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缘起

昨天下班前被告知第二天早会，然后就是“吹不散这点点愁”，
市场的情绪这么丧，真不知道讲什么资讯好。

人丧的时候，总要排解，混着、熬着，“保持微笑”，等待下
一轮刺激的到来。

找资讯的时候，看到Steam China在上海浦东落户了，刚好自己
最近也在打游戏，那就简单梳理下这次中国游戏产业的“寒冬”
吧。



人面桃花

2008年初升高的暑假，一个偶然的机会，《仙剑奇侠传四》，
人生的第一次通宵献给了游戏。

2010年高三前的暑假，《古剑奇谭》，开始花钱买正版，历史
观被影响了。

2011年高考后的暑假，《仙剑奇侠传五》，突然觉得倦了。

——这是一段关于大宇资讯、上海软星、上海烛龙的口水官司，
笼罩着民族游戏的梦想和国产单机游戏产业的困境。

2012-2017：手游、电竞、游戏直播迅猛发展，PC端网游陨落，
主机游戏和以Steam为代表的国外单机在中国稳步发展，国产单
机作品世界观崩塌。——这段时间，我用以消磨时间的游戏是
扫雷和数独。



人面桃花



人面桃花

2018年，流年不顺，听闻《古剑奇谭三》要发售后，觉得可以
借以排解，便于7月初组了台主机，耗资近万（游戏只要99元）。

时隔多年再入坑，才发现，中国自己的游戏平台竟然建起来
了——皖新传媒“方块游戏”，腾讯“WeGame”。

同时，PC端网游也突然有种回归的趋势——网易的显卡杀手
《逆水寒》、网元圣唐推迟了五六年的《古剑奇谭网络版》。

这背后是什么呢？



“电子海洛因”？

当下时代，正同时发生着两类人口大迁徙。

一次延续百年，浩浩荡荡，蔚为大观。这是自工业革命以来便
开始的城市化进程，它重新构建了生产关系和世界运行的规则。
中国当下的经济发展便建立在这一迁徙的基础上。

另一次几乎每个人都在经历，但反而容易忽略，那便是从现实
世界迁移到虚拟世界。

——你在玩游戏的时候，已经顺便改变了世界; Madoka;漫游学
人（acgnist）;2018-09-22



“电子海洛因”？



“电子海洛因”？

《尼山萨满》是一款功能游戏，改编自少数民族传说《尼山萨
满传》，有着浓厚的满族文化特色。玩家扮演的就是尼山萨满，
为了拯救无辜的孩童，敲击萨满鼓，穿梭幽冥间。

这款游戏兼顾了娱乐性，也做出了民族文化特色，游戏刚上线
就获得了 App Store 和 TapTap 的首页推荐，在玩家群中也获得
了不错的口碑。



“电子海洛因”？

1、游戏是人的天性，人需要游戏。

2、如今，人们正在重新认识游戏。

3、功能游戏在今年的兴盛，便是游戏产业成熟和自觉的标志。
功能游戏主要目的不是为了娱乐，而是为了解决现实问题。

4、游戏产业发展的背后，是社会生活的变革，也伴随着社会观
念的演变。



寒冬

自2016年6月15日发审会批准吉比特在上交所IPO后，截至目前，
尚未有游戏企业登陆A股。

在A股大门难敲开的情况下，不少游戏公司选择赴港IPO，除指
尖悦动、第七大道先后登陆港股，多益网络、创梦天地、汇量
科技、玩咖、创嘉控股也先后递交了IPO申请，港股有望成为游
戏公司又一大主战场。

