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游戏公司争当AI“金主”投资AI语音模型

中经记者 许心怡 吴可仲 上海报道

近日，广州库洛科技有限公

司（以下简称“库洛”）投资入股

AI语音公司——言之域科技（深

圳）有限公司（以下简称“言之

域”）。工商信息平台天眼查显

示，库洛认缴出资额 19.4346 万

元，对言之域持股15%，库洛创始

人、董事长刘胜出任言之域董事。

这是游戏行业掀起投资 AI

热潮的一个缩影。根据游戏行业

调研机构伽马数据发布的《2026

中国游戏产业 AI 发展报告》（以

下简称《报告》），仅今年上半年，

游戏收入排名前50的公司中，投

资 AI 案例数量达 108 起，超过

2025年全年的89起。

投资、并购AI企业是游戏公

司获取 AI 能力的路径之一。分

析人士告诉《中国经营报》记者，

目前游戏公司布局 AI 的核心驱

动力是降本增效，玩法层面的突

破较为有限。

冰川网络三季度预亏：业绩为何频繁“变脸”？

中经记者 李哲 吴可仲

北京报道

曾被投资者质疑

靠“省钱”扭亏的冰川

网络（300533.SZ），在

今年第三季度再度陷

入亏损。

近日，冰川网络披

露业绩预告，预计前三

季度净利润亏损 1.25

亿元至1.78亿元，同比

下 滑 124.91% 至

135.47%。其中，第三

季度预计亏损 1.07 亿

元至1.52亿元，上年同

期为盈利 1.66 亿元。

而上半年冰川网络归

母净利润亏损2268万

元——这意味着，仅第

三季度的亏损额上限，

已是上半年的近七倍。

对于三季度业绩

“变脸”的原因，冰川网

络归结为新游戏买量

投 入 增 加 及 成 熟 游

戏 流 水 下 滑 。 事 实

上，近年来冰川网络

业 绩 大 幅 波 动 似 乎

已成常态。2021年至

2025 年，其 净 利 润 同

比变动幅度分别为：

- 173.58% 、304.30% 、

112.05%、-190.47%和

295.58%。

业绩大幅波动

买量模式能否持续？

降本增效是核心驱动力

部分游戏公司已经通过在AI

领域的投资，获得丰厚的资本回

报。2026年1月，MiniMax港股上

市，米哈游持股约6.4%，浮盈接近

100亿元，回报率超100倍；摩尔线

程在科创板上市，对世纪华通2025

年第四季度净利润产生约6.4亿元

的积极影响；智谱AI上市，三七互

娱今年一季度投资收益达到 3.59

亿元，同比增长981.35%。

不过，游戏公司投资AI，并非

为了单纯的财务回报。与职业投

资机构寻求在特定年限内退出不

同，游戏公司与被投的 AI 企业往

往有着更深度的绑定——库洛持

言之域15%股权，创始人亲自出任

董事；米哈游多次追投 MiniMax，

其联合创始人刘伟出任 MiniMax

非执行董事，MiniMax的模型被用

于《崩坏：星穹铁道》及其他产品的

角色行为控制、NPC智能对话、3D

建模调优、剧情生成等环节。

三七互娱方面人士曾告诉记

者，公司在AI领域的投资有一个核

心原则——与主营业务形成协同，

不追逐某一个阶段性的技术热点。

“降本增效是目前游戏公司布

局AI的核心驱动力。”广大大数据

研究员胡小璐对记者表示，“游戏

研发和发行需要大量美术、翻译和

广告素材，这些工作过去都需要投

入不少时间和人力，而 AI 能明显

提高效率。”

胡小璐以三七互娱今年上半

年业绩为例介绍，该公司超过80%

的2D美术资产由AI辅助生成，超

过 70%的游戏广告视频素材有 AI

深度参与；游族网络也曾披露，AI

让广告素材制作效率提升了3倍至

5倍，本地化翻译成本降低了80%。

而对于出海游戏公司，AI 既

能帮助企业节省成本，也能加快游

戏研发和海外推广的速度。“一款

游戏往往要适配十几种语言，面向

不同国家的玩家制作大量广告素

材，AI 降本增效的力度和结果非

常明显。”胡小璐表示。

如果说降本增效主要体现为

AI 在研发、发行等玩家不易直接

感知的环节的应用，那么AI NPC、

AI 陪伴等概念，则指向了玩家能

够直接感知的游戏体验。近年来，

游戏公司也不断描绘AI重塑游戏

体验的可能性。不过，胡小璐认

为，目前 AI 在游戏玩法上的突破

仍较为有限。“虽然已经有AI NPC

及其他的尝试，但想真正改变玩家

的游戏体验还有一定距离。”

尽管AI在游戏玩法上的应用

尚未带来明显突破，游戏公司仍在

积极布局相关领域。在胡小璐看

来，这既是对未来技术的储备，也

是对新业务增长机会的探索。

“通过投资提前接触新技术、建

立合作关系，未来游戏公司有机会

根据自身需求开展定制化研发。”胡

小璐说道，“AI陪伴、AI社交、AI短

剧都是当下比较热门的方向。投资

相关企业，既有助于探索新的业务

线，也可能带来股权投资收益。”

