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证券时报记者 吴志

2025年被视为国内游戏产业“大年”。从规

模看，国内游戏市场实际销售收入、用户规模都

创下历史新高；从产品看，行业爆款频出，头部

公司长青游戏表现稳健，新产品多点开花；从资

本市场看，A股游戏板块涨幅明显。

在爆款产品继续“放量”，AI技术进一步成

熟，以及游戏版号稳定发放的大背景下，2026年

的游戏产业在政策、技术、产品层面均有望延续

去年的良好态势。部分从业者在接受证券时报

记者采访时认为，今年游戏市场前景相对乐观。

爆款撬动游戏行业收入破纪录
今年景气度有望延续

销售收入和用户规模，是衡量游戏产业景气

度的两个重要指标。根据中国游戏产业研究专

家委员会和伽马数据 2025年底发布的《2025中

国游戏产业报告》，2025年我国游戏市场实际销

售收入达到3507.89亿元，同比增长7.68%，首次

站上 3500亿元台阶；游戏用户规模则同比增长

1.35%至6.83亿，向着7亿大关迈进。

收入和用户规模双双实现突破并不容易。

进入移动互联网时代后，手游的爆发曾推动我

国游戏产业快速发展。但近些年，我国游戏产

业经历了一轮长达数年的震荡。

公开数据显示，从 2020年至 2023年，我国

游戏市场实际销售收入向 3000亿元发起冲刺，

2022年行业进入阶段低点，当年销售收入下滑

至 2658亿元。这期间，国内游戏用户规模也陷

入增长瓶颈，始终在6.6亿左右徘徊。

但从二级市场表现来看，我国游戏行业回

暖意味明显。数据显示，截至 2026年 2月 5日，

万得网络游戏指数自2025年初以来累计涨幅接

近 50%，在A股主要概念板块中排名居前。今

年1月，该指数一度创下2017年7月以来新高。

板块表现不俗，部分个股表现同样亮眼。

2025年初以来，有15家A股网络游戏企业股价涨

幅超过50%，世纪华通、巨人网络、迅游科技、吉比

特等涨幅超过100%，其中，世纪华通大涨后市值

突破千亿元，巨人网络市值也一度突破千亿元。

部分A股游戏企业披露的2025年业绩预告

显示，世纪华通、吉比特、完美世界等头部游戏

企业均预计，2025年净利润实现大幅增长；冰川

网络、盛天网络、星辉娱乐等则预计实现扭亏。

景气度持续回升

浙商证券在近期研报中总结，2025年是游

戏板块“大年”，特征包括产品线驱动上涨、A股

游戏公司崛起等。

优质爆款产品，是推动游戏产业回暖的核

心。中国音像与数字出版协会第一副理事长、

游戏工委主任委员张毅君此前公开表示，2025
年游戏市场销售收入与用户规模同步增长，首

先是因为移动游戏品质提升，新品在市场上表

现出色。

梳理去年以来市场中涨幅居前的游戏企

业不难发现，这些企业大多有一款或多款“爆

款傍身”。

巨人网络是2025年股价涨幅最明显的A股

游戏公司之一，2025年内涨幅超过240%。这家

曾开发出《征途》系列、《球球大作战》等知名产

品的游戏公司，旗下爆款产品《超自然行动组》

再次取得不俗表现。

巨人网络相关人士向证券时报记者介绍，

《超自然行动组》上线后不久就凭借“中式微恐+

多人合作”的差异化玩法迅速走红。2025年 7
月该游戏同时在线人数突破了100万，并持续占

据App Store免费榜、畅销榜前列。今年2月，该

产品DAU（日活跃用户）已突破1000万。

上述人士介绍，《超自然行动组》的研发团

队以“90后”、“95后”为主，更贴近年轻玩家的审

美和行为习惯，这为精准设计内容、快速响应市

场反馈创造了条件。同时，团队精准把握了玩

家对社交、合作与轻度恐怖游戏体验的兴趣，让

游戏在内容层面形成了差异化竞争力。

进入 2026年，《鹅鸭杀》手游成了市场上第

一款“出圈”的爆款作品。《鹅鸭杀》手游由虎牙与

金山世游联合发行，于今年1月7日开始公测。

虎牙相关人士接受证券时报记者采访时介

绍，这款游戏上线前就已经积累了较高的市场

关注度，预约用户规模超过 2000万。公测开启

后，产品在用户增长端表现活跃，游戏上线24小

时内新增注册用户突破500万，上线6天即突破

1000万，同时最高在线人数超越游戏平台Steam

端历史峰值。