游戏公司急于上市所反映的是对资金的渴求。



寒冬

数据来源：《2018年1-6月中国游戏产业报告》



寒冬

数据来源：《2018年1-6月中国游戏产业报告》



寒冬

2017年至2018年Q3腾讯游戏业务营收情况（未特别标注均为同比增速），36氪根据财报整理

2017年至2018年Q3网易游戏业务营收情况（未特别标注均为同比增速），36氪根据财报整理



寒冬

此前某知名游戏公司高管在接受36氪采访时曾表示，腾讯的吃
鸡游戏每月亏损高达20至30亿元，按照其吃鸡游戏的市场周期
来算，亏损已累计超过200亿元。不仅亏损严重，36氪还从多名
消息人士处获悉，虽然时间未定，但吃鸡游戏确定将被下架
（注：存疑）。这意味着腾讯此前的投入都将付诸东流。

主打手游的持续亏损也直接拖累了游戏业务的增长。到本季度，
腾讯游戏业务营收增速首次下降，其中端游业务连续两个季度
同比环比双跌，手游业务增速为历年新低。此外，游戏业务营
收占总营收的比重进一步下降至32%，创新低。

——焦点分析丨游戏生意不好做，腾讯网易要找新的出路;彭
倩;36Kr;2018-11-20



寒冬

数据来源：猎聘大数据



寒冬之政策

2016年6月2日,原国家新闻出版广电总局发布《关于移动游戏出
版服务管理的通知》，规定游戏运营需要版号，没有版号的游
戏无法设置内购，而内购是游戏主要的变现渠道。

2017年下半年，吴明明公司提交了一款游戏申请版号，但主管
部门的游戏审批工作却突然暂停了，这款游戏的审批工作搁置
在了广电总局。

真正的审批工作停滞是在今年3月29日，原国家新闻出版广电总
局发布《游戏申报审批重要事项通知》，称因机构改革（注：
好理由），将影响游戏审批工作进度。

自此之后，再无新的游戏版号获批。

——版号停发、总量调控，中小游戏商集体入冬;段倩倩;第一财
经; 2018-09-27



寒冬之人口

数据来源：《2018年1-6月中国游戏产业报告》



寒冬之人口

1、玩家数量增长带来的人口红利已经消耗殆尽，游戏行业营收
方向很可能从做增量转变为深耕存量。

2、依托增量用户获得营收增长的游戏公司将面临不得不投入更
大的成本来获得收入的局面。

3、中国的用户组成结构也在增量放缓后发生了变化。

中国游戏市场用户构成呈金字塔状，最顶
层用户拥有着玩家群体中最高的游戏审美，
他们的选择也倾向于国外3A大作（高成本、
高体量、高质量的单机游戏），对游戏品
质相当挑剔。从金字塔向下，越处于用户
层级底端，用户的游戏阅历越少，游戏审
美越差，对游戏品质的要求也相对较低，
这让中国出现了大量“竞底”公司。



寒冬之消费

有数据表明，今年5月份内地消费总额增速只有8.5%，创下了
2003年以来的最低增速记录。相对，房贷数据却仍然保持着较
高增长，未来消费空间进一步被透支。房屋消费占用了国内家
庭大部分资金和可支配资产，这让人们不得不降低自己的消费
意愿，尽量保持低欲望，并对支出“精打细算”。在房屋消费
占比不断提升，居民杠杆不提加大的状况下，其他消费被“挤
出”，也就形成了“挤出效应”。

消费透支的后果正在慢慢传导向游戏行业，“挤出效应”不但
挤出了实体经济，也让“游戏”这样的介于“虚实之间”的行
业受到了影响。很多玩家表示，目前压力很大，能够用在游戏
上的钱实在不多，而与此同时，迫于营收压力的游戏公司还在
进一步挤出玩家的余利。



寒冬之消费

以往游戏行业受到“口红效应”加持，在经济走势趋下的情况
下以“廉价娱乐”产品的身份对冲了部分“挤出效应”带来的
负面影响。对应“廉价的非必要之物”，同时具备“娱乐”属
性的游戏对消费者起到了比“口红”等产品更多的“安慰”作
用，在透支消费的大环境下，“小闲钱”正好促进了游戏产品
内的小宗消费。

