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中国网络游戏市场经过十余年的发展，资本市场对此类市场一直较为关注，前期的

市场投资主要集中在网络游戏开发商及网络游戏运营商层面。而在“后网游”时代，中国网

络游戏的投资关注点有所保留也有所转移。

纵观中国网络游戏市场十余年的起起伏伏，清科研究中心分析认为，从中国网络游

戏的市场发展演变情况来看，中国网络游戏市场主要发展趋势如下七点：

（一）中国网络游戏产品 3D 化趋势明显

在市场进入理性回归之时，中国网络游戏内容提供商为了求得长远的发展，将逐渐克服

浮躁的研发情绪，从游戏的品质上做文章，丰富游戏品类，较为值得关注的即为 3D游戏产

品。

（二）媒体化进程及新收费模式的摸索将加速中国网络游戏的商业模式创新发展

一方面，从网络游戏盈利模式来看，随着网络游戏媒体化进程的加快，广告将成为网络

游戏新的利润增长点。另一方面，从网络游戏收费模式来看，随着中国网络游戏市场营收的

增长趋缓，以道具或者时长收费等盈利模式将面临挑战。预计未来，中国网络游戏盈利将出

现以“游戏玩家相互交互道具，网络游戏运营商获得分成”等新颖的收费模式，增加用户粘性

同时创新盈利模式。

（三）中国网络游戏市场的营收与用户数量持续增加，增速放缓

数据显示，预计 2010年，中国网络游戏的市场营收规模为 338.90亿元人民币，相比

于 2008年增幅为 32.38%；中国网络游戏市场用户规模为 3.38亿人，相比于 2008年增幅

为 27.31%。

（四）中国网络游戏的跨界合作案例日渐增多

随着中国文化娱乐产业的快速与融合发展，中国网络游戏的跨界合作将日渐明显，尤其

是与传统文化娱乐产品的结合，并购及联合运营将成为跨界合作的主要方式。

（五）中国网络游戏海外将进一步海外拓展

预计 2010年之后，中国网络游戏将进一步海外拓展，除一些大型的网络游戏运营商自

建海外运营体系外，一些中小型的网络游戏内容提供商将通过联合运营、合作开发等形式进

入海外市场。值得关注的海外市场仍主要集中在东南亚市场和俄罗斯市场。



（六）外围企业将通过并购或战略投资形式进入网络游戏市场

预计在网络游戏的盘整期内，并购与战略投资将成为外围企业进入网络游戏市场的主要

途径。在外围企业进入网络游戏企业的进程中，有三类企业值得关注：一是影视传媒机构；

二是中国电信运营商；三是部分互联网企业，如百度等。此外，随着互联网与移动互联网应

用的“无界化”发展，一些较具实力的无线互联网企业也将进入网络游戏市场。

（七）“国家队”将主要通过合作方式进入网络游戏市场

随着中国网络游戏市场整治力度的逐渐加大，政府从内容、运营、支付到虚拟货币环节

层层管控，一方面，深化网络游戏市场的健康发展；另一方面，经过网络游戏市场的洗牌之

后，“国家队”将可能通过并购或者联合运营的形式介入网络游戏市场，2010年上半年，央

视网与盛大的合作、“红色网游”中青宝网 IPO等就是“国家队”进入网游市场的先行征兆。

保留与变化中，中国网络游戏市场四大方向值得投资方关注

清科研究中心分析认为，未来中国网络游戏产业的投资机会主要集中在以下四方面：

（一）中小网络游戏开发商，甚至是小规模的游戏研发团队

前期，中国网络游戏市场投资关注点主要集中在大型游戏开发商及网络游戏运营商层

面，对于中小网络游戏开发商尤其是具有运营能力或者海外游戏研发能力的游戏厂商关注度

不足，而随着中国网络游戏市场步入盘整期后，游戏品质的提升对于游戏厂商的持续发展至

关重要。另一方面，中国网络游戏“走出去”战略的指引下，一些具有海外游戏研发背景的厂

商值得资本市场关注。

（二）综合或垂直的网络游戏运营平台商

平台化发展是网络游戏运营的趋势之一，用户也更趋于通过“一站式”体验获得所需的游

戏品类。一些网络平台运营商凭借市场先发优势尽管已经聚集了庞大的用户群体及丰富的游

戏产品，但由于前期平台运营投入较大，后续发展对于资金的需求较为旺盛，为资本市场的

接入创造了机会。此外，在网络游戏的市场盘整期中，一方面，部分平台运营商拟并购一些

小型游戏开发商，发展为“产品+运营”的模式；另一方面，部分平台运营商需继续海外拓展

之路，这都增加了对资本的需求。

（三）虚拟货币交易平台商

中国政府相继出台了系列严厉的措施规范网络游戏虚拟货币交易市场，对于理顺市场具

有积极的作用，不过“严打”必然使行业优胜劣汰，对于本身处于发展初期的企业而言，生存

面临挑战，这也是资本市场进入的最佳时期之一。

（四）与网络游戏相关的一些行业服务提供商

网络游戏的兴起与发展牵动整条产业链的各个环节。未来，随着网络游戏步入成熟期，



一些与网络游戏相关的服务行业值得关注，如 IGA广告行业、网游加速器企业、网游安全

企业、网游安装交易企业、在线支付企业等。

中国网络游戏投资风险仍不容忽视

不过尽管中国网络游戏市场发展历经十余年，但是作为传媒娱乐市场的重要组成部分，

网络游戏一定程度扮演传媒角色，政策层面及行业层面仍面风险。

（一）政策风险

中国网络游戏市场已经引起了中国政府相关监管部门的广泛关注，行业立法纷纷制定。

未来，预计国家将继续加大对市场的监管，包括游戏的审批、运营环节、虚拟货币交易等环

节，尤其是针对未成年人网络游戏的监管力度将持续加强，不排除出台更为严厉的政策，一

定程度上加大了投资网游行业的政策监管风险。

（二）行业风险

首先，从游戏品质来看，同质化明显，中国自主研发的游戏创新力度不足；

其次，从运营角度来看，国内运营格局已经形成，海外拓展仍需一段相当长的发展时间；

再次，从盈利角度来看，在线时长及道具收费面临疲软，新的收费模式尚未清晰；

最后，从用户角度来看，用户年轻化与收入较低的现状一定程度影响游戏的盈利前景。

此外，虚拟货币的运营与交易也将在政策监管下存在一定的进入壁垒与运营风险。

――――――――
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