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前言

考虑到当前外部市场环境的快速变化，需要及时响应重点研究需
求的深度，但是又不希望让研究重心沉溺于各种数据堆砌,变成常
规周报、月报的形式，所以本类型报告专题选择压缩研究篇幅，
聚焦研究重点，以期探索出一种快速响应市场研究需求的新范式。

在政策部分，重点梳理了当前对全球贸易乃至全球宏观经济+资本
影响最大的美国对等关税，当然考虑到后续其路径演变的高不确
定性，我们重点梳理了集中博弈情境下的终局方向。从长期方向
来看，中国企业的出海的本地品牌化是存在加速的。

在行业洞察部分，我们选择了“智能宠物用品”和“游戏消费”
两个赛道作为重点研究内容。前者是基于二级消费赛道增长较快
的品类，但是存在明显的增长质量瓶颈，所以我们选择基于不同
国家市场，不同品牌运营策略作为研究重心。后者是相对成熟的
行业，但是存在明显的增长结构变化，所以选择从大的产品周期
视角进行研究。两者的共同之处，均在于如何结合当前的发展现
状，从更加长期的视角对行业进行洞察研究。

在全球化典型企业案例部分，选择的广告传媒行业的头部企业
“法国阳狮”作为典型案例。在行业选择上，考虑到数字营销的
核心驱动里虽然是技术，但是无论是品牌方、广告营销平台以及
相关技术服务商，仍未脱离商业组织的现实世界运行框架。多方
系统性的有效组织才是大型企业高质量增长的底层逻辑，而法国
阳狮在多次高频收并购的基础上，仍能够实现高增量增长，我们
认为具备很强的典型意义。
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全球出海政策影响
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1.1海外出海政策洞察-美国对等关税博弈
美国对等关税引爆全球贸易战危机，关税博弈系统性影响正式开端

全球市场对于特朗普的关税政策早有预期，但是从实际的关税细节来看，全球范围内的对称关税以及加税范围（10%-49%），远远

超出了市场的预测范围。目前，其对等关税实施的两个核心出发点分别是，其贸易国长期存在的关税倒挂，以及对应的贸易逆差。

从贸易实操性来看，其完全忽略了美元外汇的非贸易属性，以及各国产品禀赋差异性的客观现实。所以我们认为关税博弈并不影响

长期的全球经济的系统性博弈特征，反而在短期有可能对区域经济同盟进行重构。

来源：美国白宫， Morgan Stanley，公开信息，艾瑞咨询研究院自主研究及绘制。

美国对等关税对亚洲国家实际税率影响美国公布贸易伙伴对等关税对比

欧盟

越南

中国台湾

日本

韩国

印度

泰国

瑞士

英国

马来西亚

印度尼西亚

奥地利

柬埔寨

南非

巴西

34.0%
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20.0%
39.0%

46.0%
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32.0%
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46.0%
25.0%

50.0%
26.0%

52.0%
36.0%
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61.0%
10.0%
10.0%

49.0%
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32.0%
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10.0%
10.0%

49.0%
97.0%

30.0%
60.0%

10.0%
10.0%

24.0%

美国对贸易伙伴平均税率

贸易伙伴对美国平均税率（包括外汇操控/非贸易壁垒）

2.0% 泰国

31.0%5.0%

35.0%

印度

23.0%9.0% 日本

22.0%9.0% 韩国

22.0%

33.0%

越南

印度尼西亚

22.0%1.0%

4.0%

台湾

18.0%1.0%

43.0%

马来西亚

15.0%1.0%

中国

菲侓宾

9.0%1.0%

32.0%

澳大利亚

6.0% 新加坡

3.0%

现行关税（加权平均）

新增关税（考虑部分关税豁免）
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1.1海外出海政策洞察-美国对等关税博弈
部分新兴国家成为关税博弈缓冲带，转出口逻辑仍存在较大不确定性