但和“口红”不同的是，游戏消费很多情况下是持续性消费。
即使目前有很多买断制产品，但大多数（包括买断制）产品的
营收是要求持续的，无论是人物属性还是道具的数值都会“被
迭代”，在数值膨胀下，玩家不得不持续投入金钱和精力。



寒冬之消费

游戏厂商也乐于利用“小宗消费”（首充，月卡）手段激活玩
家消费意愿，诱导其进行持续性消费。

但如今的娱乐手段相比以前更加多元化，以“短视频”为代表
的娱乐手段正在整个互联网市场中大张旗鼓的“攻城略地”，
新的更具诱惑力的“口红”正在不断出现。而游戏被新兴事物
踏过护城河的同时，业绩压力也要求游戏产品的ARPPU(每付费
用户平均收益)不断抬升，要求玩家从“小宗消费”过渡到“千
元，万元”级，这让游戏处于一个非常不利的地位。

有些玩家表示，相对于游戏，“抖音”“微博”等娱乐方式耗
时更短，投入精力更少，同时消费也更低。他们不是不喜欢玩
游戏，只是随着年龄的增长，越来越没空玩游戏，也越来越
“玩不起”游戏。



寒冬之资本

在去年，中国游戏行业迎来了增速大幅回升。但在看似光鲜的
数据之下，游戏行业内的“玩家”们过得并不舒坦。有业内人
士指出，两千多亿的市场规模和23%的增长速度，大多是腾讯网
易的功劳，所谓的“增量”是腾讯网易等一票大厂的“增量”。
中国的游戏行业正在面临洗牌。

而在今年，即使是腾讯网易，也没有表现出该有的强劲势头。
虽然造成这种情况的原因是多方面的，但最终结果可能就会导
致“资本外逃”。

也有业内人士反映，现在游戏行业正经历着“资本寒冬”，融
资已经非常困难。据人民网报道，资本对游戏行业的青睐程度
不复从前。“不懂行情”的投资人已经逐渐成为过去式，现在
的投资人对游戏十分了解，并且比以往更加谨慎。2016年拿到
投资的公司和团队，大多都是基于熟人关系，或团队本身是大
公司出身，自带知名度，这样的趋势一直延续到今年。



现象一：手游“端游化”

1、在自己游戏的官网推出PC版下载链接的手游随处可见，其中
多数是安卓模拟器。

2、现在，手游总在模拟另一种设备的交互方式。在现在的手游
中，你随处可见一套虚拟的按键与摇杆。摇杆控制着人物前后
左右移动，然后人物的技能则做成一个可以点击的按钮图标。

3、不仅仅是PC，许多热门手游也尝试发行主机版。模拟器或手
游PC客户端的存在，可以让玩家们在不同平台游玩同一款游
戏——多平台共通，这的确是未来的趋势。

背后：从轻度到重度，游戏玩家在成长



现象二：入华之路

11 月 28 日下午，随着微博游戏官方账号发布了一则关于“Steam 
China”落户上海浦东”的消息，中国游戏界期盼已久的「Steam 中国
版」最终“实锤”。

Steam 游戏平台隶属于 Valve Software（维尔福软件公司，简称：V
社，代表作《半条命》《DOTA 2》《CS GO》等），是全球最大的
综合性数字发行平台之一，自 2002 年面世以来，已有数万款游戏
在平台上发行、更新、运营。

而事实上，早在今年 6 月就有消息传出，完美世界旗下全资子公司
完美世界征奇与 Valve共同宣布，将在已有的合作伙伴关系基础上，
开启“STEAM中国”项目的合作，该项目将为中国的游戏玩家和开
发者提供一个触达 Steam 上丰富多彩游戏及娱乐产品的新通道。

