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小程序游戏增速换挡，高景气或将延续

核心观点：

 小程序游戏赛道在 2022-2023 年借助跨平台流量打通、生态优势及技术升级

实现高速增长，微信相关技术方案与缓存提升降低了开发门槛、改善了产品

体验，AIGC 的渗透进一步缩短制作周期、提升用户留存。2024 年行业保持高

增但增速放缓，2025 年上半年收入同比增长 40.20%，内购仍占主导但占比阶

段性回调，标志着行业从“流量红利期”进入高增与结构优化新阶段。微信

接入苹果“小程序合作伙伴计划”后，iOS 端流水抽成降至 15%，有望吸引更

多 App 游戏转向小程序，加速双端化布局与规模扩张。

 2025 年游戏行业进入供需共振的高景气周期，呈现“量价齐升+利润修复+政

策友好+技术赋能”的格局。上半年国内游戏市场销售收入 1680 亿元、用户

规模 6.79 亿，均创历史新高，版号供给持续维持高位，为行业供给与估值稳

定提供支撑。出海方面，中国自研游戏海外收入同比增长 11%，美日韩市场集

中度高，本地化能力成为关键；政策端多地出台支持措施，助力出海与产业

升级。AI 技术的深度应用显著推动行业降本增效，研发费用率下降，既降低

了独立团队的开发门槛，也为大型企业构建沉浸式内容提供了支撑。

 2025Q4 至 2026Q1，游戏行业大概率将延续高景气状态，供给端重点新品陆续

上线、客户端与多端互通持续贡献增量，旺季活动将推动用户时长与 ARPU 提

升，移动端有望环比修复，客户端保持强势。小程序游戏赛道将呈现“高景

气延续、增速趋稳、利润结构优化”的特征，微信与苹果的合作催化双端化

布局，成熟的用户生态支撑需求稳定，商业化结构优化与渠道分成下行将进

一步提升利润率。整体来看，小程序游戏赛道将维持“高位平台+结构分化”

态势，环比持续改善，同比受高基数影响存在波动，出海在重点区域有望实

现更快恢复。

风险提示：

上述观点主要根据过去数据分析得出，可能因为后续行业竞争格局变化、产品价

格下降、新品推广不如预期等原因，而出现最终结果与分析预测结论相背离的情

况。仅供投资分析时参考。
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一、赛道高速增长与增速换挡

小程序游戏赛道在 2022-2023 年实现了快速增长，主要得益于流量与渠道的结构性

突破。抖音与微信实现跨平台流量“跳转/宣传”打通，在视频号、直播、外链场景

中导入小游戏流量，买量效率提升、转化链路缩短。小程序生态“即点即玩”、免

下载、占用空间小，显著提升广告到游戏的转化与社交分享传播效率。这背后是供

给侧技术升级与生态完善带来的品质提升，彼时微信推出 Unity 导出 H5 方案与本地

缓存上限提升至 1G，这显著降低了移植与开发门槛、改善加载性能与画质，支撑更

丰富的玩法与重度化供给。游戏引擎与 AIGC 渗透使得制作周期缩短，频繁更新与内

容供给则进一步刺激了需求，提升使用时长与留存。

图 1 小程序游戏市场保持高速增长（亿元，%）

资料来源：游戏工委、伽马数据、第一创业证券研究所整理

2024年行业高增长延续但有所放缓，小程序游戏市场收入398.36亿元，同比+99.18%；

其中 IAP 为 273.64 亿元，占比 68.7%；IAA 为 124.72 亿元，占比 31.3%。根据游戏

工委，2025H1 国内小程序游戏销售收入 232.76 亿元，同比+40.20%；其中 IAP 为

153.03 亿元，占比 65.70%；IAA 为 79.73 亿元，占比 34.30%，内购虽然仍为主导但

占比出现阶段性回调。反映出当下赛道竞争在加剧，素材生命周短导致，进而投放

成本上升。目前行业已从“流量红利期”进入高增+结构优化的新阶段。

11 月 14 日微信宣布接入苹果“小程序合作伙伴计划”，iOS 端小程序游戏流水抽成

仅 15%（App 游戏抽成 30%），有望推动更多 iOS 端 App 游戏转向小程序以降低分成、

提升利润率，加速双端化布局与规模提升。
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二、游戏收入历史新高，版号数量维持高位

2025 年整个游戏行业已进入供需共振下的高景气周期，呈现“量价齐升+利润修复+

政策友好+技术赋能”的多重推动力格局。上半年国内市场收入与用户规模双创历史

新高，三季度环比继续抬升，版号供给维持高位、重点新品与长青产品并行驱动，

小程序与端游回暖形成结构性增量，AI 加速降本增效与营销范式转移共同抬升利润

率。2025 年 1-6 月国内游戏市场实际销售收入 1,680 亿元，同比+14.08%；用户规

模 6.79 亿，同比+0.72%。版号 10 月合计 166 款获批，拉长看 2025 年前 10 个月版

号数量基本都维持高位，这为四季度供给与估值稳定性提供支撑。

图 2 2025 上半年中国游戏市场当月实际销售收入（亿元）

资料来源：伽马数据、第一创业证券研究所整理

图 3 国产游戏版号获批数量 2025 年以来持续增长
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资料来源：新闻出版总署、ifind、第一创业证券研究所整理

出海方面，中国自研游戏海外收入 2025H1 达 95 亿美元、同比+11%；区域上美国、

日本、韩国合计过半，集中度高，策略与本地化能力成为关键变量。政策端同样对

国产游戏出海做出多项支持，如浙江提出优化审批流程与加大资金扶持，广东、北

京、上海亦对原创精品、AI 技术应用与产业集群建设给予奖励与效率提升，强化供

给质与量的延续性。

另外，供给与产能也同样在 AI 的刺激下显著改善明显。从 2025 年上半年来看，申

万游戏成分股研发费用率自 2023Q1 的 48%降至 2025Q2 的 29%，人员优化与 AI 工具

应用共同驱动“降本增效”。以中手游为例，公司引入 AIGC 与模型部署，2023 研

发开支同比下降近 30%至 3.7 亿元，2024 年再降 34%至 2.4 亿元，验证了 AI 在美术、

文案、NPC 与测试环节的实际降本效果。AI 将推动游戏制作向“低成本、多样化、

沉浸式”演进，既降低了独立团队的门槛，又支持大型公司构建更庞大动态世界，

从供给侧为行业赋能。

三、25Q4—26Q1 大概率延续高景气

从供给上看，25Q4—26Q1 重点新品将按计划陆续上线或测试，客户端与多端互通继

续提供增量。旺季活动将驱动总时长与 ARPU 的增长、移动端环比的修复和客户端的

强势延续，小程序与出海这两个细分方向都将保持韧性。乐观估计，重点产品将会

持续表现出多点超预期，叠加渠道议价弱化与 AI 买量提效，这最终将带来收入与利

润双增并推动估值中枢上移，而且出海在重点区域（美日韩/新兴市场）或将恢复更

快。因此我们认为游戏行业景气度将维持在“高位平台+结构分化”的状态，环比维

度延续改善、同比维度受高基数影响仍有波动。

具体到小程序游戏赛道上，我们认为 25Q4—26Q1 将处于“高景气延续、增速趋稳、

利润结构优化”的阶段。供给侧由微信接入苹果“小程序合作伙伴计划”带来的双

端化布局与“App 转小”催化、叠加已形成的高渗透用户生态，在短期内能支撑需

求侧稳定，而商业化结构继续优化、行业费用率改善与渠道分成下行有望共同提升

利润率。
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