考虑到本轮美国对等关税的核心逻辑，包含长期贸易逆差的条件。我们通过对比当前不同国家的反馈/表态，可以发现，部分国家存

在同美国达成“有条件合作”的可能性。对应的，中国企业出海通过部分新兴国家的产能本地化，实现原产地关税限制突破，可能

仍存在较大的不确定性，核心逻辑就是这种权宜策略难以长期对抗美国的“扳机决定论”。所以，建议出海企业，海外本地化策略

不变，但是需要换角度思考：“生产+品牌+服务”本地化策略>”本地生产-转出口“贸易策略。

来源：iFind，公开信息，艾瑞咨询研究院自主研究及绘制。

美国主要贸易逆差国关税反馈/表态美国主要贸易逆差国及逆差额列举

295.4

235.6

171.8

123.5

73.9

68.5

66.0

64.2

45.7

45.6

38.5

24.8

17.9

欧盟

墨西哥

越南

中国台湾

日本

韩国

中国

印度

泰国

瑞士

马来西亚

印度尼西亚

加拿大

美国主要贸易逆差国（十亿美元）

贸易国 相关反馈/表态 时间

中国
自25年4月12日起，美国原产地产品加征关税至125%
WTO起诉美国滥用关税措施，后续中方不予理会 4月12日

欧盟
欧盟27个成员国投票表决通过了对美国进口产品征收25%
关税的反制措施 4月9日

墨西哥
优先推进实质性谈判
不排除针对钢铁铝制品征收25%关税 4月7日

越南 暂无明确反制措施，官方推动谈判 4月4日

日本 已开启日美关税谈判，反对单边关税，拒绝重大让步 4月18日

韩国
制定100万亿韩元市场稳定计划
寻求和平谈判可能性 4月7日

加拿大
计划对不符合“美国-墨西哥-加拿大协定”的美国进口汽
车加征25%的关税 4月4日

印度 扩大对美进口，降低自身关税，推进多边合作 4月4日

泰国 计划谈判削减关税，扩大进口品类，压缩逆差敞口 4月4日
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1.1海外出海政策洞察-美国对等关税博弈
关税博弈路径存在多元化并存特征，资本+技术消解路径或成终局

从当前时点来看，全球各国市场均面临不同程度的有效需求不足问题，本轮关税导致的贸易摩擦将进一步导致“供给型通胀”和

“需求型通缩”并存。并且基于当前各国的反应，“高关税螺旋”+“有条件合作”两种路径的出现已经是大概率事件，但是考虑到

各国投资政策的现状以及美联储的立场，形成“政治形态”+“资本形态”的对抗，暂时是小概率事件。从中国出海的视角下，区域

经济联盟+高独立成长性国家，会成为持续深耕的价值市场。从超长期来看（10年+）周期下，资本+技术消解路径会逐渐显现。

来源：雨果网，公开信息，艾瑞咨询研究院自主研究及绘制。

关于美国对等关税下多元视角博弈路径推演

加速区域经济
联盟形成

”广场协议”
重现

”冷战对抗”
的终局

”高关税螺旋”路径
• 增加对称关税，实施反向制裁

• 全球有效需求萎缩，国家/区域短
通胀，长紧缩

”有条件合作”路径
• 基于”非贸易壁垒”条件，达成关
税豁免

• 形成美国贸易链路，其内部产业冲
击直接，货币/财政政策无效化

资本+技术消解路径

• 技术要素重构贸易要素架构

• 美元资产和全球技术创新脱钩，去
美元化趋势加剧
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1.2海外出海政策洞察-美国关税豁免取消
取消关税豁免成为大概率时间，最晚技术性取消为25年9月

当前美国针对800美元及以内货值的关税豁免取消当为确定性事件。当然从行政性取消来看，最早为5月份，考虑到ACE系统升级部

署完毕，全面性取消的时间节点最晚为9月份。而对比其他国家相关免税条款，美国这一政策的单方面取消，并未考虑政策双边性，

同时也为考虑免税政策的汇率一致性弹性空间，所以未来预期其他相关关税政策的收紧，亦是大概率事件。

来源：国家能源局，中电联，艾瑞咨询研究院自主研究及绘制。

全球其他国家关税豁免标准美国关于取消关税豁免的时间安排

2025年2月4日 计划取消800美元关税豁免

2025年4月1日 联邦机构提交审查报告

2025年5月 （最早）行政命令取消关税豁免

2025年9月 （最晚）ACE系统升级部署完毕
技术层面取消关税豁免

800

货物价值是否符合

加拿大免税

FOB货值≤20加元免征关税

欧盟免税

FOB货值≤150欧元免征关税
（增值税不免）

免税标准？ 日本免税

CIF价值≤10,000日元免征关税

中国免税

进口税≤50元人民币的个人行邮
物品免税
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1.2海外出海政策洞察-美国关税豁免取消
美国跨境业务多方面因素均承压，最终价格端传导在20%左右

考虑到多品类的基础税率差异性，单纯用小额订单的平均税率来看，实际传导至零售价格端在15%+（如果考虑到时间成本及物流成

本等，在20%+）。从短期看，对成本、价格、合规因素的影响，均可通过海外仓、多国生产、品牌本地化来进行解决。但是，从长

期来看，真正影响美国本土市场的进入逻辑主要是消费文化的本地保护主义盛行。但是结合当前美国人力成本、资本成本等要素，

此趋势概率性较低。

来源：雨果网，公开信息，艾瑞咨询研究院自主研究及绘制。

美国关于取消关税豁免的价格影响（国际邮政）美国关于取消关税豁免的影响内容（国际邮政）

每单需额外缴纳30%
关税，叠加物流成本上
涨40%-60%

价格

跨境平台依赖低价策略的
卖家利润空间或被压缩
50%-80%

合规

成本

需提交商品溯源、支付
凭证等详细信息，清关
时效从3天延长至2周
以上

最低每单50美元/
关税豁免30%

终端零售价格税基比例：
60-70%

终端零售影响幅度：
18-21%
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1.3中国出海政策洞察-离境退税政策
离境即退税加速出口企业资金流转，“现金流式支持政策”的具象化

