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中经记者 许心怡 吴可仲 上海报道

3 月 25 日，金山软件（03888.

HK）发布 2025 年全年及第四季度

财报。财报显示，作为收入支柱之

一的网络游戏及其他业务，在2025

年却成了业绩增长的累赘——全年

收入37.54亿元，同比下降28%。

分季度来看，游戏业务下滑趋

势持续：第四季度收入仅 8.68 亿

元 ，同 比 下 降 33% ，环 比 亦 下 滑

3%。自 2025 年年初以来，该板块

收入连续多个季度走低，未见明

显修复迹象。

《解限机》的失利，拖累了金山

软件游戏板块的业绩，也引发西山

居的人事与策略调整。金山软件兼

西山居CEO邹涛表示，对一些不具

备战略性的游戏项目，将适度调整

和收缩，腾出精力给中长期有价值

的项目。

金山游戏显露疲态：流水收入下滑、新游戏遭遇“滑铁卢”

财报显示，2025年金山软件网

络游戏及其他业务收入为37.54亿

元，同比下降28%。该板块业务在

2024年贡献了总收入的“半壁江山”，

但在2025年收入占比降为39%。

2025年，金山软件游戏业务收

入持续下跌。从第一季度到第三季

度，金山软件网络游戏及其他业务收

入分别为10.36亿元、9.52亿元、8.98

亿元，环比、同比均有所下降。到了

第四季度，该板块业务收入为8.68亿

元，同比下降33%，环比下降3%。

邹涛表示，这主要受上年同期

较高基数以及现有游戏收入下滑

的影响。

金山软件旗下热门游戏包括

《剑网3》《尘白禁区》等。2025年7

月 2 日，机甲题材射击游戏《解限

机》上线。这些游戏业务主要由金

山软件旗下工作室西山居运营。

在财报发布后的电话会议上，

邹涛表示，《解限机》上线后不达预

期，《剑网 3》受到外部竞争环境的

影响，老游戏收入有所下滑。

公开信息显示，《解限机》于

2014 年立项，开发多年、上线后遭

遇“滑铁卢”。Steam DB 实时数据

显示，作为一款联机游戏，《解限

机》上线时最高同时在线人数超过

13万人，此后玩家数量直线下滑至

数千人。

《解限机》上线的 2025 年第三

季度，金山软件网络游戏及其他业

务收入不增反降，且这款游戏烧掉

了大量营销费用。金山软件 2025

年第三季度财报显示，销售及分销

开支达到5.64亿元，同比增长55%，

环比增长33%，原因是与网络游戏

业务相关的推广及广告投入增加。

游戏收入下降

尽管自研新游戏折戟、老游

戏收入衰退，金山软件很快迎来

又 一 爆 款——Steam 移 植 游 戏

《鹅鸭杀》。

2026年年初，由金山世游代

理运营的《鹅鸭杀》登录中国手

游平台。据邹涛介绍，这款游戏

上线首日新增用户突破 500 万，

累计新增用户突破3000万，过去

两个月大部分时间登顶iOS免费

榜，DAU（日活跃用户数）稳定在

300万上下。

