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传媒行业 

出海专题（三）：游戏出海有望改善，小程

序拓展新赛道，SLG看重题材创新 
[Table_Summary] 

核心观点： 

⚫ 全球游戏市场恢复增长，我国游戏出海有望改善。据伽马数据，2023

年全球移动游戏市场规模达到 6062.7 亿元，同比增长 2%，重新回归

增长。从我国出海的情况来看，2023 年我国自主研发游戏海外市场实

际销售收入 163.66 亿美元，同比下降 5.65%，连续两年下滑。但多个

国家用户支出同比回升，有望带动我国游戏出海改善。 

⚫ 小游戏出海加速，有望成为游戏出海新赛道。据白鲸出海和点点数据，

国内厂商在小程序游戏出海过程中，通常将国内已经跑通的玩法和小

游戏产品做成 APP，形成在海外 APP 发行的小游戏“仿品”，这类产

品在 23 年末集中出海。我们预计，随着国内成功小游戏的逐步增加，

小游戏端优质产品的海外发行可能成为新的出海增量。 

⚫ 反垄断提升内容方议价能力，苹果分成有所降低。欧盟《数字市场法

案》（Digital Markets Act，简称 DMA）于 2024 年 3 月正式生效。作

为应对，Apple 将通过 App Store 发行的 iOS app 为数字商品和服

务交易支付的手续费降低为 10%（适用于绝大多数开发者及首年后的

订阅）或 17%。App Store 的支付处理功能加收 3%的服务费，同时

下载量超过 100 万的 APP，每年每首次安装需支付€0.50。Apple 预计

有 99%以上的开发者在条款更新后受益，分成比例实质下降。 

⚫ SLG长线表现稳定，点点互动新游表现突出。点点互动新游表现出色，

根据 Sensor Tower, 点点互动 4X 策略新游《Whiteout Survival》在

2023 年全球收入增长 3.7 亿美元。该产品于 2023 年 2 月正式上线，

产品排名在上线后持续提升。截至 24 年 2 月，《Whiteout Survival》

连续三个月位于出海榜单首位，从过往产品经验来看，SLG 品类的爆

款均具备较长生命周期，我们预计《Whiteout Survival》有望持续为点

点贡献收入利润增量。 

⚫ 投资建议。建议关注 SLG 游戏表现稳健，流水持续增长并贡献业绩的

神州泰岳；出海体量较大，重点产品《Puzzles & Survival》表现稳定

靠前的三七互娱；关注新上线产品《Whiteout Survival》表现优异，流

水持续增长的世纪华通；出海产品《马赛克英雄》进入 2023 年收入榜

单前 30 的宝通科技。此外建议关注海外占比较高，出海表现出色的汤

姆猫、游族网络、掌趣科技等。部分出海占比较低，但有望逐步推动全

球化发行的公司，包括恺英网络、吉比特、完美世界等。 

⚫ 风险提示。海外竞争加剧；文化观念等差异；海外宏观环境波动影响。 
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 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 2023E 2024E 

光线传媒 300251.SZ 人民币 9.35 2023/10/29 买入 11.10 0.21 0.37 44.52 25.27 32.97 17.29 7.00 11.10 

横店影视 603103.SH 人民币 15.35 2023/10/20 买入 20.51 0.38 0.59 40.39 26.02 12.27 9.81 17.00 20.80 

芒果超媒 300413.SZ 人民币 24.87 2023/10/26 买入 36.47 1.11 1.38 22.41 18.02 4.21 3.49 10.00 10.20 

新媒股份 300770.SZ 人民币 39.32 2024/3/1 买入 51.23 3.06 3.42 12.85 11.50 6.67 5.47 18.00 17.50 

蓝色光标 300058.SZ 人民币 7.39 2024/2/1 买入 7.70 0.05 0.19 147.80 38.89 15.93 12.77 1.80 6.00 

完美世界 002624.SZ 人民币 11.45 2024/2/7 买入 12.44 0.25 0.69 45.80 16.59 19.98 10.24 5.50 13.10 

吉比特 603444.SH 人民币 214.25 2023/10/25 买入 372.95 16.95 21.69 12.64 9.88 11.57 8.36 23.50 27.90 

三七互娱 002555.SZ 人民币 18.99 2023/10/31 买入 32.26 1.47 1.67 12.92 11.37 10.68 8.74 24.60 21.80 

恺英网络 002517.SZ 人民币 11.83 2023/11/10 买入 17.34 0.72 0.88 16.43 13.44 13.40 11.12 26.60 25.20 