基于美国税收政策的变化，与“海外仓”配套的“离境即退税”政策，一方面解决了企业未来会面临的出口时间成本问题，另一方

面，从政策的有效性来看，这种“现金流式支持政策”所带来企业运营改善效果，远远要比继续扩大退税比例，持续效果更好更灵

活。

来源：国家税务总局，深圳市商务局，福建商务，跨境眼《2024年海外仓蓝皮书》，艾瑞咨询研究院自主研究及绘制。

离境即退税政策要点梳理及典型案例

出口货物未销售：
适用"预退税+销售后核算"模式

企业提交退税申请 "海外仓出口"企业在货物报关离
境后立即提交申请

政策适用模式

若无出口合同，可用海外仓仓单、
自营海外仓所有权文件、租赁海外
仓租赁协议或其他可佐证海外仓适
用的相关资料进行单证备案

出口海外仓备案

税务机关办结预退税的
次月1日至次年4月30日 核算周期

典型案例参考

1、深圳某企业首单退税从提交
到到账仅需24小时
2、福建某企业退税周期从90天
缩短至10天以内

越南

法国

墨西哥

西班牙

巴西

意大利

巴基斯坦

日本

美国

泰国

同比上升幅度

603.9%

447.8%

335.8%

270.6%

164.7%

159.4%

156.2%

133.3%

65.6%

729.3%乌干达

安道尔

比利时

尼日利亚

韩国

乌克兰

埃及

中国香港

俄罗斯

智利

同比下降幅度

94.6%

87.2%

86.7%

83.8%

83.0%

74.3%

73.0%

58.6%

49.9%

98.7%

2023-2024年Q1全球海外仓订单履行量同比
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1.3中国出海政策洞察-离境退税政策
杭州“双向跨关区退货”试点落地，B2C小包模式的补充性政策

结合前文对于美国关税豁免取消的政策分析，未来海外仓的“生存刚需”价值会得到进一步的提升。但是考虑到B2C直邮模式下，仍

然有较多的玩家会面临直接冲击。并且从全球范围来看，关税政策的变动性将会是大家长期面临的经营性挑战。在此背景下，“双

向跨关区退货”政策的有效落地，相当对在海外仓模式以外，从政策层面提供了更广泛的安全垫。同时，结合现有跨境物流发展的

“仓运单向物流”模式，未来亦存在跨境物流服务商向“全球循环供应链”升级的弹性空间。

来源：公开信息，艾瑞咨询研究院自主研究及绘制。

海外仓模式的“生存刚需”价值提升 双向跨关区退货的适用性场景

9610直邮模式
（B2C小包）

客单价超过50美元

海外仓模式补充 相对定制化产品

海外仓配套不成熟

基于规模效应
效率提升

本地化退货成本高

全国出口
一地退回，集约出口

高货值

双向跨关区
退货

非海外仓

多市场业务 新兴市场

仓运单向物流

全球循环供应链

时效优势 成本优化
✓ 前置库存，传统跨境直邮

10-20天缩短至1-3天

本地化运营

✓ 退换货优化，减少跨境逆向物
流成本，客户纠纷率降低40%
以上

✓ 基于小包关税政策影响，规
避潜在的成本提升15-21%

✓ 模化摊销头程+尾程成本，
综合节约物流成本30-50%

✓ 基于本地化供应链服务，延
展品牌营销、售后、运维等
多品牌能力

✓ 多平台规则适配，基于多类
型仓储资源，实现全渠道全
平台渗透
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2.1宠物消费：智能设备“长期增长逻辑”
智能宠物用品异军突起，美国为最大宠物消费市场
相对于其他消费品类赛道，宠物消费的有效消费人群潜在消费能力更加聚焦，所以其对应的年均消费支出不仅更高，同时客单价弹

性也会更大。聚焦到智能宠物用品市场，叠加GPS技术、智能技术、5G技术的商业成熟化，以及疫情后宠物关怀需求的持续旺盛提

升，相对于其他细分赛道，具备了更高的成长性。从全球区域市场分布来看，美国市场基于庞大的宠物消费基数，亦对未来智能宠

物消费市场的高基数渗透提供了更高的确定性。另外，从长期市场的复合增速来看，英国、日本、印度等亦是可以重点布局的海外

市场。

来源：FMI，美国APPA协会，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

2024-2034年全球智能宠物用品市场规模及区域复合增速

28.0%
18.9%11.9% 16.1%18.1%

美国 英国 中国 日本 印度

2024 年：59亿美元 2034 年：353亿美元

95 114 123 126

343 359 383 391

298
315 320 320

500

581
644 669

2021 2022 2023 2024E

宠物食品及零食（亿美元）

宠物用品/活体动物/非处方药品（亿美元） 其他（亿美元）

动医护理及产品（亿美元）

2021-2024年美国宠物消费市场规模
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2.1宠物消费：智能设备“长期增长逻辑”
产品功能存在重叠，功能性、模块化是长期产品迭代的核心方向
我们基于前文对全球整体市场的分析可以看到宠物智能设备市场的规模绝对增速仍处在高位区间。但是从实际的现有产品功能、价