邹涛透露，公司已对《鹅鸭

杀》规划了到暑期的一系列版

本，“我们希望一个阶段一个阶

段，持续稳定地把这个游戏（的

用户量）往上做”。

《鹅鸭杀》最初于 2021 年面

世。但在2023年，因暴雪游戏突

然退出中国，其被中国的暴雪游

戏主播带火，最高同时在线人数

一度超过了70万。

《鹅鸭杀》是一款玩法类似

于狼人杀的社交推理游戏。但

是，与同类游戏相比，它有不少

创新之处。首先，《鹅鸭杀》采用

了呆萌可爱的动物形象，从一开

始就给玩家耳目一新的感觉；

其次，游戏内设置了 40 多种职

业，每种职业都有自己的属性，

还加入了呆呆鸟、鹈鹕等中立

角色，让每名玩家都有事可做，

增加了游戏玩法的多样性；游

戏中还有不少魔性的设定，比

如鹈鹕可以吃掉其他玩家，而

被吃掉的玩家在鹈鹕肚子里仍

能发出语音，有玩家在鹈鹕肚子

里办起了演唱会。

彼时，《鹅鸭杀》突然涌现的

大量玩家主要来自国内。在海

外主流游戏直播平台Twitch上，

即使是这款游戏最火爆的时候，

其观看人数也不过数千人。中

国玩家的突然涌入还引发《鹅鸭

杀》服务器多次崩溃。

不 过 ，随 着 时 间 的 推 移 ，

《鹅鸭杀》在 Steam 的热度早已

大不如前。截至 4 月 2 日，其 24

小时内最高同时在线人数为 1

万多人。

《鹅鸭杀》和多数爆款买断

制端游一样，尽管有着火爆的开

始，却不像中国热门手游有着长

久的生命力。而其由中国团队

代理后，是否能进一步激活游戏

潜质，触达更多玩家？这仍有待

市场的检验。

对于《鹅鸭杀》未来的运营，

邹涛表示，目前 DAU 是第一优

先级，以保持版本稳定、提升服

务品质为主，而营收、商业化不

是重点。

“从留存玩家数据来看，我

们有信心通过版本迭代，把这款

游戏的DAU做得更高。依照此

类游戏的行业表现，未来这款游

戏的付费率依然会有很大的增

长空间。”邹涛介绍，公司有计划

将《鹅鸭杀》出海，对这款游戏的

IP衍生也有很多想法，“但是，当

务之急是稳定运营，争取玩家人

数再创新高”。

代理运营爆款

《解限机》的失利也导致了西

山居的人事调整。

2025年12月1日，西山居的一

封内部信显示，郭炜炜辞任 CEO，

但继续担任西山居首席制作人，金

山软件CEO兼西山居董事长邹涛

担任西山居代理CEO。

郭炜炜于2004年加入《剑网3》

项目组，历任执行主策划、主策划、

执行制作人等职，2016年任金山软

件副总裁及西山居CEO，2018年晋

升金山软件高级副总裁。他也是

《解限机》的制作人。

兼任了数月西山居CEO后，邹

涛在财报后电话会议上分享了自

己的思考。

他表示，包括《剑网 3》在内的

“剑侠”系列无疑是西山居业务的

底盘，这么多年来积累了很多忠

于这个 IP 的玩家和粉丝。尽管

《剑网 3》受到了外部竞争环境的

些许影响，但它的活跃用户数量

仍非常稳定。

对于《剑网 3》和“剑侠情缘”