爆款作品的成功发行，印证了虎牙的战略

转型逻辑。反映到股价上，年初至今，在美股上

市的虎牙股价大涨超 50%，刷新 2021年 9月以

来新高。

“作为以内容生态为核心资源的发行方，虎

牙在产品筛选阶段更加注重游戏是否具备内容

传播和社区扩展的潜力，包括玩法是否适合直

播和短视频呈现、是否具备较强的社交互动性

和竞技属性等，公司同时也关注产品的长期可

运营性。”上述虎牙相关人士表示，整体上，虎牙

的发行策略并不是单点押注，而是通过内容和

渠道双轮驱动，并依托虎牙的生态资源赋能产

品长期运营。

从三七互娱的《英雄没有闪》、世纪华通的

《奔奔王国》、吉比特的《道友来挖宝》到腾讯的

《三角洲行动》、Bilibili的《逃离鸭科夫》等，类似

的爆款案例还有很多。在近期披露的相关公告

中，相关游戏企业对这些重点产品着墨甚多。

“近两年头部游戏企业产品爆发，是前几年

加码研发并不断打磨提升质量的结果。”一位游

戏行业资深分析师向证券时报记者表示。

爆款是核心驱动力

2026年以来，游戏板块初步延续了去年的

走势。年初至今，A股网络游戏板块整体涨幅

已接近 10%。在政策端，游戏版号继续保持稳

定发放，今年 1月发放的版号数量达 182个，维

持在高位，而版号是保证未来市场供给的关键。

对于 2026年的游戏市场，浙商证券研报中

提到，2026年游戏板块市场规模同比将继续上

升，主要原因包括供给端的持续宽松，消费端

“口红效应”长期存在，各大游戏公司仍处于产

品周期高峰等。

研报认为，2026年各季度游戏板块市场规

模仍有个位数的同比增速，预计今年第三季度

板块市场规模有望单季突破900亿元，全年有望

达到3570亿元。

部分从业者接受采访时也表示，对今年的

游戏市场持相对乐观态度。伽马数据分析师王

旭此前向证券时报记者表示，根据当前游戏行

业的发展态势和技术变革，游戏行业繁荣局面

有望在未来1至2年内继续保持，但行业的增长

模式和市场格局会进一步演化，增长动力和竞

争焦点可能会转变。

“展望2026年，虎牙对游戏行业整体保持审

慎乐观判断。”前述虎牙相关人士也认为，在精品

化和长线运营趋势下，具备内容传播力和长期运

营能力的优质产品，仍有机会获得市场认可。

值得注意的是，国内游戏产业虽有望保持

增长态势，但在当前较高的基数下，要实现高速

增长也并不容易。

前述游戏行业资深分析师直言，“不能因为

爆款作品的出现，而对未来的增长形势过于乐

观，能保持当前的增速就已经很好。游戏企业

要做的，是继续探索精品化，通过深耕沉淀更多

高质量的产品”。

实际上，深耕优势领域，聚焦精品作品正是

部分游戏企业实现突破的关键，巨人网络的做

法就很有行业代表性。

该公司相关人士介绍，在产品布局上，公司

将持续深耕国战MMORPG（大型多人在线角色

扮演游戏）、多人休闲竞技赛道的成熟产品，释

放其长期价值；同时聚焦资源投向少数细分赛

道与关键项目，并加大对AI的投入，推动AI驱
动游戏玩法创新与体验优化。

2026年有望延续增势

证券时报记者 臧晓松

历时近一年的杉杉集团重整案迎来决

定性进展。

2月8日晚间，杉杉股份(600884)发布重

磅公告，公司控股股东杉杉集团及其全资

子公司朋泽贸易、杉杉集团管理人与重整

投资人皖维集团和宁波金资签署了《重整

投资协议》。如本次重整成功，公司的控制

权将发生变更，控股股东将变更为皖维集

团，实际控制人将变更为安徽省国资委。

杉杉集团的重整进程始于 2025 年 3
月。因债务问题引发重大诉讼，宁波市鄞

州区人民法院裁定杉杉集团与朋泽贸易实

质合并重整，拉开了这家浙商巨头破产重

整的序幕。此后近一年时间里，重整事项

历经三轮关键博弈：

首轮博弈出现在2025年9月，新扬子商

贸牵头联合新扬船、TCL产投、东方资管深圳

分公司组成投资联合体，拟以 32.84亿元对

价受让杉杉股份23.36%股权，实控人拟变更

为“民营船王”任元林。在2025年10月的表

决中，有财产担保债权组、普通债权组和出

资人组均对该方案投出反对票，重整计划草

案未获通过。有债权人在接受媒体采访时

称，一方面新扬子商贸的主业和杉杉业务

并无重合，另一方面新扬子商贸的参与更

偏向财务投资。

次轮博弈由“方大系”接棒。2025年11