格带设置来看，预期未来整个行业会随着品牌化的持续加深，进入快速的玩家及产品出清的通道。当然通过对不同产品的运营方向

分析，功能性、模块化是构建长期产品竞争力的核心方向。而智能设备天然具备的数据要素，是打通其和宠物服务市场的重要桥梁。

来源：敦煌网跨境电商，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

智能宠物用品价格带、核心功能及产品运营方向梳理

宠物监控定位器

GPS追踪器

智能饮水机

智能投喂器

健康监测设备

智能猫砂盆

宠物互动玩具

价格带

半自动款：100-200$（手动触发）

全自动款：200-800$+（封闭除臭）

入门款：50-100$（基础定时）

中端款：100-200$（APP控制、语音）

高端款：200-400$+（AI识别、多仓分食）

基础款：20-40$（塑料+基础过滤）

中高端款：40-150$

（不锈钢陶瓷、多级过滤、超静音）

基础款：50-100$(单向视频，移动侦测)

进阶款：100-200$+（双向语音、AI行为）

基础款：30-60$(蓝牙范围定位)

进阶款：60-300$+(GPS定位、健康监测)

基础款：10-30$(机械式交互)

智能款：30-100$+

(APP/语音控制、自动暂停)

基础款：50-100$(步数/睡眠监测)

高端款：100-250$+(心率/体温/卡路里)

核心功能

自动清理，减少异味
多猫家庭适用
健康检测

远程控制，解决加班/出差痛点

精准分量控制，宠物健康管理

AI识别，主动采集进食数据

洁净水质

改善饮水习惯

数据化健康管理

行为监测+智能报警

运动数据+AI健康

远程呼叫互动

户外活动场景适配

部分功能同监控定位器重合

宠物精力释放，情绪调整

传统玩具的智能化替代

健康监测及生理/心理预防

宠物愈后护理监测

产品运营方向

绑定耗材消费，拓展产品生态
产品分层，高端瞄准宠物医疗增值，

低端定位新客流转化

提高模块化设计，降低故障率，

提升耗材功能性

基于配件模块化，容量多样，产品序列分层

提高静音、环保、断电保护等标签性功能

信号/续航增强

协同其他智能设备生态

设备付费+功能订阅付费

全球区域网络适配兼容性

开发太阳能充电，提高户外适配

提高模块化比重，降低非核心零件损耗成本

材料安全性、环保性

跨设备生态产品系统

优化算法，实现宠物服务市场协同
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2.1宠物消费：智能设备“长期增长逻辑”
宠物市场成熟度对应智能设备增长空间，不同市场特征进入策略迥异
我们以中国市场为观察基点，分别选取美国、巴西作为进入市场样本，来分析基于不同的宠物消费基础市场的策略差异性。美国市

场宠物食品消费最低，家庭渗透率最高，消费阶层年龄较大，其对应的是基于宠物高溢价消费项更大，所以智能设备的需求最为成

熟。而巴西市场同美国市场具备相同的消费潜力，但是产品需求更多停留在“基础产品”阶段，所以适合更加灵活的市场策略。

来源：APPA，caesegatos，ABINPET，AskCi，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

2023年中国、巴西、美国宠物消费分布特征数据分析

48.0%

27.0%

15.0%
10.0%

43.8%

26.1%

8.4%

21.8%

54.9%

10.4%
8.5%

15.6%

10.6%

宠物食品

宠物医疗/医药

其他服务

宠物用品

宠物食品/零食

动物护理及产品

其他服务

宠物用品/非处方

宠物饲育交易

宠物用品

动物医疗服务

其他服务

宠物食品/零食

41.2%

6.7%
25.6%

26.5%

20-25岁

26-35岁

55+岁

36-55岁

32.0%
27.0%

16.0%
25.0%

15-27岁

28-43岁

60岁+

44-59岁

42.0%

35.0%

23.0%
20-35岁

36-55岁

55岁+

6.7%
11.0%

50.0%

27.0%

26.5% 宠物医院

综合商超

宠物商店

其他

线上零售

48.7%
7.7%

18.0%

9.4%

16.2%

综合商超

线上零售

宠物医院

其他

宠物商店

29.7%

34.5%

2.8%
18.7%

14.3%

宠物商店/医院

综合商超

DTC品牌官网

其他

线上平台

宠物消费品类分布 宠物消费年龄分布 宠物消费渠道分布 宠物消费家庭渗透率

22%

66%

60.8%
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2.1宠物消费：智能设备“长期增长逻辑”
对标美国市场“LitterRobot” ，分析智能宠物品牌的长期运营策略
这一部分内容，我们不是在单方面反对现有的大部分宠物智能设备品牌的粗放式运营策略。而是希望从长期品牌运营的角度，来梳

