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本报告导读： 
 
头部游戏公司中报业绩表现出色，版号发放常态化，监管回暖，下半年新品有望陆

续上线，有望带来相关公司估值和业绩双击，关注 AI 带来的中长期成长机会。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  头部游戏公司中报业绩表现出色，高分红提供强安全边际。2026H1，

A 股 23 家游戏公司实现营收 591.09 亿元，同比增长 18.29%；归

母净利润 120.02 亿元，同比增长 40.58%，利润增速显著高于收入

增速，板块盈利质量明显改善。2026Q2 单季合计，A 股游戏公司共

实现营收 299.90 亿元，同比增长 17.88%、环比增长 2.99%；归母

净利润 58.73 亿元，同比增长 32.11%、环比下降 4.17%。我们认为

2026 年上半年可视为诸多游戏公司前期产品储备释放后的“利润兑

现之年”：版号常态化发放带来产品供给持续放量、出海业务贡献高

毛利增量、爆款产品进入长线运营兑现期，共同推动头部厂商步入

利润释放阶段。我们认为游戏行业现金流好，吉比特、三七互娱等

公司长期坚持高比例现金分红，持续贡献可观的股息回报。2026H1 

巨人网络出台 2026-2028 三年股东分红回报规划，通过建立持续、

稳定的股东回报机制，彰显了公司投资价值。板块底部区间多家标

的持续加大分红力度，提供强安全边际。 

 版号发放常态化，关注 AI 带来的中长期成长机会。2026 年上半年，

国家新闻出版署合计发放网络游戏版号 950 款，审批延续“按月稳定

发放”的常态化节奏。8 月 31 日，国家新闻出版署下发 8 月游戏版

号，本次合计 209 款国产游戏、6 款进口游戏获批，单月发放 215 款

再创近年来新高，我们认为，常态化、高数量级的版号发放直观印

证当前游戏监管环境持续宽松，政策端对游戏产业内容创新、全球

化出海的鼓励态度明确。我们认为游戏企业业绩向上的核心驱动来

自爆款产品。A 股游戏板块在 2025 年进入产品密集上线带来的景

气窗口，实现业绩与估值的戴维斯双击。2026 年上半年，行业新品

供给相对偏弱。近期三七互娱、世纪华通、恺英网络等多家厂商的

重点新品相继定档上线，部分产品正处于买量投放的早期阶段。若

后续产品市场表现超出预期，有望推动 2027 年相关公司业绩上调，

并再度迎来业绩、估值共振提升的行情。展望远期，我们认为 AI 技

术的应用，有望带来游戏行业中长期的成长机会。 

 投资策略。今年来，游戏行业受 AI 取代软件等宏观叙事影响，板块

估值大幅回调，目前头部公司 26 年 PE 均在 15 倍以内，处于历史

估值底部。我们认为 AI 对游戏行业提效明显，行业作为可选消费，

但新供给稳定，需求韧性强，叠加头部公司新游下半年陆续上线，

板块有望迎来估值与业绩双击。重点推荐头部游戏公司：世纪华通、

恺英网络、三七互娱、巨人网络、吉比特、完美世界，港股推荐心

动公司。 

 风险提示。产品上线与流水表现不及预期风险；行业竞争加剧，买

量成本上升风险；政策与监管变动风险；海外市场经营及监管风险。  
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1. 游戏公司 26H1 总结：头部游戏公司中报业绩表现出

色，下半年新品有望有序上线 
 

1.1. 头部游戏公司中报业绩表现出色，高分红提供强安全边际 
 

2026H1，A 股 23 家游戏公司实现营收 591.09 亿元，同比增长 18.29%；归

母净利润 120.02 亿元，同比增长 40.58%，利润增速显著高于收入增速，

板块盈利质量明显改善。 

 

