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A股游戏上市公司第三季度报

告已经基本披露完毕，业绩表现可

谓“两极分化”。

据不完全统计，24家A股游戏

上市公司中，13 家出现营收、净利

润双降。此外，昔日三大游戏龙头

——世纪华通（002602.SZ）、三七互

娱（002555.SZ）、完美世界（002624.

SZ）分化明显。世纪华通的营收

和净利润均跃居 A 股游戏板块第

一；“买量大户”三七互娱销售费

用进一步增长，部分产品尚未产

生相应回报；完美世界仍处于转

型承压期。

从市场表现来看，泛休闲、策

略类游戏层出不穷，竞争激烈。

世纪华通方面人士对《中国经营

报》记者表示，任何产品都不可能

避免竞争，精心挑选的题材、足够

大的故事框架和接地气的本地化

是一款游戏能够爆火且长期运营

的前提。

本报记者 李哲

北京报道

面对激烈的市

场 竞 争 ，头 顶“ 网

游第一股”光环的

中 青 宝 （300052.

SZ）未 能 扭 转 颓

势，净利润持续亏

损。并且，其实际

控 制 人 还 因 涉 嫌

信 披 违 规 而 被 监

管部门立案。

财 报 显 示 ，

2024 年前三季度，

中 青 宝 实 现 营 收

1.77亿元，同比下滑

9.87%，净利润亏损

3636.67 万元，同比

下滑4008.33%。

事 实 上 ，自

2020 年以来，中青

宝的净利润就处于

亏损状态。近五年

的时间里，中青宝

曾在体育游戏、元

宇宙游戏等多条赛

道布局，但效果难

言乐观。如今，网

络游戏业务在中青

宝的营收占比也持

续下滑。

“网游第一股”持续亏损 中青宝实控人涉信披违规被立案

业绩连年亏损

卷入信披违规风波

在中青宝业绩下滑的同时，其

实际控制人则卷入信披违规风波。

10月29日，中青宝公告披露，

其实际控制人李瑞杰近日收到中

国证券监督管理委员会（以下简称

“中国证监会”）下发的《立案告知

书》（编号：证监立案字 007202435

号）。李瑞杰因涉嫌信息披露违法

违规，根据《中华人民共和国证券

法》《中华人民共和国行政处罚法》

等法律法规，中国证监会决定对其

进行立案。

此前，8月9日，中青宝发布公

告，公司及实际控制人张云霞收到

中国证监会下发的《立案告知书》

（编号：证监立案字 007202429、证

监立案字 007202425 号）。因涉嫌

信息披露违法违规，根据《中华人

民共和国证券法》《中华人民共和

国行政处罚法》等法律法规，中国

证监会决定对中青宝及张云霞进

行立案。

2024年中报显示，李瑞杰与张

云霞系夫妻关系，分别持有深圳前

海宝德资产管理有限公司（以下简

称“前海宝德”）87.50%和12.50%股

权。前海宝德、李瑞杰和张云霞分

别持有深圳市宝德投资控股有限

公司（以下简称“宝德控股”）股权

的57.33%、37.34%和5.33%；宝德控

股、张云霞分别持有深圳市速必

拓网络科技有限公司（以下简称

“ 速 必 拓 ”）股 权 的 81.59% 和

9.07%；速必拓持有深圳市宝德科

技有限公司（以下简称“宝德科

技”）100%的股权；李瑞杰与张云

霞二人通过宝德控股、宝德科技间

接控制中青宝。

此前，2023年12月，张云霞因

存在债务纠纷案件，在案件解决

过程中因涉嫌拒不执行判决、裁

定罪被深圳市公安局福田分局采

取强制措施并收到《取保候审决

定书》；2024 年 7 月 9 日，张云霞收

到深圳市福田区人民检察院出具

的《不起诉决定书》和《解除取保

候审决定书》，因相关债务纠纷所

涉及的仲裁裁决确定内容已经全

部履行完毕，深圳市福田区人民

检察院决定对张云霞不起诉并解

除对其取保候审措施。至此，案

件程序终结。

对于上述事件对公司业绩的

影响，中青宝在公告中提到，目

前，公司各项生产经营活动均正

常开展。

2022年5月，李瑞杰辞去中青

宝董事长，由其子李逸伦接班。在

李逸伦出任董事长的两年多时间

里，中青宝的经营业绩并未出现企

稳回升的迹象。