理成长为高溢价品牌，需要考虑的重点要素。同时叠加当前时点，美国关税的影响，未来大部分品牌的海外本土化运营，亦避不可

免的经历全球化品牌构建之路。总结起来，品牌方需要从“宠物饲养快消策略”向“宠物情感品质策略”过渡。

来源：Litter-Robot公司官网，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

智能宠物用品价格带、核心功能及产品运营方向梳理

沉没成本 沉没成本

宽松试用策略，精准用户画像 频繁折扣+分散曝光

决策成本

情感满足 情感满足

从宠物友好性出发，

构建科技和生活情感桥梁

横向拓展产品+功能堆砌

参数对比+突出性价比

决策成本

历史背书+专业形象

16年客户评论官网公示

试用90天
可全额退款-只需支付

退货运费

远超行业平均30天

5大家居
生活场景

构建”科技智能”和”舒

适家居”的感情桥梁

真实生活使用场景

无效信息→拉长决策链路

容量参数≠宠物可用空间

噪音参数≠宠物较低应激

…

盲目堆砌功能→产品力同质化

多横向产品≠品牌复购生态

多功能叠加≠多场景适用

…

高频运营→品牌/用户信任缺失

频范折扣≠高用户转化

分散曝光≠高ROI回报

…
高退货率≠长期客户留存

积极策略 消极策略

4.4/5.0
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2.2游戏消费：游戏出海的“差异化增长”
移动游戏以新兴市场为增量驱动，主机游戏/PC游戏多端渗透加剧
从全球游戏的不同平台增速来看，基于多端设备移植+跨设备登录的驱动，重度玩家画像开始出现明显重合，并且这种趋势基于前端

游戏开发的技术标准一致性，以及硬件端的多兼容性，有望继续加速。移动游戏（剔除大型网络RPG类游戏）逐渐呈现出相对独立

的市场业态和需求群体，其增长性更多体现在不同国家方面。主机游戏增长基于当前软硬件更新周期，可能继续维持“强者更强”

竞争格局。相对而言，PC游戏的平台兼容性仍在加强，受益于掌机产品放量，可能会迎来买断+货币化双提升。

来源：Newzoo，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

2022-2024年全球游戏不同游戏类型收入对比及现状分析

92.6

51.9

43.2

91.8

52.2

36.5

PC游戏

主机游戏

移动游戏 +0.9%

-0.6%

+18.4%

2024（十亿美元） 2022（十亿美元）

移动游戏市场

主机游戏市场

PC游戏市场

• 市场特征：全球市场结构分化，
中东拉美IAP高增长，CPI亦较低

• 产品特征：下载量下降，内购增
长，从获客逻辑向运营逻辑转移

• 主机硬件：任天堂Switch 2主机
更新对应周期性预期较弱

• 主机内容：AAA游戏大年，相较
硬件，拉动效应更加明显

• 硬件产品：掌机产品协同开发标
准一致性，提升潜在付费需求

• 软件内容：AAA游戏+其他平台
移植，买断收入+货币化收入双
提升
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2.2游戏消费：游戏出海的“差异化增长”
移动游戏新兴国家收入增量突出，新游戏营销转化下降推动长效运营策略
结合上文中，全球移动游戏增长的相对增速，欧美市场基于高基数+中等增速仍然贡献了内购收入增长的主要增量。拉美、中东市场

相对而言处在增速单边放量的周期下。结合新兴市场的CPI特征，所以针对后者我们预期买量逻辑依然适用。但是从全球范围内的新

移动游戏下载量和内购收入等数据来看，其实大部分头部游戏运营商开始回归中头部游戏的长效运营。并且结合移动游戏营销的转

化效果数据（CPI、CTR、IPM），也是能支撑以上判断的。

来源：Sensor Tower，Singular，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。
备注：CPI（cost per install）游戏广告主每次游戏安装支付的营销成本；CTR（click-through rate）广告点击量/广告展示量；IPM（ Installs Per Mille ）每千次展示游戏安装量

2024年全球移动游戏内购收入

北美洲
280亿美元

+9%同比

拉丁美洲

15亿美元

+13%同比

欧洲

120亿美元

+14%同比

非洲

1.96亿美元

0%同比

中东

12亿美元

+18%同比

亚洲

380亿美元

-3%同比

大洋洲

15亿美元

+8%同比

2023-2024年全球移动游戏运营数据分析

522 789

3592

490
820

3900

总使用时长（亿小时）内购收入（亿美元）新移动游戏下
载量（亿次）

-6.2%
+4.0%

+8.6%

0.7

4.1

5.4

0.8

3.9

4.9

全球IPM（次）全球CTR（%）全球CPI（美元)