月24日，方大炭素(600516)公告拟参与重整，

并称将发挥负极产业技术优势实现协同发

展。公司已缴纳5000万元保证金并开展尽

职调查，但仅一个多月后的2026年1月4日，

方大炭素宣布终止参与，理由是“尽职调查

不充分无法合理判断资产价值”。

第三轮博弈中，地方国企组团入局。

2025年 12月，湖南盐业集团以意向投资人

身份报名并缴纳保证金。湖南盐业集团官

微提到，此举是集团推动战略转型、落实

“十五五”规划建议的关键举措，旨在通过

资本与实业深度融合，加速布局新能源新

材料领域，夯实“盐+新能源”产业布局，培

育第二增长曲线。

最终胜出的，是皖维集团与宁波金资

联合体。经遴选，确定皖维集团、海螺集团

和宁波金资组成的联合体中选；皖维集团

和宁波金资为杉杉集团和朋泽贸易的重整

投资人。截至公告披露日，皖维集团、海螺

集团正在推进重组事宜，重组完成后海螺

集团将成为皖维集团控股股东。

皖维集团是安徽省内重要的化工、化

纤、建材、新材料联合制造企业。

2026年2月6日，杉杉集团、朋泽贸易、

管理人与重整投资人皖维集团、宁波金资

签署了《重整投资协议》。根据重整投资方

案，用于直接收购股票和按上限计算的即

期出资股票的破产服务信托优先受益权的

投资总额上限不超过约71.56亿元。

皖维集团通过系列安排合计控制债务

人持有的21.88%杉杉股份股票的表决权或

与债务人达成一致行动。一是直接收购股

票：皖维集团以每股约16.42元（含税）价格向

债务人收购13.50%杉杉股份股票，总价款金

额约49.87亿元；二是保留股票：重整后的债

务人持有的剩余8.38%杉杉股份股票，根据

《一致行动协议》在规定的期限内与皖维集团

保持一致行动。

本次投资完成后，皖维集团将尽最大

努力为杉杉股份提供流动性支持。

截至《重整投资协议》签署日，杉杉集团

持有公司股份 2.87亿股，占公司总股本的

12.76%；朋泽贸易持有公司股份 2.05亿股，

占公司总股本的9.13%。如《重整投资协议》

获批并顺利执行，杉杉股份的控制权将发生

变更，公司控股股东将变更为皖维集团，实

际控制人将变更为安徽省国资委。

杉杉股份控制权拟变更
安徽国资将入主

数据来源：中国游戏产业研究专家委员会、伽马数据 吴志/制表

证券时报记者 臧晓松

2月 6日，神剑股份(002361)再度涨停，4个

交易日内录得 3个涨停。就在 2月 8日晚间，神

剑股份披露股票交易异常波动公告，强调商业

航天应用领域收入占比不足1%。

神剑股份拥有化工新材料和高端装备制造

两大主业。在化工新材料领域，公司拥有年产

各类聚酯树脂 32万吨的生产能力，长期为全球

粉末涂料行业知名企业阿克苏诺贝尔、海尔、

PPG、桑瑞斯集团、雅佳集团、老虎涂料、佐敦涂

料、威士伯涂料等高端客户提供配套服务。

在高端装备制造领域，公司的钣金成型制造

业务主要为中航西飞、陕飞等主机厂提供大型工

装，为飞机航空发动机提供油液管路，为中车集团

旗下多个机车公司提供高速列车车头大部件等。

在复合材料零部件制造业务上，军用方面，公司为

多型号军事装备提供配套产品；民用方面，为中车

集团600公里时速和200公里时速的磁悬浮机车

提供碳纤维复合材料的车头、车体及内饰等。

从2025年12月18日起，神剑股份就曾连续

多个交易日涨停，股价实现翻番。当时公司曾

发布股票交易严重异常波动公告，强调公司股

票价格显著偏离大盘指数和行业指数，短期波

动幅度较大，已明显偏离市场走势，存在较高的

炒作风险以及快速下跌的风险。

时间来到2026年2月，神剑股份股价在4个

交易日内录得3个涨停。

公司在股票交易异常波动公告中表示，关

注到目前市场对公司商业航天业务关注度较

高，公司航空航天类产品目前主要包括飞机雷

达罩、飞机油管及零部件、卫星复合材料零部

件、地面接收装置及运输设备柜等。公司 2025
年第三季度报告营业总收入为18.34亿元，其中

航空航天类收入为 1.39亿元，占公司营业总收

入比例为 7.59%。截至 2025年底，公司商业航

天应用领域收入为 371.24万元（暂估），占公司

2025年度营业总收入比例不足 1%，占比较小，

请广大投资者注意投资风险。

