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投资要点 

◼ “十五五”规划两次提及游戏行业。3 月 13 日，《中华人民共和国国民

经济和社会发展第十五个五年规划纲要》正式发布，其中两次明确提及

游戏行业，为产业未来五年发展奠定宏观基调：一是提出“引导规范网

络文学、网络游戏、网络视听等健康发展”；二是明确鼓励“优质网络文

学、网络游戏、影视动漫、精品展览等出海”。回顾 2021 年发布的“十

四五”规划，当时对游戏行业的相关表述为“鼓励数字文化产品‘走出

去’”。我们认为在“十四五”期间，政策底色整体偏向“纠偏”与“严

管”，行业经历了严格的未成年人防沉迷整治与版号停发的阵痛期。相

比之下，本次“十五五”规划正文明确强调“引导规范”与“健康发展”，

政策态度有所回暖，这标志着游戏行业步入常态化、可预期的良性发展

新阶段。 

◼ 从顶层设计到地方执行，全面扶持行业良性发展。在国家部委层面，2025

年中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《提振消费专项行动方案》明

确提出促进游戏及电竞消费；国家新闻出版署等十部门通过《网络出版

科技创新引领计划》，明确支持建立游戏引擎科技创新保障机制；商务

部有关工作方案明确提出发展游戏“出海”业务、拓展应用场景、布局

全产业链条，16 款游戏入选本年度国家文化出口重点项目。在地方执行

层面，北京、上海、广东等近 20 个省市密集出台扶持政策，以补贴、

加强产业园区建设、出海赋能等方式提供实质性支持；此外，全国首个

专注于网络游戏领域的知识产权协同保护机制在上海成立。叠加版号常

态化发放，我们认为游戏行业政策端已打通从宏观指引到执行落地的链

条，全面扶持行业良性发展。 

◼ 继续看好游戏精品化和出海，26 年景气度有望延续。2025 年产业基本

面向好：根据伽马数据，国内游戏市场实际销售收入达 3508 亿元，同

比+8%创历史新高，玩家数达 6.8 亿且女性用户明显增长。同时，自研

游戏海外收入达 205 亿美元，同比+10%延续高增长趋势。其中，小程

序与中轻度游戏成为核心增长引擎，中小团队加速出海，且本土化、精

细化营销趋势显著。另一方面，微观层面新游频出，在玩法微创新叠加

买量竞争边际改善的背景下，A 股游戏厂商表现亮眼，如世纪华通的

《Whiteout Survival》、《Kingshot》以及巨人网络的《超自然行动组》等

新游持续超预期。2025 年各厂商爆款新游多聚焦于长线运营品类，叠加

行业“精品化”与“文化出海”双主线趋势的不断深化，我们坚定看好

2026 年游戏板块的景气度延续与产品周期红利的持续释放。 

◼ 风险提示：新游流水不及预期风险，竞争加剧，地缘政治的不确定性。  
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