在出任董事长之前，李逸伦曾

为中青宝董事、总经理。中青宝官

网信息显示，李逸伦主导《最后一

炮》《苍穹梦仙》《守住那座塔》《桃

园一梦》《君王 3D》等产品研发工

作。同年，其主持开展中青宝云游

戏战略发布会，推行发布“云中快

游”平台。

值得注意的是，2021 年，中青

宝推出首款元宇宙游戏产品《酿酒

大师》。据中青宝方面介绍，这款

游戏以数字化技术+酒IP打造的深

度沉浸、交互式体验的东方神秘奇

幻酿酒世界数字孪生产品《慎初烧

坊——酿酒大师》H5 版本现已落

地，主打线上酿酒、线下提酒的概

念，在初步阶段已实现提酒功能。

据了解，这款游戏是玩家在系

统中完成酿酒后，由贵州金沙古酒

酒业有限公司提供实体酒完成兑

换。该产品一出，便被投资者质疑

究竟是游戏还是卖酒。

2022年5月，中青宝收到深交

所问询函。在回应问询中，中青宝

方面提到，截至2022年5月，《酿酒

大师》充值流水为2444元，月平均

活跃用户数量在游戏上线的四个

月时间里并未突破1400人，而充值

金额最高为2369元。

此前中青宝回应深交所问询

时提到，《酿酒大师》H5 版本计划

研发投入500万—1500万元。但这

样的投入产出比，并未扭转中青宝

净利润亏损的局面。

公开信息显示，中青宝成立于

2003年，是国内最早从事网络游戏

开发、运营及发行为一体的游戏公

司之一，开创了国内网游公司上市

的先河。

然而，当前中青宝正陷入业绩

下滑的尴尬境地。

财报显示，中青宝今年前三季

度实现营收 1.77 亿元，同比下滑

9.87%，净利润亏损 3636.67 万元，

同比下滑4008.33%。其中，第三季

度实现营收 5550.67 万元，同比下

滑 18.34%，净利润亏损 1135.82 万

元，同比下滑69.71%。

事实上，中青宝自 2020 年以

来，净利润就长期处于亏损状态。

其中，2020 年至 2023 年分别亏损

1.3 亿元、4037.33 万元、5869.83 万

元和5504.57万元。

作为一家老牌游戏公司，中青

宝围绕游戏领域进行了多番尝

试。2019 年，中青宝借助《街球艺

术》试图打开体育品类游戏市场。

同年，中青宝签下《街头足球》，在

该市场进一步布局。

然而，一年后，中青宝的净利

润便出现 1.3 亿元的亏损。对此，

中青宝在2020年财报中提到，为紧

跟游戏行业发展趋势打造精品手

游，其加大了对移动端游戏的投

入，当期游戏定制费用大幅增加。

同时由于 2020 年 8 月正式上线的

《街头足球》业绩不及预期，导致手

游业务产生较大亏损。

近年来，中青宝在红色网游赛

道持续发力。中青宝官网显示，

《最后一炮》《亮剑2》《抗战》《抗战

2》是其主营的游戏产品。

根据 2023 年财报，以《抗战》

《亮剑》《最后一炮》为代表的红色网

游，在游戏细分领域已经拥有一批

高黏性、高付费率的忠实玩家。为

了进一步提升游戏品质和玩家体验

感，中青宝将对《抗战》《亮剑》《最后

一炮》三款端游产品优化打磨，在游

戏玩法和内容方面进行升级迭代。

然而，近年来，中青宝网络游

戏 业 务 的 营 业 收 入 持 续 下 滑 。

2020年财报显示，中青宝网络游戏

业务实现营收1.46亿元，在总营收

中占比49.59%。而到了2023年，该

业务实现营收 9188.97 万元，在总

营收中占比35.47%。

2024年半年报显示，中青宝游

戏平台新增运营游戏0款，运营的

游戏总计13款。而在2021年年末，

中青宝的运营游戏产品有30余款。

事实上，中青宝近年来的研发

费用也在缩减。2024 年三季报显

示，中青宝研发费用较上年同期减

少 1565.59 万元。2023 年财报显

示，研发人员同比减少40.92%。

对于上述业绩及游戏业务表

现，《中国经营报》记者联系中青宝

方面置评，截至发稿未获回复。

透视A股游戏三季报：三大龙头表现“两极分化”
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做好本地化则是出海产品深耕一个地区必不可少的工作。