+15.4%

-4.8%

-8.5%

2023 2024
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2.2游戏消费：游戏出海的“差异化增长”
主机游戏处在主机硬件周期交替节点，3A游戏内容有望进入新爆发周期
相较于其他两类游戏，主机游戏玩家大部分属于中重度游戏玩家，具备较强的持续付费弹性。基于当前LiveOps策略对主机游戏开发

者的影响，未来游戏内付费/DLC两种游戏收入有望进一步提升。同时，从游戏主机硬件的发布周期来看，当前处在Switch 2的新发

布节点，但是考虑到其前瞻内容的低预期，未来2年将会由PS平台继续主导。从新旧游戏内容的分布时长来看，今年3A游戏的集中

发布，有望变成主机游戏行业的核心驱动要素，并且改变现有的玩家游玩时长分布重心。

来源：Newzoo，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

2024年全球主机游戏收入结构

46.4%

32.4%

16.1%

5.1%

游戏买断

游戏内付费

游戏订阅付费

DLC

$428亿
-3.9%同比

$139亿

+4.5%同比

$69亿

+14.1%同比

$22亿

+2.5%同比

$22亿

+2.5%同比

500

1000

1500

2000

2500

0
2017 2019 2020 2021 2022 2023 20242018

NS（万台） Xbox-S（万台） PS5（万台）

14.0% 14.0% 15.0%

62.0%
44.0% 41.0%

23.0%
41.0% 44.0%

2022 2023 2024

13.0% 14.0% 15.0%

58.0%
39.0% 35.0%

29.0%
47.0% 49.0%

2022 2023 2024
发行6+年 发行1-5年 新发行

2024年全球游戏主机销量周期

2022-2024年全球主机游戏游玩时长占比
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2.2游戏消费：游戏出海的“差异化增长”
PC游戏收入结构性分化明显，PC掌机产品形态驱动游戏发行两级增长
先从游戏发行的结构数据进行分析，可以看到PC掌机自22年的快速出货，对独立游戏、单机游戏的促进作用项目明显。包括部分主

机游戏（IP重置版、跨平台移植版）进一步推动了重度游戏玩家的跨平台付费潜力。当然，从PC游戏长效运营的角度来看，高增量

的游戏发行相对分散了玩家的游戏时长和单付费能力，所以目前大型网络游戏开始加大LiveOps的资源投放。

来源：Newzoo，SteamDB，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

2024年全球PC游戏收入结构

58.0%

28.0%

14.0%

游戏内付费

游戏买断

DLC

$373亿
+0.1%同比

$104亿

-2.6同比

$53亿

+0.8%同比

$216亿

+1.4同比

0

500

1000

1500

2018 2019 20202017 2022 2023 20242021

独立游戏 单机游戏 PC掌机累计销量多人游戏

2024年全球Steam平台游戏发行量

2016-2024年全球Steam游戏平均收入/游玩时长

140.0

55.0
37.2

游戏平均收入（万美元）

-73.4%

7.0
5.5 5.1

游戏平均时长（小时）

-27.1%



21©2025.4 iResearch Inc.                                                                                                       www.iresearch.com.cn

2.2游戏消费：游戏出海的“差异化增长”
全球游戏工业成本分部拆解，平台性是游戏产业的金字塔顶端
基于时间序列下，从游戏开发到发行运营的典型生命周期，可以看到其成本投入（不包含时间成本）主要集中在“前端开发”、

“素材设计制作”、“发行营销”三个阶段。其中随着近几年，开放式世界游戏、多终端投放等重度产品的研发比重提升，其前端

开发、素材设计制作的成本面临大面积提升，对应的该方向技术支持型企业基于自身产品垄断性也成为了游戏工业平台化的典型代

表。该平台性在发行端，可能基于不同游戏类型存在较大差异，但是从行业集中度来看，TOP发行平台仍享有较大的增长红利。

来源：公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。
备注：所有游戏类型主要以中大型项目为主，移动游戏买量成本不包含基于游戏流水的渠道抽成，动态运营成本不包含网络手游的大型版本更新投入。主机游戏不包含F2P模式下的
内购游戏类型，跨终端网络游戏类型，因其游戏周期特征较大区别于传统单机游戏

全球视角-基于不同游戏类型的成本构成估算

Step 5Step 4Step 3Step 2Step 1

PC游戏

主机游戏

移动游戏 5-8%20-25% 30-35% 25-35% 15-25%

8-12%40-55% 30-40% 20-30% 3-15%

12-18%35-45% 25-30% 20-28% 10-15%

前端开发

引擎/策划前置成本

前端研发/硬件适配

美术/音效资源

美术/音效资源

美术/音效资源

游戏测试

游戏测试/本地化

游戏测试/多硬件环境

发行买量

发行市场营销

发行市场营销

动态运营/云服务

DLC扩展/服务器

动态运营/DLC/系统服务
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2.2游戏消费：游戏出海的“差异化增长”
聚焦用户游戏时长/LTV变现，LiveService游戏制作运营模式成长效方向
基于前文中，对于各类型游戏的结构性分析，从游戏用户视角来看，长游戏流水变现被拆解成了用户游戏时长和付费内容更新的双

