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精品化兑现周期来临，新游有望推动业绩上

行与估值重塑——网易-S（9999.HK）点评
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事件： 

游戏板块年内出现较大幅度调整，我们认为主要原因是较多游戏公司产品周期处过

渡期，叠加前期获利盘涌出，部分板块表现强势吸引较多增量资金等原因。展望未

来，应关注新产品周期近期开启的公司。同时，AI 降本、海外市场发展持续发力有

望助力板块复苏。 

点评： 

游戏板块估值已处底部：经过前期持续调整，游戏板块估值已回落至历史底部分位，

具备较高的安全垫。截至 2026 年 6 月 15 日，A、H港股主流游戏龙头 2026 年 P/E

估值水平普遍在 11-13 倍。 

估值处于低位的核心原因在于市场风险偏好压制与板块缺乏整体性催化，而非行业

基本面恶化。2025 年国内游戏市场实际销售收入超 3500 亿元，同比增长 7.68%，

用户规模达 6.83 亿，两项指标均创历史新高。行业基本面的稳健性与估值的低位形

成反差，使得板块在当前位置的下行空间有限，具备中长期配置价值。 

反弹还需催化，产品线是核心：我们认为，当前时间点游戏板块呈现了以下特点：

在经历过去十余年的几波主题性投资，如 2022 年的元宇宙等，市场环境趋于成熟，

由过去的主题性投资风格主导，如对档期和概念的炒作转向对游戏本身好玩、卖座

与否的跟踪以及产品线、流水、利润等指标的跟踪。因此，我们认为，游戏公司未

来产品线的研判成为了当前时间点游戏公司行情的主要催化剂。同时，由于单个公

司研发能力和重点有限，难以长时间稳定输出多个爆品，而是以“研发-营销-持续

运营-再研发新品”的循环进行，因此我们认为游戏板块作为成长板块，同时将会呈

现一定程度上的周期性。 

过去两至三年内的市场展现了上述规律，巨人网络的《超自然行动组》在 2025 年 5

月流水开始爬升后，股价随即进入上升周期，近期虽有调整，但仍高于 2025 年 5

月前的水平；世纪华通的《无尽冬日》2024 年底流水开始爬升，股价随即逐步上升。 

除核心催化产品线外，AI 和海外市场持续助力 

AI 技术全链路参与，提质降本逻辑逐步验证 

AI 技术已从概念落地为游戏行业的生产基础设施，在研发、运营、投放全链条实现

规模化应用，提效降本的效果持续验证。中国音数协游戏工委数据显示，AI 在中国

游戏研发端的整体普及率已达 86.4%，覆盖概念设计、资产生成、代码开发、智能

NPC、音效制作等全流程环节。 

目前，AI 的降本增效的效果已在头部厂商得到验证：在美术生产环节，传统人工需

5-7 天完成的复杂角色调试工作，AI 管线仅需几分钟，生产效率最高可提升 8倍。

在运营投放环节，AI 生成的广告素材可使广告回报率显著提升，同时大幅降低买量

素材的制作成本。随着 AI 技术的持续迭代，其不仅能压缩研发成本、缩短项目周期，

还将通过智能NPC、动态剧情等玩法创新，创造新付费场景，打开行业长期增长空

间。 
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出海收入稳步扩容，成为头部公司核心增长极 

国内市场进入存量竞争的背景下，出海已成为游戏公司的必选战略，中国自研游

戏的全球竞争力持续提升。2025 年中国自主研发游戏海外市场实际销售收入达

205 亿美元，同比增长 10.23%，规模连续六年超过千亿元人民币。其中自研移

动游戏海外收入 184.78 亿美元，同比增长 13.16%，增速显著高于国内市场。 

从市场结构看，美、日、韩仍是核心成熟市场，合计占比接近 58%，同时拉美、

中东等新兴市场的渗透率持续提升；品类方面，策略类（含 SLG）仍是出海主力，

占海外收入前 100 款游戏的近 50%，射击、角色扮演品类紧随其后。出海业务

不仅贡献了收入增量，也平滑了国内市场的周期波动，成为支撑游戏公司估值的

重要逻辑。 

投资建议： 

我们认为优先关注近期新产品周期将开启的公司，维持行业“买入”评级。 

推荐： 

网易-S：《遗忘之海》7月将上线，后续还有《无限大》《归唐》等大体量产品

储备。预计公司 2026-2028 年营收分别为 1249/1436/1516 亿元，非国际会计

准则下的利润分别为 412/486/516 亿元，维持“买入”评级。风险提示：新游

上线进度或质量不及预期，宏观经济增速下滑导致可选消费受损，国际贸易政策

变化导致游戏出海业务受损等。 

建议关注： 

完美世界：《异环》首月流水破 10 亿元，同时后续大 IP 新作储备丰富，包括《梦

幻新诛仙：轻享》《代号普洱》《代号 MT1》《代号 J1》《代号 F》《代号U1》

《代号 ZH》等。我们认为公司 25Q4 和 26Q1 处于费用高峰期和产品线低估，

因此业绩水平有所下滑。预计 26Q2 公司将首先迎来营收端的增长，随着《异环》

产品的成熟，26H2 销售费用有望下降，从而带来利润端的增量。我们预计公司

2026-2028 年营业收入分别为 96/109/116 亿元；归母净利润分别为

19.4/22.6/24.4 亿元（上调 75.3%/新增/新增），其中，26E 归母净利润上调原

因是看好《异环》等新游带来的营收和利润增量。当前（2026-06-17）股价对

应 P/E 分别为 13/11/10 倍，维持“买入”评级。风险提示：新游上线进度或质

量不及预期，宏观经济增速下滑导致可选消费受损，国际贸易政策变化导致游戏

出海业务受损等。 

吉比特：年内多款新品上线海外，包括《杖剑传说》5月上线欧美等。我们预计

公司 2026-2028 年营收分别为 66/70/74 亿元，归母净利润分别为

19.4/21.5/23.2 亿元（上调 68.5%/新增/新增），其中，26E 归母净利润上调原

因是看好《杖剑传说》等新游在中国大陆和境外发行后带来的营收和利润增量。

当前（2026-06-17）股价对应 P/E 分别为 12/11/10 倍，维持“买入”评级。风

险提示：新游上线进度或质量不及预期，宏观经济增速下滑导致可选消费受损，

国际贸易政策变化导致游戏出海业务受损等。 

世纪华通：休闲类产品线有望形成第二成长曲线。 

腾讯控股：《三角洲行动》年内有望释放较高利润及《彩虹六号》国服 6月 17

日测试等。 

风险提示：版号监管政策变化，新品表现不及预期，海外市场不及预期等。 
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表 1：重点公司盈利预测与估值表 

证券代码 公司名称 股价（元） 
EPS（元） PE（X） 投资评

级 25A 26E 27E 25A 26E 27E 

9999.HK 网易-S 195.50 (HKD) 5.94  11.68  13.77  36 15 13 买入 

002624.SZ 完美世界 12.71 0.38 1.00  1.17  35 13 11 买入 

603444.SH 吉比特 324.99 24.90  26.95 29.79  13 12 11 买入 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-06-17；汇率按 1HKD=0.87CNY 换算 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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