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投资11.6亿欧元 育碧和腾讯最初于今年3月公布了将设立合资子公司的消息，双方表示有意将育碧旗下经典IP打造成长青游戏。

近年来，育碧业绩表现不佳，

股价连连下滑。在投资者的悲观

预期下，育碧一度传出将被私有化

的消息。

根 据 Newzoo 数 据 ，2025 年

上半年，腾讯以195.93亿美元的收

入，在全球上市游戏公司中排名第

一。同一时期，育碧以12.47亿美

元排名第16。

游戏销量不佳是育碧业绩走下

坡路的原因之一。2024年8月，被

育碧寄予厚望的《星球大战：亡命之

徒》发布，但销量未达投资者预期，

使得育碧股价在2024年9月跌至近

10年新低。另外，根据SteamDB实

时数据，2024年2月发行、具备多人

模式的《碧海黑帆》，在15个月内的

最高同时在线人数为2615人。

如今，线上娱乐活动日趋丰

富，而游戏大作竞争更加激烈，开

发成本攀高。育碧将如何适应如

今的市场环境？记者联系育碧方

面，就其转型的方向、核心目标进

行采访，截至发稿未获回复。

今年 7 月，育碧提出“创意屋

（Creative Houses）”模式——每个

创意屋的领导层将根据其对应的

游戏类型挑选，候选人既可能来自

创意领域，也可能来自技术领域。

育碧方面表示，Vantage Stu-

dios 是公司向以“创意屋”为核心

的新运营模式转型的关键组成部

分，其将于今年年底前完成这一新

组织架构的设计，全部细节将于明

年1月公布。

育碧方面还表示，其成本缩减

计划进展顺利，目标是在2026—27

财年，相比 2024—25 财年额外缩

减至少 1 亿欧元的固定成本。未

来，育碧将进行有针对性的重组，

并在人员招聘上保持审慎。

截至2025年9月底，育碧全球

员工大约有1.7万人，较去年同期

减少约1500人。

相较于去年的低迷，育碧的未

来似乎有所好转。财报显示，育碧

第二财季（2025 年 7 月 1 日—9 月

30日）净预订收入增长39%，达到

4.908 亿欧元，高于预期（约 4.5 亿

欧元）。这主要得益于《刺客信条》

系列和《全境封锁2》“布鲁克林之

战”DLC的优异表现。

腾讯95亿元入股育碧子公司 剑指三大游戏IP
中经记者 许心怡 吴可仲 上海报道

昔日的“白衣骑士”腾讯，再次

向育碧伸出了援手。

11月21日，育碧公告披露，腾

讯已完成对育碧旗下子公司Van-

tage Studios的战略投资，投资额达

11.6 亿欧元（折合人民币约 95 亿

元）。这笔资金不仅为育碧的转型

打下基础，更为其紧急债务纾困，

免于出现债务违约问题。

此前，育碧曾遭遇来自法国传

媒巨头维旺迪的“恶意”收购。腾讯

在关键时刻介入，使得维旺迪被“击

退”。对于腾讯此次投资，育碧方面

表示，这是其转型的关键一步。同

时，11.6亿欧元的资金将帮助育碧

降低杠杆、强化资产负债表。

根据育碧公告，腾讯此次投资

赋予 Vantage Studios 38 亿欧元投

前企业估值。腾讯将持有 Van-

tage Studios 的 26.32%经济权益。

未来，Vantage Studios 的控制权仍

完全由育碧掌握。

育碧和腾讯已经签订股东协

议。根据公告透露的信息，腾讯享

有常规的少数股东保护性否决权，

以及对于重要子公司资产处置的

特定同意权；除非育碧不再持有其

多数表决权和股本，腾讯持有的

Vantage Studios股票需遵守五年锁

定期；育碧必须在未来两年内维持

对 Vantage Studios 的多数表决权

与股本控制。

育碧和腾讯最初于今年 3 月

公布了将设立合资子公司的消息，

双方表示有意将育碧旗下经典IP

打造成长青游戏。

根据育碧公告，Vantage Stu-

dios已经于10月1日投入运营，其

目标是加速育碧的三大系列 IP

（《刺客信条》《孤岛惊魂》《彩虹六

号》）向“年度十亿欧元级品牌生

态”迈进。

据介绍，Vantage Studios 总部

位于法国，由 Charlie Guillemot 与

Christophe Derennes 担 任 联 席

CEO。Charlie Guillemot是育碧联

合创始人、CEO Yves Guillemot

之子；Christophe Derennes 是育碧

的资深高管，曾参与设立育碧蒙特

