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交银国际研究

行业更新

2025 年 4 月 8 日

1 季度本土手游流水同比+5%；关注新游上线及稳健业务支撑估值修复

 根据 Sensor Tower、点点数据以及七麦数据，3 月，我们跟踪的本土头部
手游流水之和同比+3%，环比持平，新游上线，抵消部分老游春节后流水
波动。综合 1 季度数据，头部手游流水之和同比+5%，基本符合预期。

 2025 年 1 季度流水表现：

腾讯常青游戏展现增长韧性：本土流水同比净增 29 亿元/9%，《MDnF》
仍贡献主要增量，新版本更新带动 3 月流水环比+25%至 10 亿元。《三角
洲行动》月流水维持在 1-2 亿元。老游戏中，《和平精英》/《穿越火线》
通过场景/载具/道具创新拉动流水增长，1 季度流水同比增 24%/18%。海
外流水同比减 4.6亿元/6%，主要因老游戏流水波动，但部分被新游《帝国
时代》增量贡献所抵消。《荒野乱斗》受高基数影响 1 季度流水同比-
12%，但考虑较长的摊销周期，预计对收入拉动仍将持续。

网易本土流水略低于预期：本土流水同比减 6%/7 亿元，弱于我们此前预
期，主要因《逆水寒》调整持续，估算 3 月流水约 3 亿元。海外流水同比
增 19%，主要受益于重点游戏《荒野行动》/《第五人格》流水上涨，以
及《逆水寒》（繁体服）增量贡献。

 新游：腾讯新手游《龙息：神寂》/《美职篮全明星》3 月 20 日/3 月 25 日
上线，最高登 iOS 游戏畅销榜第 9/7 名，截至 4 月 7 日，位列第 27/10 名，
估算首月流水 2/4-5亿元。网易端游《界外狂潮》3月 7日全球公测，在线
人数峰值超 11 万，叠加《漫威争锋》、《燕云十六声》贡献，维持网易
2025 年端游收入加速增长（+36%，对比 Visible Alpha 一致预期 32%）。

 投资启示：基于流水摊销，我们预计 1 季度腾讯/网易手游收入分别同比
+16%/-6%。腾讯（700 HK/买入，现价对应 15.5 倍 2025 年市盈率）常青游
戏展现增长韧性，《美职篮全明星》表现略好于预期，关注端游《暗区突
围：无限》4 月 29 日上线后表现及《胜利女神：新的希望》等重点新游上
线时间。网易（NTES US/9999 HK/买入，现价对应12.5倍 2025 年市盈率）
手游高基数影响缓和趋势不变，端游新游收入贡献持续释放。受近期关税
压力影响，腾讯/网易股价随大盘回调 14%/13%，考虑海外游戏基本为本
地运营，现价对应市盈率已接近历史较低水平，有较大修复机会。



估值概要 
s 

资料来源：FactSet(未评级为一致预测)、交银国际预测(覆盖公司)     *收盘价截至 2025 年 4 月 7 日
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2025 年 3 月手游大盘

根据 Sensor Tower、点点数据以及七麦数据，3 月，我们跟踪的头部手游流水
之和同比+3%，环比持平，《英雄不太闪》等新游上线，抵消部分老游春节后
流水波动。综合 1 季度数据，头部手游流水之和同比+5%，基本符合预期。

TOP10 游戏中，1 季度腾讯《和平精英》/《穿越火线》、叠纸《恋与深空》流
水增长领先，分别同比+24%/18%/31%。

图表 1: 月度流水跟踪合计

资料来源: Sensor Tower，七麦，伽马数据，交银国际

图表 2: 2025 年 3 月流水排名前 10 手游

资料来源: Sensor Tower，七麦，伽马数据，交银国际    * 新游上线时间：《MDnF》2024 年 5 月 21 日，《无尽冬日》2024 年 6 月 1 日，《英雄没有闪》2025 年 2
月 28 日
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图表 3: 2025 年 1 季度流水排名前 10 手游

资料来源: Sensor Tower，七麦，伽马数据，交银国际    * 新游上线时间：《MDnF》2024 年 5 月 21 日，《无尽冬日》2024 年 6 月 1 日
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覆盖公司重点手游流水追踪

 2025 年 1 季度本土手游流水：

腾讯：同比净增 29 亿元/9%，新游中《MDnF》仍贡献主要增量，3 月 25 日
新版本更新带动流水恢复至 1 月版本更新后水平，估算 3 月流水环比+25%
至 10 亿元。《三角洲行动》月流水维持在 1-2 亿元。老游戏中，《和平精
英》/《穿越火线》通过场景/载具/道具创新拉动流水增长， 1 季度流水同
比增 24%/18%。