盛天网络 300494.SZ 人民币 14.68 2023/11/13 买入 24.05 0.45 0.65 32.62 22.58 26.75 17.15 12.70 15.40 

分众传媒 002027.SZ 人民币 6.49 2024/1/30 买入 7.65 0.34 0.38 19.09 17.08 14.25 12.22 23.60 21.90 

天下秀 600556.SH 人民币 5.10 2023/10/27 买入 6.85 0.08 0.14 63.75 36.43 46.87 28.41 3.70 6.00 

兆讯传媒 301102.SZ 人民币 15.24 2023/10/25 买入 25.05 0.70 1.00 21.77 15.24 6.29 5.59 6.40 8.50 

视觉中国 000681.SZ 人民币 14.07 2022/4/29 买入 14.26 0.39 0.47 36.08 29.94 19.06 15.13 7.40 8.40 

博纳影业 001330.SZ 人民币 5.82 2022/12/4 买入 15.34 0.44 0.57 13.23 10.21 10.56 9.36 8.10 9.70 

华策影视 300133.SZ 人民币 5.69 2023/10/25 买入 7.88 0.26 0.32 21.88 17.78 10.76 8.60 6.80 7.60 

新经典 603096.SH 人民币 17.53 2023/10/30 买入 25.09 0.95 1.14 18.45 15.38 10.13 8.43 7.60 8.80 

中南传媒 601098.SH 人民币 13.00 2024/2/2 买入 14.33 1.02 0.80 12.75 16.25 3.72 3.06 11.90 9.10 

中信出版 300788.SZ 人民币 31.37 2023/10/27 买入 32.18 0.89 1.24 35.25 25.30 10.67 8.87 7.90 9.80 

中国科传 601858.SH 人民币 26.78 2022/10/30 买入 9.32 0.67 0.71 39.97 37.72 4.85 3.46 9.80 9.40 

凤凰传媒 601928.SH 人民币 11.70 2023/8/29 买入 15.58 0.87 0.95 13.45 12.32 6.64 5.53 12.10 12.60 

视源股份 002841.SZ 人民币 39.24 2024/1/31 买入 52.66 1.95 2.63 20.12 14.92 15.37 10.07 10.30 12.20 

华立科技 301011.SZ 人民币 16.73 2024/1/29 买入 26.90 0.38 0.60 44.03 27.88 20.21 17.49 7.70 10.80 

电广传媒 000917.SZ 人民币 5.16 2023/12/13 买入 8.17 0.14 0.27 36.86 19.11 34.04 15.06 1.95 3.58 

易点天下 301171.SZ 人民币 19.28 2023/12/8 买入 27.11 0.51 0.64 37.80 30.13 29.18 23.20 7.00 8.00 

猫眼娱乐 01896.HK 港元 9.83 2023/8/21 买入 16.85 0.77 0.95 11.58 9.39 7.21 5.28 9.90 11.00 

美团-W 03690.HK 港元 93.40 2023/11/29 买入 191.56 2.58 3.94 32.85 21.51 59.38 26.36 5.74 14.28 

心动公司 02400.HK 港元 15.92 2023/4/3 买入 42.60 0.16 0.96 90.28 15.05 37.87 12.44 4.10 20.50 

中手游 00302.HK 港元 1.20 2023/3/28 买入 3.93 0.23 0.28 4.73 3.89 5.75 5.50 10.00 10.90 

泡泡玛特 09992.HK 港元 23.45 2023/12/27 买入 34.79 0.83 1.05 25.63 20.26 14.65 11.67 12.09 12.74 

哔哩哔哩 BILI.O 美元 12.61 2024/3/10 买入 24.35 -8.29 -3.75 - - - 29.00 -13.00 -2.00 

爱奇艺 IQ.O 美元 4.07 2024/2/29 买入 8.03 3.78 4.53 7.64 6.38 1.51 1.42 16.00 20.00 

网易 NTES.O 美元 107.51 2024/3/3 买入 138.20 48.99 51.68 15.57 14.76 12.30 10.00 23.50 21.40 

腾讯音乐 TME.N 美元 10.35 2023/11/16 买入 8.90 3.63 4.02 20.23 18.27 1.86 1.64 16.00 15.00 

BOSS 直聘 BZ.O 美元 17.50 2023/11/15 买入 21.46 2.20 2.80 56.45 44.35 47.00 18.00 16.00 17.00 