新品提振市场

《黑神话：悟空》对单机、主机游戏市场销量提振影响较大。

据记者不完全统计，24 家 A

股游戏上市公司中，13家出现营

收、净利润双降；在实现营收增长

的游戏公司中，仅世纪华通、顺网

科 技（300113.SZ）、恺 英 网 络

（002517.SZ）增长幅度超过 30%，

分别达到67.29%，37.80%，30.33%。

尽管 A 股游戏公司分化明

显，整个中国游戏市场却表现出

良好的发展势头。

游戏产业研究机构伽马数据

《2024年7—9月中国游戏产业季

度报告》（以下简称《报告》）显示：

今年第三季度，中国游戏市场实

际销售收入 917.66 亿元，环比增

长22.96%，同比增长8.95 %，创历

史新高；其中，中国自主研发游戏

国内市场实际销售收入722.10亿

元，环比增长23.69%。

另外，在移动游戏领域，第三

季度实际销售收入为656.58亿元，

同比增长1.21%，环比增长20.2%。

《报告》分析称：移动游戏领

域增长是由于第三季度运营活动

较为集中，带动收入增长；另外，

新游《绝区零》《永劫无间手游》等

产品带来收入增长。

根据伽马数据 7—9 月移动

游戏流水测算榜，来自腾讯的

《地下城与勇士：起源》位列第 1

名 ，世 纪 华 通 旗 下《Whiteout

Survival》的中国版本《无尽冬日》

位列第 7 名，来自哔哩哔哩的

《三国：谋定天下》位列第 8 名。

这三款游戏都在今年上半年正

式上线。

《黑神话：悟空》对单机、主机

游戏市场销量提振影响较大。

根据《报告》，这款游戏带来

的增长达到数十亿元。在包括

《黑神话：悟空》在内的产品推动

下，中国自主研发游戏在国内市

场环比增长 23.69%，在海外环比

增长15.40%。

老牌厂商承压

前三季度，世纪华通的销售费用率为33.46%，完美世界为16.90%。

世纪华通于 10 月 30 日披露的

2024年三季度报告显示，公司实现

营收62.53亿元，同比增长67.29%；

净利润6.45亿元，同比增长14.95%；

扣非后净利润6.29亿元，同比增长

34.79%。其不仅营收和净利润表现

位居A股游戏板块第一，营收也刷

新了上市以来的纪录。

据财报披露，世纪华通营收于

三季度实现增长，主要系当期海外

游戏业务持续快速增长，国内游戏

业务经营稳健上升所致。

海 外 游 戏 业 务 主 要 指 以

《Whiteout Survival》《Truck Star》为

代表的出海产品。《Whiteout Sur-

vival》是世纪华通子公司——点点

互动于2023年2月推出的冰雪末日

生存题材策略游戏；改车题材三消

游戏《Truck Star》则由点点互动于

今年上半年推出，营收飞速攀升。

世纪华通方面介绍，《White-

out Survival》稳居中国出海手游收

入榜首，全球下载量突破 9000 万；

《Truck Star》自上线以来收入持续

增长。点点互动稳居中国手游发行

商收入 TOP5，并跻身全球发行商

TOP10。

《Whiteout Survival》上线一年半

后，仍保持强劲势头。关于这款游戏

得以长期运营的原因，世纪华通方面

对《中国经营报》记者表示，除了持续

做好内容和玩法的融合创新，不断为

用户带来新鲜感，还有一些基础条

件，如品类、题材和故事框架。

“事实上，我们一直聚焦于全

球用户接受程度较高的品类进行

深入探索，诸如休闲、模拟经营以

及策略类等。”世纪华通方面表示，

“我们在题材上会进行筛选。无论

是《Whiteout Survival》的冰雪末日

生存题材，还是《Truck Star》的卡车

改装题材，都是比较新颖的。当

然，好的题材是稀缺的，要找到并

不容易。”