图表 4: 2025 年 1 季度，腾讯本土手游流水同比增 9%

资料来源：Sensor Tower，七麦，点点数据，交银国际预测(按 iOS 比例估算总流水)    *其他新游包括：《美职篮全明星》、《龙息：神寂》等，其他老游戏包括
《金铲铲之战》等
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网易：同比减 6%/7 亿元，《燕云十六声》/《永劫无间》等新游及《第五
人格》增量贡献抵消《逆水寒》及《蛋仔派对》等高基数影响。1 季度流
水表现弱于我们此前预期，主要因《逆水寒》月流水仍未止跌，关注 2 季
度表现。

图表 5: 2025 年 1 季度，网易本土手游流水同比-6%

资料来源: Sensor Tower，七麦，交银国际预测(按 iOS 比例估算总流水)      *其他新游包括：《萤火突击》等，其他老游戏主要包括《全明星街球派对》等
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 2025 年 1 季度出海手游流水：

腾讯海外流水同比减 4.6 亿元/6%，主要因《部落冲突》等老游戏流水波
动，但部分被新游《帝国时代》增量贡献所抵消。《荒野乱斗》单月流水
维持在 3-4亿元，受高基数影响 1季度流水同比-12%，但考虑较长的摊销周
期，预计对收入拉动仍将持续。

网易海外流水同比增 19%，主要受益于重点游戏《荒野行动》/《第五人
格》流水上涨，新游《逆水寒》（繁体服）贡献 6,000 万元流水增量。

图表 6: 2025 年 1 季度，腾讯海外手游流水同比降

6%

资料来源: Sensor Tower，七麦，交银国际

图表 7: 2025 年 1 季度，网易海外手游流水同比

增 19%

资料来源: Sensor Tower，七麦，交银国际

图表 8: 2025 年 3 月，腾讯/网易手游流水同比 1%/-5%，1 季度分别+6%/-4%

资料来源: Sensor Tower，七麦，伽马数据，交银国际    *手游指数以 2023 年 1 月流水为基准，包含本土及海外手游流水
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2025 年 3 月端游表现

腾讯《三角洲行动》Steam 最高同时在线人数 11 万，环比下降 17%。

网易《永劫无间》用户环比相对稳定，《漫威争锋》Steam 最高同时在线玩家
数 31万，环比继续下降 30%，但仍位列 Steam热玩游戏榜单前十名，领先其他
新游表现。《界外狂潮》3 月 7 日全球公测，在线人数峰值超 11 万。叠加《燕
云十六声》影响，维持 2025 年端游收入加速增长预期不变（+36%，对比
Visible Alpha 一致预期 32%）。

图表 9: 2025 年 3 月，网易《永劫无间》/《七日世界》/《漫威争锋》/《界外狂潮》STEAM 平台最高同

时在线玩家数分别为 23 万/4 万/31 万/11 万，腾讯《三角洲行动》为 11 万

资料来源: SteamCharts.com，交银国际  
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版号发放常态化，行业健康发展

图表 10: 2025 年 3 月发放国产版号 129 款+进口版号 5 款

资料来源: 国家新闻出版署，交银国际
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图表 11: 重点游戏厂商游戏储备

公司 游戏名称 品类 游戏平台 上线地区 获得版号时间 测试阶段/(预计)上线时间

王者万象棋 策略/自走棋 手游 中国大陆 2023年 2月 NA
星之破晓 横版格斗/动作 手游 中国大陆 2023年 6月 2024/12/3 先遣测试停服

三国志异闻录 回合制 RPG 手游 中国大陆 2023年 10月 2024年 8月开启预约

全境封锁:曙光 开放世界/射击 手游 中国大陆 2023年 11月 NA
饥困荒野 沙盒/生存 手游 中国大陆 2022年 12月 2023年 10月计费删档测试

刺客信条:侠隐 开放世界/动作 手游 中国大陆 2023年 12月 2023年 7月海外服测试

逆战：未来 FPS 手游 中国大陆 2023年 12月 2025年 3月非付费删档测试

热血美职蓝 竞技 手游 中国大陆 2024年 1月 2024/12/5 删档测试

荒野起源 RPG/生存 手+端 全球 2024年 2月 2024年 12月结束首测

无畏契约：源能行动 FPS 手游 中国大陆 2024 年 6 月 2024 年 10 月限量测试

洛克王国：世界 开放世界/收集 手+端 中国大陆 2024年 6月 2025年 3月二测

暗区突围：无限 FPS PC 中国大陆 2024年 7月 2025/4/29 公测

最终幻想 14：水晶世界 MMORPG 手游 中国大陆 2024 年 8 月 2025年 1月结束首测

胜利女神：新的希望 二次元射击 手游 中国大陆 2024 年 10 月 2025/5/15 公测*
爆裂小队 SLG 手游 中国大陆 2024年 10月 2025年 2月三测