IP，邹涛认为应该持续投入，把现有

用户服务好，提供更好的游戏品质

和内容。

《剑网 3》于 2009 年公测，经过

多次迭代更新。在网游付费点集

中于战力的时代，《剑网 3》主要针

对外观收费，付费对竞技公平性

的影响微乎其微，因而受到玩家

认可。

然而，如今网络游戏竞争愈加

激烈，更多MMO游戏降低了付费

门槛，从而扩大DAU（日活跃用户

数），进而提升游戏收入，对《剑网

3》构成竞争压力。

金山软件财报披露，在 2025

年第四季度，《剑网 3》再一次通过

技术升级提升视觉表现；其将进

一步加强对游戏玩法与剧情体验

的投入，“剑侠”系列端游及手游

《剑侠世界：起源》将持续迭代内

容与版本。

关于《解限机》，邹涛承认其表

现不达预期。

2025年11月，郭炜炜曾发布公

开信表示，计划在周年之际拿出一

个全新的《解限机》“解限版”，并通

过登录包括 PS5 在内的更多渠道

“再冲一次”。

截至 4 月 2 日，《解限机》20 小

时内 Steam 最高同时在线人数为

1708人。

邹涛表示，对于一些不具备战

略性的游戏项目，将适度调整和收

缩，腾出精力给中长期有价值的项

目。关于具体的调整，他表示目前

不方便透露。

此外，邹涛还表示，尽管部分

游戏表现不理想，但在内部看来这

正是“除旧迎新”的时机。未来，西

山居创作组织形式将发生变化，工

种将被弱化，创意价值被凸显。在

AI的辅助下，西山居生产效率可能

会进一步提升。

而 对 于 近 期 无 限 期 停 服 的

《尘白禁区》，金山软件方面并未

披露更多信息。记者联系金山软

件方面进一步采访，截至发稿未

获回复。

战略调整

中经记者 李哲 北京报道

受益于《杖剑传说（大陆

版）》《问剑长生（大陆版）》等游

戏的良好表现，“游戏茅”吉比

特（603444.SH）在 2025 年扭转

了业绩颓势。

近日，吉比特披露的 2025

年年度报告显示，公司实现营

业收入 62.05 亿元，同比增长

67.89%；净利润 17.94 亿元，同

比增长89.82%。

与此同时，吉比特继续豪气

分红——拟每10股派发现金红

利70元，合计派发现金红利5.02

亿元。若叠加之前在半年度、三

季度的分红，吉比特在2025年

累计分红超14.06亿元，占合并

报表归母净利润的78.41%

财报显示，在吉比特的主营游

戏中，《问道手游》凭借 19.38 亿元

的流水位列第一。于2025年上线

的《杖剑传说（大陆版）》《问剑长生

（大陆版）》《杖剑传说（境外版）》

《道友来挖宝》则分别贡献了17.03

亿元、8.24亿元、7.92亿元和6.03亿

元的流水。

对于后续游戏的运营策略，吉

比特董事长、总经理卢 岩表示，

在盈利比较好的情况下，会积极

开拓市场；如果产品已经趋于稳

定，会保持稳健运营；如果产品处

于亏损状态，不会简单地停掉产

品，而是尽量通过调整让产品走

向收支平衡线以上，以保持产品的

长线运营。

《中国经营报》记者从吉比特

方面获悉，2025 年在《杖剑传说

（境外版）》和《问剑长生（境外

版）》的带动下，吉比特的境外营

业收入合计达到 9.29 亿元，同比

增长85.80%。

谈及境外市场的拓展，卢 岩

提到，从中长期维度来看，吉比特

的出海战略没有变化。“境外市场

规模非常大，中国市场只占全球

市场大约三分之一，所以出海一

直是我们坚定推进的方向。相比

之前，我们的表现确实有一些进

步，但是相比全行业或国内同行，

我们还是差了很多，还有很多要提

升的空间。”

至于接下来《杖剑传说（境外

版）》的出海方向，卢 岩表示：“我

们会逐个国家/地区进行尝试，欧

美、日韩等均属于优先关注的核心

市场。”