微博 WB.O 美元 9.25 2023/11/10 买入 23.52 2.20 2.50 29.84 26.26 4.40 4.00 7.50 7.80 

腾讯控股 00700.HK 港元 290.80 2024/1/7 买入 460.73 16.40 19.21 16.09 13.73 14.00 12.10 12.00 13.00 

阅文集团 00772.HK 港元 26.30 2023/8/11 买入 48.82 1.49 1.72 16.01 13.87 28.00 21.00 6.00 6.00 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心   

注：美股上市公司货币单位采用美元，港股上市公司货币单位采用港元。（哔哩哔哩、爱奇艺、网易、腾讯音乐、知乎的 EPS 单位为美元/ADS。） 
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一、全球移动游戏市场企稳，SLG 面临增长压力，小游

戏出海有望成为新方向 

（一）移动游戏收入回升，出海有望改善 

根据伽马数据，2023年全球移动游戏市场规模达到6062.7亿元，同比增长2%，重新

回归增长；2022年移动游戏市场产生了10.3%的下滑。从我国出海的情况来看，2023

年我国自主研发游戏海外市场实际销售收入163.66亿美元，同比下降5.65%，连续两

年下滑。 

图 1：2019-2023年全球移动游戏市场规模（亿元）  图 2：2019-2023年中国自主研发游戏海外市场实际

销售收入（亿美元） 

 

 

 

数据来源：伽马数据，广发证券发展研究中心  数据来源：伽马数据，广发证券发展研究中心 

月度数据来看，我国游戏出海收入2023年9月至2024年1月连续5个月同比下滑，23

年11月及12月下滑幅度有所收窄，但在1月环比继续下滑。据伽马数据，出海头部产

品《崩坏：星穹铁道》、《PUBG MOBILE》、《使命召唤手游》及《三国志·战略

版》等流水均出现下降是1月游戏收入环比下滑的主要原因。 

图 3：2022年12月-2024年1月中国自主研发游戏海外市场月实际销售收入 

 

数据来源：伽马数据，广发证券发展研究中心 
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 美国、日本、韩国为出海主要市场。据伽马数据，2023年我国自主研发移动游戏海

外收入地区分布整体结构保持稳定，美国占比达到32.5%，是第一大出海市场；其次

为日本、韩国等东亚国家，后续为德国、英国等欧洲国家。从占比来看，发达国家和

地区占比超过一半。 

图 4：2023年中国自主研发移动游戏海外收入地区分布 

 

数据来源：伽马数据，广发证券发展研究中心 

头部市场已现回暖趋势，有望带动出海复苏。从头部市场的用户支出来看，主要国

家移动游戏市场呈现回暖趋势。据Data.ai，美国移动游戏市场2023年同比下滑0.4%，

2023年下滑幅度减小；日本下滑幅度也有所降低。 

图 5：美国移动游戏用户支出（亿美元）  图 6：日本移动游戏用户支出（亿美元） 

 

 

 

数据来源：Data.ai，广发证券发展研究中心  数据来源：Data.ai，广发证券发展研究中心 

欧洲主要国家市场用户支出在2023年有所修复。2022年欧洲三大主要国家移动游戏

市场下滑13.4%，2023年有所修复，同比增长7.4%。类似的情况还包括中东，以土

耳其及沙特为代表，两国2022年移动游戏用户支出8.6亿美元，同比下滑14%；2023

年为9.2亿美元，同比增长7%。欧洲及中东市场整体在2023年恢复至增长区间。 

拉美仍具备较高增速。从增长角度来看，目前仍保持持续增长的市场主要是拉美地

区，在2022及2023年移动游戏用户支出分别增长10.3%、12.3%。 
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 图 7：英法德三国移动游戏用户支出（亿美元）  图 8：中东重点国家移动游戏用户支出（亿美元） 

 

 

 

数据来源：Data.ai，广发证券发展研究中心  数据来源：Data.ai，广发证券发展研究中心（注：包含沙特、

土耳其） 

图 9：拉美重点国家移动游戏用户支出（亿美元） 

 

数据来源：Data.ai，广发证券发展研究中心（注：包含巴西、阿根廷、墨西哥） 

（二）SLG增长面临压力，长线运营是核心竞争力 

从品类来看，SLG品类面临较大的增长压力。据Data.ai，2023年全球移动游戏用户

支出为80.98亿美元，同步下滑12.5%，自2021年以来连续两年下滑，该品类是我国

出海收入最高的品类。据伽马数据，我国自研移动游戏海外市场收入的TOP100产品

中，SLG游戏产品连续三年占比第一，其占比分别为36.7%、34.6%、38.9%。 
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