利尔工作室。另外，Vantage Stu-

dios将为各系列IP安排负责人，设

立顾问委员会监督运营。

《中国经营报》记者了解到，今

年 7 月，腾讯游戏发布内部邮件，

表示对部分部门进行组织架构调

整，成立K9合作部负责与育碧的

战略合作相关工作。

据悉，K9 将以发行代理及 IP

合作业务为出发点，逐步推动育碧

核心IP向长青化品牌转型。K1合

作部原助理总经理陈侃将调任为

K9 合作部负责人，向腾讯高级副

总裁马晓轶汇报。同时撤销原

UBI合作部，相关职能与团队分别

整合并入K9合作部。

Yves Guillemot针对腾讯的投

资表示：“我非常高兴宣布与腾讯

战略合作的正式完成，腾讯成为我

们新子公司 Vantage Studios 的少

数股东。本次交割不仅凸显了我

们顶级 IP 的价值，也是育碧转型

的关键一步。同时，11.6亿欧元的

资金将帮助集团降低杠杆、强化资

产负债表，并为公司其他业务提供

精选投资机会。”

腾讯总裁刘炽平表示：“腾讯

很高兴通过此次投资进一步深化

与育碧的紧密合作，共同推动

Vantage Studios的启动。在其专业

团队与世界级创意愿景的推动下，

我们期待Vantage Studios加速《刺

客信条》《孤岛惊魂》《彩虹六号》作

为长线平台的发展，为全球玩家带

来长期的娱乐与启发。”

腾讯上述11.6亿欧元投资，成

为育碧从债务中脱困的关键。

育碧原定于 11 月 13 日发布

2025—26财年上半年（2025年4月

1日—9月30日）财报。然而，临至

原定发布日期，育碧突然宣布，延

期公布业绩并停牌。此举一度引

发外界猜测——这家成立时间将

近40年的游戏公司是否即将破产？

在财报发布后的电话会议

上，育碧 CFO Frederick Duguet 道

出了财报和股票“跳票”的原因

——被负债绊住了脚。由于部分

收入确认方式的调整，育碧截至9

月30日的杠杆比率超过了融资协

议中规定的上限，使得该公司不

得不想办法提前偿还部分债务。

腾讯的投资解决了育碧的这

项难题。育碧财报显示：“来自与

腾讯交易的11.6亿欧元收益将用

于降低集团杠杆，特别是提前偿

还本金约2.86亿欧元的定期贷款

和Schuldschein债券。”

截至9月底，育碧的净负债达

到11.5亿欧元，而其手头仅有6.68

亿欧元现金及现金等价物。

这并非腾讯第一次对育碧紧

急“输血”。

2015年起，育碧曾遭遇来自法

国传媒巨头维旺迪的“恶意”收

购。维旺迪在没有与育碧达成协

议的情况下，通过公开市场收购育

碧的股份，逐渐成为育碧的主要股

东之一。彼时，Yves Guillemot 就

曾表达对维旺迪不欢迎的态度。

维旺迪并非从传媒领域起

家，其通过收购不断扩张，业务遍

布电信、音乐等多个领域。看到

游戏行业有利可图，维旺迪便想

将已经做出成绩的游戏公司纳入

麾下。在“恶意”收购育碧前，其

还曾染指暴雪娱乐。动视暴雪成

立后，出价58.3亿美元向维旺迪购

买自身4.29亿股票以“赎身”。

2017 年，维旺迪对育碧的持

股比例接近 30%。按照法国金融

市场管理局的规定，30%为强制要

约收购线，只要某一股东的持股

比例达到30%，就会触发强制全面

要约收购义务，收购方必须按公

平价格向所有股东提出购买其全

部股份。这项规定原本旨在保护

中小股东的利益，让大股东亮明

身份和意图，使小股东有机会以

合适的价格离场。

但对于育碧来说，维旺迪持

股接近 30%，意味着它的独立性

到了生死关头。在维旺迪的强势

资本介入下，Guillemot 家族曾采

取股票回购等措施尽力保持公司

独立。

关键时刻，腾讯扮演“白衣

骑士”。其通过注资分散维旺迪

的股权，但并未寻求对育碧的控

制权。

“白衣骑士”往往指向遭受第

三方恶意收购的公司提出善意收

购的收购方。在这场维旺迪对育

碧的收购风波中，腾讯的介入使

得维旺迪被“击退”。2018年3月，

维旺迪与育碧达成协议，不再购

买后者股份，并将逐步出售已持

有的股份。

2022 年，腾讯加大对育碧的

投资，还助其将《彩虹六号：围攻》

游戏引入中国市场。

腾讯屡伸援手 截至9月底，育碧的净负债达到11.5亿欧元，而其手头仅有6.68亿欧元现金及现金等价物。

转型前景待考 相较于去年的低迷，育碧的未来似乎有所好转。

图为《刺客信条：幻景》游戏画面。 本报资料室/图