分拆来看，板块利润高增长主要由头部公司贡献：世纪华通、巨人网络、恺

英网络、吉比特四家合计归母净利润约 91.7 亿元，占板块合计的 76%以上，

其中世纪华通受益于海外多款产品带来的流水放量，连续 13 个季度营收正

增长，归母净利润同比增长 69.51%至 45.03 亿元；巨人网络凭借《超自然

行动组》等大 DAU 爆款产品的规模化变现，营收与归母净利润分别大幅增

长 182.08%和 175.96%；恺英网络、吉比特亦分别实现归母净利润 50.34%

和 69.31%的同比增长。我们认为 2026 年上半年可视为诸多游戏公司前期

产品储备释放后的“利润兑现之年”：版号常态化发放带来产品供给持续放量、

出海业务贡献高毛利增量、爆款产品进入长线运营兑现期，共同推动头部厂

商步入利润释放阶段。 

 

图1：A 股头部游戏 26H1 营收和利润增速 

 
资料来源：wind，国泰海通证券研究 

 

2026Q2 单季合计，A 股游戏公司共实现营收 299.90 亿元，同比增长 

17.88%、环比增长 2.99%；归母净利润 58.73 亿元，同比增长 32.11%、环

比下降 4.17%（恺英网络等公司 26Q1 非经常性收益较高，Q2 环比小幅回

落属正常波动）。 

 

表1: A股游戏板块2026年上半年营收和利润情况 

口径 2026H1 合计 同比 26Q2 单季 Q2 同比 Q2 环比 

营业收入 591.09 亿 18.29% 299.90 亿 17.88% 2.99% 

归母净利润 120.02 亿 40.58% 58.73 亿 32.11% -4.17% 

资料来源：wind，国泰海通证券研究 

 

我们认为游戏行业现金流好，吉比特、三七互娱等公司长期坚持高比例现金

分红，持续贡献可观的股息回报。2026H1 巨人网络出台 2026-2028 三年股

东分红回报规划，未来如无大额投资计划或重大现金支出的条件下，年度分

红比例不低于 70%，通过建立持续、稳定的股东回报机制，彰显了公司投资

价值。板块底部区间多家标的持续加大分红力度，提供强安全边际。 
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图2：2021-2025 年三七互娱、吉比特股利支付率（%） 

 
资料来源：wind，国泰海通证券研究 

 

 

表2:巨人网络未来三年股东分红回报规划（2026—2028 年） 

分红条件 预计分红比例 

如无大额投资计划或重大

现金支出 
2026—2028 年度现金分红金额占当年实现的归属于上市公司股东净利润的比例不低于 70%； 

如有大额投资计划或重大

现金支出 
2026—2028 年度现金分红金额占当年实现的归属于上市公司股东净利润的比例不低于 20% 

资料来源：巨人网络未来三年股东分红回报规划（2026—2028 年），国泰海通证券研究 

 

1.2. 版号发放常态化，头部公司重点产品陆续上线，关注 AI 带

来的中长期成长机会 
 

2026 年上半年，国家新闻出版署合计发放网络游戏版号 950 款，审批延续

“按月稳定发放”的常态化节奏。8 月 31 日，国家新闻出版署下发 8 月游戏

版号，本次合计 209 款国产游戏、6 款进口游戏获批，单月发放 215 款再创

近年来新高，其中三七互娱《凡人修仙传：大道》、心动公司《饼干人联盟》

等头部公司储备游戏顺利过审，头部公司产品线供给持续补足。我们认为，

常态化、高数量级的版号发放直观印证当前游戏监管环境持续宽松，政策端

对游戏产业内容创新、全球化出海的鼓励态度明确。监管延续“常态化审核、

精品化导向、全流程合规”基调，政策环境持续向好。 

 

图3：2023 年以来我国游戏版号数量 

 
资料来源：国家新闻出版署，国泰海通证券研究 
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从政策定调看，2026 年 3 月全国两会期间，《政府工作报告》明确提出"鼓

励文化企业和产品走向世界"，"文化出海"成为两会高频热词；3 月 13 日新

华社受权发布的《"十五五"规划纲要》更是首次将"网络游戏"与"游戏出海"

写入国家五年规划，在"加快发展文化产业"章节明确提出推进文化和科技融

合、鼓励优质游戏产品出海。政策端对游戏产业内容创新、全球化出海的鼓

励态度进一步明确，为行业中长期发展提供了顶层制度背书。 

 