此前，完美世界已与 V 社合作多年，后者开发的《CS：GO》和
《DOTA 2》两款爆品端游，其中国地区代理商就是完美世界。



现象二：入华之路



现象二：入华之路

11月21日，随着《彩虹六号：围攻》的第三年第四赛季更新正
式公布，育碧宣布取消此前引起广大玩家不满的美术造型变化
更新，这场分歧最终以“玩家们的胜利”收场，而育碧为适合
中国政策将面向全球玩家的游戏进行场景“和谐”，终究是成
了一个笑话。

同期，暴雪的麻烦更大。21年前，《暗黑破坏神》初代曾经在
暴雪面临压力时助其走上PC游戏神坛，这一次，暗黑手游的推
出却直接将暴雪拖入中年危机。11月3日，Wyatt Cheng在台上
公布《暗黑破坏神：不朽》手游，短短一天时间，Youtube上暗
黑手游的宣传片就被喷了近40万次，现场一位粉丝更当众拆台：
“这是一个过时的愚人节玩笑吗”？



现象二：入华之路

手游时代的来临固然是游戏行业发展的趋势，但中国绝对贡献
了最核心的力量，暴雪此次冒着严重的信任危机也要推出手游，
何尝不是考虑进入中国后把入门门槛降低？毕竟《王者荣耀》
的先例在前，面对这块“肥肉”想不动心都难。

可是，育碧迎合中国，将自己置于全球玩家的对立面，暴雪迎
合趋势，罔顾经典IP资深用户的感受，这些国外游戏大厂在把手
深入国内市场时，不可避免地要在两方不能兼顾的现实下抉择，
而一旦走偏，无疑是在自毁根基。尤其是现在，政策风云变幻，
他们不得不再次在新的底线边缘试探。

而这只是其一。国外游戏公司在中国进行游戏发行时，必须通
过中国代理公司或成立合资公司，这使得国外游戏公司的游戏
在中国境内一半以上的知识产权属于中国公司。



现象三：出海破冰

因为版号的限制等问题，出海成为了三七互娱今年的战略重点之一。
下半年伊始，三七互娱发行的《江湖大梦》（《楚留香》海外用名）
就正式登陆台港澳和新马等市场；九月中旬，由三七互娱旗下
37GAMES发行的RTS手游《Stone Arena》也正式于海外多个国家和
地区上线。

网易和腾讯早在几年前就开始了海外布局。受到国内“吃鸡”游戏
无法商业变现的困扰，今年腾讯更是加大了在海外的推广力度。

据日经中文报道，11月6日，日本DeNA公司宣布，与中国腾讯开展
合作。名为《传说对决》的腾讯手游近期将在日本上线，除了带日
文翻译外，还将起用人气声优为游戏角色配音。DeNA公司宣传部门
表示，“今后还将讨论上线腾讯的其他手游。”

网易游戏自研能力很强，在海外发展亮眼，例如《第五人格》拿下
日本App Store游戏类APP榜首。Q3海外游戏业务首次在网易游戏业
务中贡献超过10%的营收。



总结



总结

1、从社会发展的角度，游戏产业发展的内生动力是足够的，但
其结构、成熟度与社会价值取向也将发生变化。

2、从游戏行业的角度，玩家结构的变化是游戏企业发展战略的
重要参考。而玩家数量的趋近饱和已经很明显了。由此可见，
“竞底”公司和落后产能难逃被淘汰的命运，行业洗牌是必然。

3、游戏产业的持续增长，平台化进程的深化，给独立游戏的发
展创造了良好的土壤。功能游戏和精品小作可能会引领一波浪
潮。虽说他们或许改变不了被大厂收购的宿命，但这也是我们
作为投资人的大好机会。

4、 IP产业变得惨淡的当下，也是从业者反思的绝好时机，“适
当地慢下来点，做些思考，做些调整，很有必要”。

PS：真心希望，中国的主机游戏、VR游戏以及3A大作会在这此
寒冬过后的春天迎来真正的生长。
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