“故事框架要足够大，并且是大

众用户都能接受的。故事框架会影

响用户接受程度，以及未来内容可延

展的深度，这也是做长线产品的必备

要素。”世纪华通方面介绍。

做好本地化则是出海产品深耕

一个地区必不可少的工作。

“比方说，针对日本市场，我们

专门设立了分公司，专注于产品的

本土化包装工作。鉴于日本用户

对产品本土化程度的高标准，许多

故事元素无法仅通过直译来传达，

因此我们聘请了深谙日本文化的

本土译者进行故事的重新编纂。

这些译者不仅确保内容贴合日本

消费者的感受，同时也兼顾了我们

的品牌理念与预期效果，力求实现

最佳的本土化呈现。”世纪华通方面

进一步表示。

对于泛休闲、策略游戏层出不

穷，以及竞争激烈的市场形势，上述

世纪华通人士表示：“任何产品都不

可能避免竞争，我们所要做的就是

持续做好产品的内容更新，为用户

带 来 更 多 新 鲜 的 内 容 体 验 。

《Whiteout Survival》本身仍然有很

大的潜力，我们会持续打磨产品，有

信心将它打造成长青产品。”

就前三季度而言，三七互娱

在营收上涨 10.76%的情况下，净

利润却下滑13.45%。而在第三季

度，该公司营收、净利润分别下滑

4.09%和34.51%。

根据三七互娱财报，《寻道

大千》《无名之辈》《灵魂序章》

等多款游戏带来了新的收入增

长点，其持续增大流量投放，使

得报告期内销售费用增加；《叫

我大掌柜》《云上城之歌》等数

款运营超过 3 年的产品流水相

较于 2023 年同期自然回落；其

第三季度推出的《时光杂货店》

《三国群英传：鸿鹄霸业》等多

款新产品处于推广初期，“对应

的销售费用增长率会在这一阶

段高于营收增长率，进而对报

告期内的销售费用率产生阶段

性影响”。

三七互娱是国内游戏公司中知

名的“买量大户”。今年前三季度，

其销售费用同比增长21.11%，达到

77.04亿元，占收入比重达57.75%。

前三季度，世纪华通的销

售费用率为 33.46%，完美世界

为 16.90%。

关于如何稳定买量波动对业

绩带来的影响，记者联系三七互

娱方面采访，截至发稿未获回复。

同为国内老牌游戏厂商的完

美世界走了一条与世纪华通、三

七互娱都不一样的道路。这家通

过社交、MMO 游戏起家的公司

近几年来转战内容型游戏。目前

转型之路尚未走通，在老产品逐

渐进入成熟期的情况下，尚未推

出足够有影响力的新品支撑起收

入，其地位从曾经的 A 股前三大

游戏公司跌落。

10月30日，完美世界发布的

第三季度报告显示，第三季度，公

司实现营收13.13亿元，归母净利

润亏损2.12亿元；前三季度，公司

实现营收40.73亿元，归母净利润

亏损3.89亿元。

从具体数据看，报告显示今

年第三季度完美世界游戏业务的

扣非净利润为-9466 万元，其中

因被投资企业亏损带来-11595

万元。完美世界方面表示，剔除

该等投资损失的影响后，游戏业

务的经营业绩已经获得了实质上

的环比改善，一系列调整措施已

逐步落地起效。

完美世界方面还表示，今年

是其深度聚焦布局、优化梳理的

关键调整期，由此产生的相关费

用和损失，以及部分盈利不及预

期的游戏和影视剧项目，对前三

季度业绩产生影响。今年以来，

完美世界采取了“人才梯队梳理

及人员优化”“办公场所集约化整

合”“借助项目精细化管控”“AI技

术赋能应用”等降本增效措施。

关于储备产品，完美世界方

面表示，端游《诛仙世界》于10月

18日开启第三次测试，“玩家口碑

良好”。跨端新产品《异环》于 9

月 22 日举办线下封闭试玩会。

据该公司透露，这款游戏广受玩

家好评，现已开启下一轮PC端测

试的招募。

世纪华通跃居第一“买量大户”利润下滑

图为“2024中国国际数码互动娱乐展览会”世纪华通展台。 视觉中国/图