龙石战争 SLG 手游 中国大陆 2024年 10月 2025年 1月“龙城测试”
怪物猎人：旅人 动作 手+端 中国大陆 2024 年 12 月 NA
王者荣耀：世界 开放世界 手+端 中国大陆 2025 年 1 月 2024 年 7 月二测，10 月线下试玩

雪中悍刀行 MMORPG 手+端 中国大陆 2025年 4月 2022年首测

Delta Force 射击 手游 港澳台+海外 NA 2025/4/21 公测*
Exoborne 射击 PC/主机 港澳台+海外 NA 2025年发售

Last Sentinel 开放世界/动作 PC/主机 港澳台+海外 NA NA
Dune: Awakening 开放世界/生存 PC/主机 港澳台+海外 NA 2025年 5月上线

腾讯

Den of Wolves 多人射击 PC/主机 港澳台+海外 NA NA
突袭：暗影传说 策略 RPG 手游 中国大陆 2022年 12月 2024/5/20首次公众测试招募

零号任务 射击 手游 中国大陆 2023年 3月 2023年 11月曙光测试

七日世界 开放世界/生存 手游 中国大陆 2023年 5月 2025/4/24公测

四方域之诗 RPG 手游 中国大陆 2023年 12月 NA
破碎之地 生存/TPS 手游 中国大陆 2024年 4月 2024年 10月付费删档测试结束

无限大 开放世界/RPG 手+端+主机 全球 2024 年 12 月 2025 年 1 月开启测试

头号追击 NA 端游 全球 2024年 12月 NA
冰汽时代：最后的家园 生存经营 手游 中国大陆 2025年 1月 2025/5/1公测*
山海奇旅 模拟经营 手+端 中国大陆 2025年 3月 NA

网易

命运:崛起 Destiny: Rising 射击 RPG 手游 港澳台+海外 NA 2025年公测

青之驱魔师：异时线 NA 手游 中国 2025年 2月 NA
三国:谋定天下 SLG 手游 港澳台+海外 NA NA哔哩

逃离鸭科夫 动作射击 端游 全球 NA NA
金山 解限机 机甲/射击 端游 全球 2024年 3月 2025/2/23全球 Steam Demo测试

资料来源: 公司资料，Sensor Tower、TapTap、微博、微信、游戏陀螺等公开资料，交银国际，蓝色为近期待上线手游，带*标志上线时间为苹果应用商店显示，如无
特殊备注，则为本土发行
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游戏公司股价及估值

图表 12: 重点游戏公司 2024 年初至今（截至 2025 年 4 月 7 日）股价表现

资料来源：彭博，交银国际，游戏公司按市值排序   

图表 13: 重点游戏公司 2025 年 3 月至今（截至 2025 年 4 月 7 日）股价表现

资料来源：彭博，交银国际，游戏公司按市值排序   

图表 14: 重点游戏公司历史 2 年平均市盈率

资料来源：彭博，交银国际   *柱状图上下沿=历史 2 年平均估值+/- 1 倍和 2 倍标准差；子行业内按市值排序；截至 2025 年 4 月 7 日
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图表 15: 游戏公司估值

公司名称 股票代码 报表货币 收盘价 市值 ———市盈率——— ———市销率——— ———收入———

调整后净利润

(交银国际/
彭博一致预期)

2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E
        　 　 　(百万美元) (倍) (倍) (倍) (倍) — (百万 报表货币) —  — (百万报表货币) —     