地方层面政策支持亦全面加码。上海于 2026 年 4 月印发《上海市关于支持

游戏电竞产业发展的若干举措》，围绕产业集聚、原创精品、出海服务、科

技赋能、国际合作等十大方向出台配套措施。我们认为版号常态化发放叠加

出海政策红利，共同印证游戏行业监管环境持续回暖，产业政策进入积极鼓

励创新与全球化的新阶段。 

 

我们认为游戏企业业绩向上的核心驱动来自爆款产品。A 股游戏板块在 

2025 年进入产品密集上线带来的景气窗口，实现业绩与估值的戴维斯双击。

2026 年上半年，行业新品供给相对偏弱。近期三七互娱、世纪华通、恺英

网络等多家厂商的重点新品相继定档上线，部分产品正处于买量投放的早

期阶段。若后续产品市场表现超出预期，有望推动 2027 年相关公司业绩上

调，并再度迎来业绩、估值共振提升的行情。 

表3: A股游戏公司重点产品进展 

公司代码 公司简称 重点产品进展 

002602.SZ 世纪华通 
合成类游戏《Hotel Legacy》、《Just Desserts》、《Family Farm Merge》、SLG 游戏《Top General》、

《Lordrush》等已在海外上线，产品处于早期买量推广期。 

002555.SZ 三七互娱 
小游戏《镇邪人》、《斗罗大陆：传承》、《荒芜之下》近期在微信小程序端表现出色。海外产品

《Last Asylum: Plague》运营稳健。 

002555.SZ 恺英网络 新游储备丰富，重点产品《斗罗大陆:诛邪传说》《代号奥特曼》有望在后续定档。 

资料来源：七麦数据，DataEye，恺英网络 26 年半年报，国家新闻出版署，国泰海通证券研究 

 

展望远期，我们认为AI技术的应用，有望带来游戏行业中长期的成长机会，

目前 AI 与游戏行业的融合应用，已经从单纯的研发环节效率提升，进一步

拓展至产品模式创新与产业价值重塑层面。据伽马数据，AI 技术成熟后预

计可为中国国内游戏市场带来约 533 亿-846 亿元新增空间，主要来自 AI 原

生游戏、AI 融合玩法以及新内容供给等方向。与此同时，我国游戏企业游

戏业务净利润规模有望由 2026 年的 1113.7 亿元增至 2030 年的 1626.6 亿

元，增加约 513 亿元、增幅约 46%，研发提效、运营优化和资源配置效率

提升将成为利润增长的重要来源。 

 

图4：AI 有望推动游戏企业盈利能力提升约 513 亿元（亿元） 

 
资料来源：伽马数据，国泰海通证券研究 

 

头部游戏企业已广泛布局 AI，自主研发能力持续加强。据伽马数据，中国
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游戏收入 TOP50 企业中已有 80%公开披露 AI 相关布局，其中 56%已组建

AI 实验室或专项团队，约 36%已开展自研模型、工具平台或引擎建设，企

业 AI 能力正由外部模型和工具接入逐步向内部技术体系建设延伸。但产品

端目前仍处于较早阶段，2026H1 流水 TOP100 移动游戏中仅约 15%接入 AI

相关玩法，后续仍有较大应用空间。 

 

我们认为，未来更多中小型游戏企业有望加快 AI 布局。随着模型和工具逐

步成熟，更多中小型厂商有望通过技术引入、自主研发、资本布局等方式完

善相关能力，推动研发和产品端的 AI 应用渗透率持续提升。随着更多企业

利用 AI 降本增效，接入 AI 功能的游戏和 AI 原生游戏的数量持续增加，新

增市场空间仍有望继续扩大。 

 

图5：中国游戏收入 TOP50 企业中已有 80%布局 AI  图6：头部游戏企业持续加强 AI 自主研发能力建设 

 

 

 
资料来源：伽马数据，国泰海通证券研究  资料来源：伽马数据 

 

 