另外，胡小璐认为，投资AI也

是游戏公司向外界展示其积极拥

抱 AI 的一种态度，似乎复刻了数

年前游戏行业集体布局元宇宙、立

项开放世界项目的场景。

2026 年，随着冰川网络新游

X-Clash在海外上线，其重新加大

买量力度。

根据冰川网络方面披露，2026年

前三季度，其持续对SLG类新产品

X-Clash开展大规模市场投放，销售

费用同比显著增加；其中第三季度，

公司加大了对X-Clash的投放力度，

《我要当老祖》、《王国大作战：前线》、

Last Echo等游戏产品亦处于新品投

放期，共同推高当期销售费用。

“买量是普遍现象，多集中在

产品上线初期或作为推广的补充

手段。”业内人士向记者表示，游戏

公司通常会通过 ROI（投资回报

率）控制买量，同时根据游戏的用

户量、活跃度以及整个游戏生态动

态调整，在版本更新时也会适当增

加买量投入。

2026年上半年，冰川网络销售费

用高达9.06亿元，同比增长48.37%，

其中买量相关的信息服务费从上年

同期的5.06亿元增至8.13亿元。

X-Clash是上半年冰川网络营

收占比最高的游戏作品。该游戏

在上半年的推广营销费用达 3.82

亿元，占游戏推广营销费用总额的

46.15%。而上半年X-Clash实现收

入2.78亿元，占当期游戏业务收入

的 23.39%。就 X-Clash 这款游戏

而言，上半年其销售费用支出是营

收的1.37倍。

但是，冰川网络方面表示，X-

Clash 的买量成本（CPI）和 ROI 基

本符合公司预期。实际上，CPI、

ROI 两个指标受投放手段、投放力

度影响较大，公司会随时优化投放

手段、调整投放力度来使得相关指

标在预期的范围内波动。

对冰川网络而言，其后续能否扭

亏为盈，很大程度上取决于X-Clash

等新品的用户留存率与付费转化

率是否达标。但是，从2025年的经

营数据来看，一旦其买量方面的支

出减少，营收规模也会随之下滑。

与此同时，当前游戏行业的买

量环境已然生变。近年来，信息流

买量转化效率下降、竞争加剧已成

为行业共性难题。

冰川网络似乎也意识到了这

方面的问题，其在财报中提到，若

高度依赖买量模式而无法持续推

出匹配产品，将影响未来经营。早

在2024年半年报中，冰川网络方面

就曾表示，随着海外市场流量费用

大幅提升，预期海外投放回收周期

相比国内更长，公司游戏产品未来

盈利能力整体呈下降趋势。

今年冰川网络在大手笔买量

的同时，其成熟期产品的流水却在

下滑。冰川网络方面在公告中表

示 ，X- hero、《超 能 世 界》、Hero

Clash 等随着运营周期延长，充值

流水下降，而SLG类产品充值回收

周期较长，新游戏带来的收入增量

不足以抵消成熟产品流水的自然

回落以及销售费用的显著增加。

第二季度数据显示，冰川网络五款

主力游戏的季度活跃用户数与充

值流水环比普遍下降。

外界猜测言之域的AI能力是

否会被应用于库洛的产品。

言之域成立于2024年，其全资

子公司广州烁谷科技有限公司是

AI语音模型“悟声”的研发商。“悟

声”是一款AI音频创作平台，提供

语音合成、配音、声音设计、变声、音

乐及音效生成等功能，可用于有声

内容及视频等场景的音频制作。

外界对库洛投资言之域的关

注点之一，在于双方共有的二次

元文化背景。

库洛旗下产品《战双帕弥

什》《鸣潮》均是以角色抽取为核

心展开商业模式设计的二次元

游戏。其中，《鸣潮》于 2024 年 5

月上线，已成为头部二次元开放

世界移动游戏之一，在移动应用

市场研究机构 AppMagic 公布的

2025年中国出海手游收入榜上，

位于第17名。

言之域创始人谢伟铎曾自创

虚拟主播“木几萌”。目前，“木几

萌”在B站（哔哩哔哩）粉丝量超过

15万。据谢伟铎此前接受媒体记

者采访的内容，其创业的初衷之一

就是为了给“木几萌”匹配更加自

然的语音。

外界猜测言之域的 AI 能力

是否会被应用于库洛的产品。

为游戏内角色使用 AI 配音

早有先例。瑞典开发商 Embark

Studios 曾 在 产 品 The Finals 和

ARC Raiders中使用AI文本转语

音技术，一度引起玩家争议；在

《赛 博 朋 克 2077》后 续 推 出 的

DLC《往日之影》中，由于原作一

名角色的配音演员已经去世，

CD Projekt Red聘请另一位演员

录制新台词，再借助AI技术处理

声音，以延续原角色的声音表现。

在国内，也曾有配音演员无法

参与工作，游戏公司使用AI配音

的先例。如网易的《时空中的绘旅

人》、米哈游的《未定事件簿》。

今年上半年，游戏收入排名前50的企业中，累计投资AI公司的数量达108起，2025年全年达到89起。