腾讯 700 HK CNY 435.4 515,632 15.5 13.9 5.6 5.2 712,163 766,849 228,388 260,676

网易 NTES US CNY 92.4 59,561 12.5 11.4 4.0 3.7 114,657 125,712 34,926 38,106
哔哩哔哩 BILI US CNY 15.6 6,601 22.4 15.6 1.7 1.6 30,179 32,152 2,286 3,101
世纪华通 002602 CH CNY 6.4 6,556 13.7 10.9 1.9 1.7 25,738 28,689 3,506 4,431
金山软件 3888 HK CNY 35.7 6,133 16.3 14.5 4.2 3.8 11,310 12,484 2,760 3,088
昆仑万维 300418 CH CNY 27.2 4,580  NA  NA 5.7 5.2 5,874 6,433 36 347
恺英网络 002517 CH CNY 14.8 4,322 15.2 13.2 5.0 4.5 6,281 7,041 2,055 2,360
三七互娱 002555 CH CNY 13.5 4,079 10.4 9.3 1.5 1.4 19,453 21,257 2,871 3,207
完美世界 002624 CH CNY 10.7 2,827 27.8 18.5 2.9 2.4 7,103 8,675 695 1,121
吉比特 603444 CH CNY 202.0 1,988 13.8 12.5 3.5 3.2 4,168 4,519 1,048 1,176
心动网络 2400 HK CNY 29.0 1,830 14.3 13.1 2.5 2.3 5,305 5,713 935 1,028
游族网络 002174 CH CNY 8.5 1,063 26.6 21.8 3.7 3.4 2,088 2,297 296 358
电魂网络 603258 CH CNY 20.0 667 14.0 11.4 4.4 3.8 1,114 1,279 350 429
网龙网络 777 HK CNY 9.5 647 4.0 3.7 0.7 0.7 7,082 7,435 1,194 1,278
IGG 799 HK HKD 3.0 455 5.6 4.6 0.6 0.6 5,920 6,110 618 757
青瓷游戏 6633 HK CNY 2.9 255 30.1 14.2 3.1 18.4 604 790 60 132
创梦天地 1119 HK CNY 0.7 157 2.5 2.1 0.3 0.3 4,226 4,549 NA NA
中手游 302 HK CNY 0.3 131 1.8 106.8 0.6 0.8 1,558 1,259 43 13
祖龙娱乐 9990 HK CNY 1.2 124 16.2 7.5 0.6 0.6 1,408 1,476 56 139
平均 14.6 11.7 2.8 3.3 
资料来源：彭博，交银国际预测（蓝色为覆盖公司）     *截至 2025 年 4 月 7 日
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图表16: 交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 79.76 111.00 39.2% 2025年 02月 19日 广告

1024 HK 快手 买入 45.95 64.00 39.3% 2025年 03月 26日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 38.85 60.00 54.4% 2025年 03月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 12.75 17.00 33.3% 2025年 03月 19日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 134.00 184.00 37.3% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 15.62 26.00 66.5% 2025年 02月 21日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 1.74 2.70 55.2% 2025年 02月 19日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 5.54 7.20 30.0% 2025年 03月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 23.40 28.00 19.7% 2025年 03月 04日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 100.01 165.00 65.0% 2025年 03月 21日 电商

JD US 京东 买入 34.92 62.00 77.5% 2025年 03月 07日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 105.98 165.00 55.7% 2025年 02月 21日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 11.16 15.60 39.8% 2025年 01月 22日 电商

9901 HK 新东方教育科技 买入 33.60 46.00 36.9% 2025年 03月 31日 教育

DAO US 有道 买入 6.87 12.00 74.7% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 10.94 13.30 21.6% 2025年 01月 24日 教育

GOTU US 高途 买入 2.75 4.60 67.3% 2024年 11月 20日 教育

3888 HK 金山软件 买入 36.40 50.00 37.4% 2025年 03月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 440.40 583.00 32.4% 2025年 03月 20日 游戏

NTES US 网易 买入 92.35 124.00 34.3% 2025年 01月 20日 游戏

777 HK 网龙网络 中性 9.79 10.20 4.2% 2025年 04月 02日 游戏

9690 HK 途虎 买入 16.00 21.00 31.3% 2025年 03月 21日 本地生活

3690 HK 美团 买入 140.60 226.00 60.7% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 10.86 18.50 70.3% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 7.81 13.50 72.9% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.87 1.40 -25.1% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 买入 11.02 21.00 90.6% 2025年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 6.78 9.60 41.6% 2025年 03月 28日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 19.78 24.00 21.3% 2024年 11月 20日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 433.40 605.00 39.6% 2024年 11月 19日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 35.50 64.00 80.3% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 4 月 8 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。本报告的发送对象不包括身处中国内地的投资人。如知悉收取或发送本报告有可能构

成当地法律、法则或其他规定之违反，本报告的收取者承诺尽快通知交银国际证券。

本免责声明以中英文书写，两种文本具同等效力。若两种文本有矛盾之处，则应以英文版本为准。

交银国际证券有限公司是交通银行股份有限公司的附属公司。
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