在上述多款游戏的带动下，

吉 比 特 2025 年 实 现 营 业 收 入

62.05 亿元，同比增长 67.89%；净

利 润 17.94 亿 元 ，同 比 增 长

89.82% 。 结 束 了 2023 年 和 2024

年以来连续下滑的趋势。此外，

吉比特 2025 年经营活动产生的

现金流量净额 27.96 亿元，同比增

长123.91%。

在披露 2025 年业绩之际，吉

比特还发布了分红方案——拟向

全体股东每 10 股派发现金红利

70 元 ，合 计 拟 派 发 现 金 红 利 约

5.02 亿元。叠加此前的分红计

划 ，吉 比 特 2025 年 累 计 分 红 超

14.06 亿元，占合并报表归母净利

润78.41%。

新游戏带动业绩增长的同时，

吉比特 2025 年的销售费用达到

20.83亿元，同比增长112.46%。对

此，吉比特方面表示，2025年《杖剑

传说（大陆版）》《问剑长生（大陆

版）》《杖剑传说（境外版）》《道友来

挖宝》《九牧之野》等游戏上线，发

行投入较大。

卢 岩表示，虽然吉比特会通

过买量来扩大用户盘子，但核心还

是关注产品是否能够给用户带来

新体验，“只要游戏体验对用户来

说是新鲜好玩的，游戏供应充足也

好，买量成本上升也好，都不会带

来过大的冲击”。

值得注意的是，2025年第四季

度，吉比特的营业收入为 17.19 亿

元，较第三季度下滑 12.65%，扣非

净利润相较第三季度下滑 7.71%。

对此，吉比特方面表示，其核心产

品《杖剑传说（大陆版）》流水下降，

营业收入及利润相应减少；新游戏

《九牧之野》在 2025 年 12 月上线，

上线前期发行投入较大，截至2025

年年末尚未盈利。

扭转业绩颓势

吉比特在 2025 年财报中，多

次提及 AI 对游戏行业的影响，并

表示将围绕AI做一系列尝试。诸

如，将 AI 技术融入策划、美术、程

序、测试等游戏研发过程中，提高

研发效率和提升游戏体验。

“AI 每个月变化都很大。以

前我们主要看到AI对产能方面的

帮助，可以降低成本、提高生产

率。但是现在我们已经有全新的

看法，AI对游戏创作来说，可以极

大地加速原型测试和迭代速度，

尤其是AI编程在过去一年取得非

常大的进步，这会让我们很多想法

的实现变得非常快、非常敏捷。美

术资源方面，AI 也有更快的产出

速度，在进行一些迭代测试的时

候给我们很大的帮助。”卢 岩说

道，“AI已经从工具变成与我们共

同创作的伙伴。在过去一年中，

AI 编程带来的影响是最大的，相

应的组织结构必然要做一些调

整，如何调整仍在探索中，我们也

会时刻关注各行各业（不光是游

戏行业）的变化。未来超级个体

在 AI 加持下能够发挥更大的作

用，也就是一个人可以相当于以

前的一个团队，甚至效率会更高，

因为这个效率不是简单的产能提

升，而是迭代的速度飞跃。”

建立在ROI（投资回报率）的

逻辑之下，游戏公司此前已经形

成了一系列的研发流程和思维方

式，而在 AI 的可用性越来越强的

带动下，此前的研发逻辑正在发

生变化。

“在AI的帮助下，有一些原来

投入产出比不高、不会做的事情，

现在会去做，当我们改变了思路

以后，整个生产效率就会产生质

的变化。”卢 岩说道，“我们以前

对一些事情虽然有想法，但是由

于想法的实现成本很高，我们就

会倾向于用其他方法来做验证，

比如通过思辨、市场调研、玩家访

谈 等 方 式 进 行 分 析 ，这 是 基 于

ROI 的判断和决策，即在做任何

事之前，都要用成本最低的方式

去做。现在用 AI 编程，可以快速

实现我们的想法，可能我睡一觉，

或者在处理其他事情的同时抽空

和 AI 互动一下，事情就已经做好

了。这让我可以做真正的想法验

证，它比所有的思辨、访谈、调研

都会更准确。”

不过，在卢 岩看来，目前AI

在产能方面的贡献还没有真正带

来革命性的质变，但未来是有可能

实现的，所以对游戏公司来说，相

比制作，真正的关注点应该是在设

计上。“当下制作可能还是一个很

重要的竞争力，但随着技术的发

展，设计才是真正的竞争力。这让

以前的‘护城河’不再成立了。”

AI改变“护城河”

豪气分红逾14亿元“游戏茅”吉比特底气何在？

《解限机》上线的2025年第三季度，金山软件网络游戏及其他业务收入不增反降，且这款游戏烧掉了大

量营销费用。

兼任了数月西山居CEO后，邹涛在财报后电话会议上分享了自己的思考。 中国玩家的突然涌入还引发《鹅鸭杀》服务器多次崩溃。

2025年中国国际漫画节动漫游戏展吉比特展台 公司官网/图

2025ChinaJoy金山世游展台 公司官网／图