库洛投资言之域，是国内游戏

公司投资 AI 创业公司的又一案

例。近年来，游戏行业掀起投资

AI创业公司的热潮。

早在 2021 年，米哈游就投资

了通用大模型公司MiniMax，后来

还陆续注资了专注于具身智能的

星海图、专注于XR芯片的万有引

力等。米哈游自身在AI领域也有

所积累——2018年，米哈游即组建

“逆熵工作室”，2022年该团队升级

为“逆熵人工智能研究院”。今年

5 月，米哈游联合创始人刘伟宣

布，计划三年内投入千亿级自有资

金深耕AI领域。

作为库洛的控股股东，腾讯也

被外界认为通过库洛间接持股言

之域，在 AI 领域落下技术补强的

一步棋。此前，腾讯曾投资月之暗

面、百川智能、MiniMax、智谱 AI

等。腾讯自身也在AI领域有着大

规模的投入——2025年，腾讯资本

开支达792亿元，全年AI新产品投

入约180亿元。

相比之下，三七互娱在 AI 领

域的投资较为广泛。据不完全统

计，三七互娱至少投资了智谱AI、

月之暗面、百川智能、深言科技、强

脑科技、雷鸟创新，技术方向涉及

基座大模型、长文本通用大模型、

脑机接口、智能终端等。

上述《报告》显示，在 2025 年

游戏收入前50的企业中，80%公开

披露已经展开AI相关布局，37.5%

在资本侧有所布局，投资、并购AI

相关企业。

《报告》显示，近年来，游戏行

业投资AI的案例逐年攀升。今年

上半年，游戏收入排名前50的企业

中，累计投资AI公司的数量达108

起，2025年全年达到89起。

游戏公司对AI的投资往往与

自身业务有较强的相关性。《报告》

指出，上述游戏公司对 AI 的投资

方向覆盖基础模型与 MaaS、算力

基础设施、多模态内容生成、AI

Agent、具身智能、空间智能等多个

领域。其中，行业 AI 解决方案最

受游戏公司青睐，在《报告》统计的

投资案例中占比27.8%。

尽管AI在游戏玩法上的应用尚未带来明显突破，游戏公司仍在积极布局相关领域。

《中国经营报》记者梳理冰川网

络财报发现，2022年至2026年前三

季度，其净利润呈现鲜明的盈亏交

替特征：2022年盈利1.29亿元，2023

年盈利2.73亿元，2024年亏损2.47

亿元，2025 年盈利 4.83 亿元，2026

年前三季度再度预亏超亿元。

2021年至2025年，冰川网络净利

润同比变动幅度分别为：-173.58%、

304.30% 、112.05% 、- 190.47% 和

295.58%。

对于上述大幅波动的净利润

表现，有投资者在2025年业绩说明

会上提出疑问。

彼时，冰川网络方面解释称，

其业绩波动大的原因与买量商业

模式、游戏行业特征等因素有关，

在游戏买量推广的发行模式，推广

费用先支出且计入当期成本，玩家

充值需要在整个生命周期慢慢兑

现，时间相对滞后。因此，公司如

果有新的适销产品进入大规模买

量周期，当期利润将受到较大影

响；游戏产品研发存在较大不确定

性，如果在某个时期，公司没有适

销的产品，收入也会出现较大波

动；公司为了长期发展，还需要对

未来进行投入，这也在一定程度上

会影响当期利润表现。

冰川网络方面表示，在广告投

入大的时期，短期会有巨大的账面

亏损；但当期广告减少投放，而前

期投放在当期开始产生收入时，当

期又会出现较大的盈利。

上述运营模式影响在 2024 年

至2025年的业绩中有所体现。

2024年，冰川网络为推进游戏

产品出海，加大海外投放力度，

Hero Clash、Epic War、Titan War、

Merge Topia、Kingdom Go！等产

品投放力度较大，导致销售费用增

长、运营成本增加，当年销售费用

攀升至23.02亿元。仅2024年第一

季度，冰川网络的销售费用就达到

8.55 亿元，同比增长 168.36%。其

中上述五款游戏的互联网流量费

用合计达6.83亿元，当期净利润随

即亏损4.46亿元。

2025年，冰川网络的买量策略

转向谨慎，销售费用、管理费用均

同比大幅下降，业绩随之修复，全

年实现净利润4.83亿元，较上年同

期扭亏为盈。事实上，2025年冰川

网络营业收入同比下滑 8.40%至

25.54 亿元，但其净利润却出现大

幅增长。

冰川网络此举，是否通过控制

买量支出，实现对营业利润的“调

控”？对此，记者联系冰川网络方

面采访，截至发稿，未获回复。

记者注意到，在2025年度业绩

说明会上，有投资者将冰川网络的

上述做法形容为“靠省钱盈利”。彼

时，冰川网络方面回应表示，公司业

绩的增长依赖更多新产品的成功。

库洛游戏《鸣潮》线下试玩会 公司官网/图

《远征手游》PC版画面 公司官网/图