在创造行业增量的同时，AI 同样在优化游戏厂商的经营运营水平。AI 应

用正从零散的单点工具，渗透到研发、发行、运营全业务链条，降本增效的

价值将持续显现。伽马数据测算显示，2030 年国内游戏行业业务净利润有

望从 2026 年约 1113.7 亿元提升至 1626.6 亿元，而 AI 带来的研发效能

升级、运营模式优化以及资源利用效率改善，将是利润抬升的重要推动力。 

 

1.3. 投资策略 
 

今年来，游戏行业受 AI 取代软件等宏观叙事影响，板块估值大幅回调，目

前头部公司 26 年 PE 均在 15 倍以内，处于历史估值底部。我们认为 AI 对

游戏行业提效明显，行业作为可选消费，但新供给稳定，需求韧性强，叠加

头部公司新游下半年陆续上线，板块有望迎来估值与业绩双击。重点推荐头

部游戏公司：世纪华通、恺英网络、三七互娱、巨人网络、吉比特、完美世

界，港股推荐心动公司。 

表4: 推荐公司估值表 

代码 简称 股价

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元） PE - 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 评级 

002602.SZ 世纪华通 15.56 1,146.9 0.76 1.23 1.56 20 13 10  增持  

002558.SZ 巨人网络 26.00 494.1 0.88 2.39 2.84 30 11 9  增持  

002555.SZ 三七互娱 18.18 402.2 1.31 1.42 1.61 14 13 11  增持  

002517.SZ 恺英网络 17.70 378.2 0.89 1.24 1.44 20 14 12  增持  

002624.SZ 完美世界 10.54 204.5 0.38 0.93 1.12 28 11 9  增持  

603444.SH 吉比特 384.90 277.3 24.9 27.16 30.98 15 14 12  增持  

80%

20%

布局AI 未布局AI
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2400.HK 心动公司 34.54 167.12 3.19 4.09 4.78 11 8 7  增持  

资料来源：Wind，国泰海通证券研究（注：股价时间为 2026/9/10，按照 1 港币=0.86 元人民币计算） 

 

世纪华通：26Q2 单季度营收、利润同环比均保持增长。公司披露 2026 年半

年报，26H1 实现营收 221.17 亿元，同比+28.53%；归母净利润 45.03 亿元，

同比+69.51%；扣非归母净利润 43.03 亿元，同比+66.40%。拆分单季度看，

26Q2 实现营收 111.07 亿元，同比+22.56%，环比+0.87%；归母净利润 24.75

亿元，同比+89.47%，环比+22.10%；扣非归母净利润 23.25 亿元，同比

+87.54%，环比+17.52%，单季度营收、利润同环比均保持增长。 

 

休闲品类开启第二成长曲线，多爆款产品齐头并进。公司点点互动核心产品

《Whiteout Survival》在上线三年后再创新高，26 年 6 月再度问鼎全球手游

收入冠军，在中国手游出海榜中位居第一；第二爆款《Kingshot》创造了 SLG

产品快速增长的奇迹，长期稳居中国手游出海榜前三；第三爆款二合游戏

《Tasty Travels: Merge Game》排名持续攀升，目前已跻身中国手游出海前

五，证明公司已经在休闲游戏品类打开了第二增长曲线，形成了多爆款产品

齐头并进的良性格局。 

 

员工持股绑定点点互动核心团队，彰显长期成长信心。公司推出员工持股计

划，专项绑定点点互动出海核心骨干，考核维度分为 2026、2027 两个归属

年度，2026 年营收目标 375 亿元、触发值 315 亿元，净利润目标 70 亿元、

触发值 55 亿元，2027 年营收目标 443 亿元、触发值 380 亿元，净利润目标

90 亿元、触发值 70 亿元，相较 2026 年目标营收增速 18.1%、净利增速

28.6%。我们认为公司员工持股落地，有望绑定核心人才，优化治理结构，

彰显长期成长信心。 

 

风险提示：商誉减值风险，新产品表现不及预期。 

 

