来看，公司的高质量业务持续发展为利润的持续提升提供

潜力。我们维持盈利预测，预计24-26年公司调整后净利润为2198/2482/2729亿元，继续维持“优于大市”评级。

图：腾讯盈利预测及市场重要数据（2024/10/17）

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 43
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盈利预测

44
数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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风险提示

45

Ø 政策风险：公司所处的游戏、支付、内容赛道，均与政策强相关，政策的收紧对于公司的业务开展具有较大的影响。
 
Ø 估值的风险：我们采用分部估值的方法，计算得到公司合理股价为413-435港币，该估值建立在较多的假设前提上，可能会 
由于对公司游戏业务研发能力、广告业务的竞争格局、金融科技业务提费速率过于乐观的估计，导致公司股价被高估的风险。 

Ø 经营的风险： 
1）宏观经济疲软的风险：公司广告、支付等业务为顺周期业务，若宏观经济疲软，将对经营情况产生负面影响。 
2）视频号竞争的风险：广告行业竞争激烈的风险；电商基建搭建不及预期的风险；电商行业竞争激烈的风险。 

Ø 盈利预测的风险： 
1）我们预测24-26年收入增速为9%/8%/7%，如果增值业务如游戏推广速度不及预期；金融科技收入端费率提升速度不及预期， 
可能会导致营收不及预期的风险。 
2）我们预测24-26年公司毛利率为54%/55%/56%，如果高毛利的视频号广告、视频号电商佣金、小游戏分成、金融业务发展不 
及预期，可能会导致毛利率高估。 
3）我们预测24-26年公司费率为22%/22%/21%，如果竞争加剧，买量费用、研发费用加大，可能会导致费率低估。 

Ø 投资减值的风险：公司对外有大量的战略投资，且公开信息较少，该部分业务盈利状况难以预测，可能会导致公司的净利润
不及预期。 
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