循环模型。结合当前时点各类型游戏主机、3A游戏内容处在周期更迭的拐点，以及AI技术对游戏工业垂直链条的重构，我们预期未

来Live Service模式下的游戏收入比重将持续提升（超休闲游戏、博彩类游戏不适用）。

来源：Newzoo，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

传统游戏制作/Live Service游戏制作差异性对比

热修复 经济系统 Meta机制

发布 发布 发布

内容/玩法机制

1-3月更新1-2周更新

发布

LiveOps开发策略

设计

发布 发布

游戏原型 可玩性测试

动态运维/数据分析

Alpha测试

Beta测试

发布

发布

最终发布

传统游戏2-3年 Live Service游戏5+年

7.0% 7.0% 11.0%

15.0% 16.0%
17.0% 22.0%

27.0%

20.0%
28.0%

28.0%
28.0%

29.0%
30.0%

29.0%
28.0%

33.0%

22.0%

28.0%
20.0%

23.0%
14.0%

12.0%

游戏平衡性

3.0%

Meta机制BUG修复 经济系统 游戏内容

2.0%

双周更新

月度更新周更新

季度更新日更新

Live Service游戏制作工作流周期调研分布
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全球跨国企业案例
Global multinational corporate case
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3.1法国阳狮：平台之外的广告帝国
聚焦全球业务质量性增长，全球化业务拓展下持续保持财务稳定性
作为全球头部的传播集团，Publicis在全球宏观环境高波动，以及内部行业技术高冲击的背景下，能够在跨越6个财年的周期下持续

保持领先行业的新增净业务增长，足以证明其长期收并购策略的有效性。并且通过在行业层面对比，人均订单额，以及其他经营性

财务指标，可以看到其业务增长质量始终维持在稳定健康的水平，亦说明了其全球业务的内部增长惯性并未收到外部收购的影响。

来源：JP Morgan，公司财报，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

2019-2024年行业净新业务收入累计值
171.0

46.0 39.0

-7.0

PUBLICIS
(亿美元)

IPG(亿美元) OMG(亿美元) WPP(亿美元)

2019/2024年法国阳狮财务指标同比增速及行业对比

经营利润率 每股净收益 自由现金流

43.0%

6.0%

净收入

14.0%

45.0%

28.0%

47.0%

27.0%

52.0%

61.0

14.0

-1.0

-37.0

PUBLICIS
(亿美元)

IPG(亿美元) OMG(亿美元) WPP(亿美元)

2024年行业净新业务收入累计值

165.9 165.9
152.2 143.5 141.6

130.1
110.0

100.0

OMG Group 
M

dentsuPUBLICIS localplanetHavas StagwellIPG

2024年行业千美元/人广告订单额

法国阳狮 行业竞对平均
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3.1法国阳狮：平台之外的广告帝国
业务平台一体化促进净利润持续改善，行业业务渗透持续稳定平衡增长
有悖于大部分跨国并购对应的高业务结构波动性以及利润率变化，法国阳狮在保持的高频并购的资本节奏下其营收增速并未出现高

增速增长，反而是在净利润层面实现了稳定提升。这种基于其业务平台一体化内部战略的业务拓展是维持业务高质量发展的核心要

素。同时，从其客户行业类型的分布结构来看，其行业渗透的平衡性也避免了单一行业周期波动带来的业务失速风险。

来源：公司财报，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

近五年法国阳狮营业收入及净利润率

2024年法国阳狮营业收入行业分布2024年法国阳狮全球业务区域分布

2024年法国阳狮营业收入类型分布

10788 11738
14196 14802 16030

0

2

4

6

8
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0
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15000

20000

25000

30000

2020

8.7%

2021

8.6%

5.3%

8.9%

2023

10.4%

20242022

净利润率 营业收入(百万欧元)

24.2%

8.7%
61.5% 亚太

2.9%

中东及非洲

欧洲

拉丁美洲

北美
2.7%

60.0%
15.0%

25.0%

一体化广告业务
科技业务

智能创新业务

14.0%

13.0%

12.0%

12.0%11.0%

10.0%

9.0%

9.0%

汽车

金融

食品饮料TMT

奢侈品

贸易商

健康

休闲旅行 3.0%

公共部门服务

3.0%

能源/工业
其他

4.0%
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3.1法国阳狮：平台之外的广告帝国
基于集团Power Of One战略，针对外部性/内部性有机组织业务
我们在梳理公司近5年的财务数据时，发现公司的Power Of One是一个无论基于外部性还是内部性都持续推进的长期战略，其核心