恺英网络：26H1 营收同比+86.06%、归母净利同比+50.34%，Q2 收入与扣

非利润同环比双增。公司披露 2026 年半年报，26H1 实现营收 47.97 亿元，

同比+86.06%；归母净利润 14.28 亿元，同比+50.34%；扣非归母净利润 11.67

亿元，同比+24.31%。拆分单季度看，26Q2 实现营收 25.75 亿元，同比

+110.20%、环比+15.94%；扣非归母净利润 6.21 亿元，同比+46.95%、环比

+13.89%，公司 Q2 收入与扣非利润同环比均实现增长。 

 

游戏和传奇盒子双轮驱动公司主营增长。26H1 移动游戏实现收入 41.64 亿

元，同比+96.77%，我们认为公司运营的《烈焰觉醒》《仙剑奇侠传：新的开

始》《三国：天下归心》等多款游戏及用户平台业务表现良好，助力移动游

戏业务高增长。26H1 公司用户平台实现收入 6.10 亿元，同比+44.17%，构

筑扎实业绩基本盘。26H1 公司合同负债 6.87 亿元，较期初 3.74 亿元增长

83.5%，主要系递延游戏收入增加所致，为后续收入确认提供支撑。 

 

2026 年头部 IP 管线进入集中释放期，产品大年价值逐步兑现。公司坚持"

聚焦游戏主业"，以研发、发行、投资+IP、用户平台四大核心业务为支撑，

产品矩阵覆盖复古情怀与创新精品双赛道，2026 年头部 IP 管线进入集中

释放期，产品大年价值逐步兑现。重点产品《古龙群侠传》、《盗墓笔记：启

程》已于今年暑期上线、后续储备包括《斗罗大陆：诛邪传说》等，覆盖多

元赛道。我们认为公司传奇基本盘稳定、全球化发行能力持续提升，叠加 AI

工业化赋能、股权激励凝聚团队，业绩与估值有望迎来双击。 

 

风险提示：新游上线推迟，游戏市场竞争加剧。 

 

巨人网络：中报业绩出色，发布三年分红规划，高比例回馈股东。公司披露

2026 年半年报，26H1 公司实现营收 46.89 亿元，同比 + 182.08%；归母净

利润 21.44亿元，同比+175.96%；扣非归母净利润 22.36 亿元，同比+177.23%。
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公司同步推出中期分红预案，拟每 10 股派 8 元（含税），同时公司出台 2026-

2028 三年股东分红回报规划，未来如无大额投资计划或重大现金支出的条

件下，年度分红比例不低于 70%，通过建立持续、稳定的股东回报机制，彰

显了公司投资价值。 

 

《超自然行动组》暑期 DAU 创新高，验证长青游戏生命力。26H1 业绩增

长主要是现象级产品《超自然行动组》驱动，暑期档 DAU 创新高突破 1200

万，产品长线运营能力得到充分验证，彰显国产长青游戏强大生命力；游戏

暑期落地《鬼吹灯》IP 联动版本，热度持续，海外版《Tomb Busters》出海

日、韩、美市场，全球化发行有望打开成长空间。公司基本盘稳固，征途全

系列、《球球大作战》依托小程序化持续激活存量用户，《月圆之夜》通过多 

IP 联动稳固卡牌基本盘。 

 

AI 技术与游戏深度融合，实现降本增效。公司较早实现 AI 与游戏深度融

合，构建底层技术、玩法创新、研运全链路 AI 能力体系。在核心产品《超

自然行动组》，公司已经深度应用 AI 在代码、策划、测试、风控多环节规

模化落地，降本增效显著。此外公司依托自研 VibeMe AI、千影大模型取得

多项技术成果，并通过产业投资完善 AI 布局，巩固 AI +游戏领域优势地

位。 

 

风险提示。存量产品流水下滑，新品上线效果不及预期，行业竞争加剧导致

营销成本增加。 

  

2. 风险提示 
1）产品上线与流水表现不及预期风险。 

 

2）行业竞争加剧，买量成本上升风险。 

 

3）政策与监管变动风险。 

 

4）海外市场经营及监管风险。 
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