4天3涨停，神剑股份紧急提示风险
商业航天应用领域收入占比不足1%

证券时报记者 李劲

2月 8日，信达生物（01801.HK）宣布与

礼来制药达成战略合作，携手推进肿瘤及

免疫领域创新药物的全球研发。本次协

议为双方第七次合作，进一步深化了双方

长期合作伙伴关系。这一独特的合作架

构也为信达生物打造了全新的合作模

式，加速公司创新研发管线的全球化开

发进程。

根据合作协议，双方将发挥互补优势，

加快推进创新药物的全球研发工作。信达

生物依托自身成熟的抗体技术平台及高效

的临床能力，将主导相关项目从药物发现

至中国临床概念验证（二期临床试验完成）

的研发工作。根据协议，礼来获得相关项

目在大中华区以外的全球独家开发与商业

化许可，信达生物保留相关项目在大中华

区的全部权利。

信达生物创始人、董事会主席、首席执

行官俞德超表示：“本次合作突破传统授权

模式的局限，打造了无缝衔接的端到端创

新生态体系，将信达生物灵活高效的药物

发现与早期开发能力，与礼来广泛的全球

布局深度融合，构建起高效的协同合作模

式。此次合作充分印证了信达生物的核心

研发实力，也将助力我们与合作伙伴一道，

加快将科学发现转化为具有全球影响力的

医疗解决方案，最终为全球患者带来世界

级的创新药物。”

根据协议条款，信达生物将获得 3.5亿

美元首付款；在达成后续特定里程碑事件

后，信达生物还有资格获得总额最高约85亿

美元的研发、监管及商业化里程碑付款。此

外，信达生物有权就各产品在大中华区以外

的净销售额获得梯度的销售分成。

信达生物成立于2011年，致力于研发、生

产和销售肿瘤、自身免疫、代谢、眼科等重大

疾病领域的创新药物。公司已有18个产品获

得批准上市。目前，4个新药分子进入III期或

关键性临床研究，另外还有15个新药品种已

进入临床研究。公司已与礼来、罗氏、武田、

赛诺菲、Incyte和MDAnderson癌症中心等国

际合作方达成30多项战略合作。

信达生物与礼来制药达成战略合作
推进肿瘤及免疫领域新药研发

证券时报记者 叶玲珍

2月 8日晚间，天成自控(603085)公告，

全资子公司武汉天成自控汽车座椅有限公

司近日收到国内头部某汽车企业的定点通

知，成为该客户乘用车座椅供应商。

公告显示，本次定点的乘用车座椅项目为

平台型项目（包含三款车型）。根据客户规划，项

目预计于2026年10月开始量产，项目生命周期

为5年，预计生命周期总金额为23亿元。

天成自控表示，本次获得该客户项目定点，

是公司在乘用车市场不断拓展和深化的表现，

有利于进一步提升乘用车座椅业务市场份额。

天成自控起步于工程机械及商用车座

椅业务，于2016年进入乘用车座椅领域，并

逐步将其打造为第二增长曲线。

2025年上半年，天成自控乘用车座椅

业务实现营收5.21亿元，同比增长59.65%，

占总营收的45.93%。

从定点情况来看，天成自控项目储备丰

富。2025年11月，公司宣布收到国内某知名

汽车企业乘用车座椅总成项目的定点通知，

项目预计2026年3月开始量产，项目生命周

期5年，预计项目周期内配套乘用车总量为48
万辆；2025年9月，相继收到国内某头部汽车

企业、国内某头部知名新能源车企乘用车座

椅总成项目定点，项目量产时间分别为2026
年4月、2026年6月，预计项目周期内配套乘

用车总量分别为15.3万辆、54万辆。

乘用车座椅产能方面，天成自控在郑

州、宁德、天台等生产基地的基础上，持续推

进武汉、滁州、济南、湘潭生产基地的建设。

与此同时，公司通过收购外资股份的形式入

股长沙华成汽车部件有限公司，布局长沙及

其周边市场，以更好地配套属地客户并获

取订单。

除国内市场外，天成自控近年来持续加

码海外布局。2024年9月，公司宣布新设新

加坡公司作为投资主体，设立泰国、马来西

亚、美国全资子公司并投建生产基地；2025年

9月，公告拟设立或者通过子公司投资设立日

本全资子公司并投资仓储中心及生产基地。

得益于定点项目落地及产能释放，天

成自控2025年业绩改善明显。业绩预告显

示，公司预计 2025年净利润为 8000万元至

9500万元，同比将实现扭亏为盈。

天成自控再获乘用车座椅定点
预计5年总金额为23亿元