出发点是“为客户提供全域营销服务，压缩内部业务协同摩擦成本，实现员工长效能力增长”。当然，我们可以看到公司针对技术

冲击、商业变化等中观维度的外部性，有针对性但是相对规模克制的外部投资也是“Power Of One”战略的有效补充。

来源：公司财报，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

法国阳狮Power Of One一体化战略业务分布

主要为集团创意传播业务 数字化技术转型咨询业务，在全
球拥有50个办事处，20000万名
员工，53家代理服务商。

1 2

Publicis
Sapient

Publicis
Communications

3 4

Publicis Media Publicis Health
主要为集团全域营销服务业务，
包含数字营销、营销解决方案、

商业分析、本地化服务等

独立于集团业务，聚焦大健康行业的垂
直行业标签

Power 
Of 

One
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3.1法国阳狮：平台之外的广告帝国
跨越6年的业务并购闭环，客户的实际需求是最大的增长红利
回顾2019年公司收购Epsilon的行业背景，是DTC模式兴起+数据监管趋严的背景，公司谋求的业务转型和产品升级的目标下，通过

外延式并购加速内生性优势的确立。而在当前的时点，AI技术的快速兴起，进一步的强化了第一、二、三方全链路营销数据的长期

竞争优势，同时也明确了消费用户数据资产的长期收益逻辑。所以，LOTAME的业务并入也是围绕着强化针对客户实际需求变化的

服务能力提升所展开的。

来源：公司财报，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

法国阳狮基于业务协同性的并购案例分析

Sample text
Insert your desired text

2019年4月收购

消费者数据平台
（CDP）

个性化营销
+跨渠道激活

广告优化
+精准投放

2.5亿美国用户数据，全消费标签化，覆盖包含
B2C+B2B的3000+品牌

⚫ 协调品牌在付费媒体（Paid）、自有渠道
（Owned）及口碑传播（Earned）中的消费者
互动，实现全渠道体验一致性

⚫ 结合动态创意优化（DCO）技术，根据消费者行
为实时生成定制化内容，提升转化率

供Connected Media解决方案，整合媒体购买、效
果评估与数据反馈闭环，为客户优化整体预算方案

Sample text
Insert your desired text

2025年3月收购

全球第一独立用
户数据公司

端到端全链路数
据解决方案

高合规隐私优化

拥有超过16亿个ID，并建立在100多个数据源之上，
覆盖109个国家和地区，全球客户共计4000+

提供从数据采集、清洗、分析到激活的全链条服务，
支持品牌第一方数据管理、第三方数据整合及实时行
为分析

支持隐私优先策略，通过去标识化技术（如
Tokenization）和合规框架（如GDPR、CCPA）保障
数据安全

覆盖全球90%以上
的消费者数据

叠加PeopleCloud，
提高品牌第一方数

据分析能力

强化在新兴市场，
尤其是拉美市场的

本地化服务

基于全维度数据要
素，扩大CORE AI
技术渗透能力
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业务补充性

技术协同性

区域拓展性战略风险性

估值溢价率

业务补充性

技术协同性

区域拓展性战略风险性

估值溢价率

3.1法国阳狮：平台之外的广告帝国
并购目标差异性决定增长质量，技术特征+商业形态主导并购目标
首先需要明确，并非是所有的行业背景下，基于份额+成本控制的收并购都是无效的策略。而是结合全球当前广告营销行业的“数字

营销+用户隐私安全+营销渠道full-connect”的三大发展特征来看，有可能重大型的业务重组合并会对应带来高时间成本、高资本

消耗、高客户流失等风险特征。所以相对而言，我们认为阳狮集团和WPP共同基于”小并购，大融合”的投资策略更具备增长确定

性和财务改善空间。

来源：公司官网，公开资料，艾瑞咨询研究院整理及绘制。

全球头部广告企业收并购案例对比分析

⚫ 业务补充性：基于社交营销高成长方向，补充公司业务短板

⚫ 数据互通性：350万+创作者/90%头部KOL资源，叠加Epslion    
的数据分析能力

⚫ 技术协同性：围绕其AI-Powered平台，实现对品牌客户服务的
跨渠道的多端链接

⚫ 业务必要性：基于营销数据隐私性趋势，补充公司业务短板

⚫ 技术成长性：拥有去中心化数据协作技术，能够极大扩充公
司数据战略的技术成长空间

⚫ 行业战略性：对标阳狮在数字营销领域的技术优势，缩小多
平台、第一方营销数据运营的产品壁垒

⚫ 业务重合性：本次并购因为两家公司具备较高的客户重合和
业务资源重合，所以大概率会出现整合后的成本削减

⚫ 利润改善性：除了基于部分运营成本的有效控制，客户服务
能力的进一步深化有可能带来内部协同性盈利改善

⚫ 战略风险性：如果存在组织强融合，存在摩擦成本陡升，客
户流失严重的潜在风险性

2024年7月

2025年4月

业务补充性

技术协同性

区域拓展性战略风险性

估值溢价率

2025年3月

业务并购

技术并购

份额并购
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