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[Table_Summary] 投资要点： 

新游情况：2025年 12月份共 8款新重点手游上线。8款上线的重点新

游分别是：胖布丁游戏《巨匠眼》（12月 16日）、网易游戏《天下：万

象》（12月 17日）、bilibili 游戏《嘟嘟脸恶作剧》（12月 18日）、雷

霆游戏《九牧之野》（12月 18日）、bilibili游戏《魔法工艺》（12月

22 日）、灵犀互娱《仙境传说：重生》（12月 25日）、电魂网络《幻灵

召唤师》（12月 25日）、巨人网络《名将杀》（12月 29日）。 

 

游戏运营情况： 

《九牧之野》在传统 SLG框架中创新“自由行军+即时战斗+横向策略”，

强化参与感与可玩性。《九牧之野》是雷霆游戏发行的三国题材 SLG手

游，以“深度策略+多元创新玩法”为核心，游戏亮点在于采用了自由

行军机制摒弃传统网格限制，突出即时战斗、自由行军的玩法特点，大

幅提升战术灵活性和操作沉浸感，同时游戏主张“无废将”的设计，侧

重武将的功能性定位而非单纯的战力堆叠，进一步夯实策略的重要地

位，吸引追求深度战斗体验的核心玩家。同时，新三国中吕布扮演者何

润东的代言精准触达核心三国题材用户群体，在目标受众内争取了一定

的预期优先级。从发行来看，《九牧之野》预下载首日（12 月 16 日）

冲上 iOS 游戏免费榜 TOP2，上线当天依然维持该位并成功跻身 iOS 游

戏畅销榜第 23 名，展现出一定市场号召力，12 月 20 日达到单日最高

下载量 110,115次、单日最高收入 216,450美元。 

 

投资建议：2025 年游戏市场收入与用户规模达新高点，游戏供给端版

号常态化趋势稳固，新品持续释放，长青产品稳定发力，市场潜力充足，

建议关注具备产品储备、研发能力及题材多样化布局能力的头部厂商。 

 

风险因素：监管政策趋严、版号落地不及预期、新游延期上线及表现不

及预期、新游流水不及预期、商誉减值风险。 
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1    新游发行：12 月份共有 8 款新游上线 

2025年12月份共8款新重点手游上线。8款上线的重点新游分别是：胖布丁游戏《巨匠

眼》（12月16日）、网易游戏《天下：万象》（12月17日）、bilibili游戏《嘟嘟脸恶作

剧》（12月18日）、雷霆游戏《九牧之野》（12月18日）、bilibili游戏《魔法工艺》（12

月22日）、灵犀互娱《仙境传说：重生》（12月25日）、电魂网络《幻灵召唤师》（12月

25日）、巨人网络《名将杀》（12月29日）。 

12月上线新游中，《九牧之野》表现突出。从12月重点新游上线首日至1月14日平均收

入的表现来看，上线28日的《九牧之野》以日均收入95,873美元位居上线新游日均收

入第一，《嘟嘟脸恶作剧》以日均收入23,947美元位居第二，同时关注到两款游戏上

线时间相同，但《九牧之野》平均收入约为《嘟嘟脸恶作剧》的4倍，体现出较强的

短期爆发力与初期变现效率；从平均下载量来看，位居前列的《仙境传说：重生》、

《九牧之野》旗鼓相当，分别为21,486次与21,067次，《嘟嘟脸恶作剧》位居第三。

总体来看，《九牧之野》表现领先同期上线新游。 

图表1：2025年12月部分重点手游测试及上线情况 

名称 类型 发行商 时间 进度 

斗罗大陆：诛邪传说 冒险 贪玩游戏 2025/12/1 限量删档计费测试 

空灵诗篇 策略 紫龙游戏 2025/12/12 不限量计费删档测试 

汤姆猫总动员 2 休闲 奥飞特七 2025/12/16 不删档计费测试 

巨匠眼 休闲 胖布丁游戏 2025/12/16 上线 

天下：万象 角色扮演 网易游戏 2025/12/17 上线 

幻想少女公会 卡牌 凉屋游戏 2025/12/17 限量删档测试 

嘟嘟脸恶作剧 冒险 bilibili 游戏 2025/12/18 上线 

九牧之野 策略 雷霆游戏 2025/12/18 上线 

代号：妖鬼 角色扮演 网易游戏 2025/12/19 限量删档测试 

魔法工艺 角色扮演 bilibili 游戏 2025/12/22 上线 

王者万象棋 策略 腾讯 2025/12/25 限量测试 

仙境传说：重生 社交 灵犀互娱 2025/12/25 上线 

幻灵召唤师 策略 电魂网络 2025/12/25 上线 

我不是胖虎：小岛大当家 模拟经营 胖布丁游戏 2025/12/25 限量删档测试 

名将杀 棋牌 巨人网络 2025/12/29 上线 

小花仙：拉贝尔之约 角色扮演 淘米网络 2025/12/29 限量不删档测试 
 

资料来源：GameRes，万联证券研究所 

图表2：12月上线新手游表现情况（截至1月14日） 

名称 
上线时长

（天） 

App Store

评分 

评分人数

（人） 

下载量

（次） 

收入 

（美元） 

平均下载量

(次) 

平均收入

（美元） 

九牧之野 28 4.7 13,720  589,863  2,684,454 21,067  95,873 

嘟嘟脸恶作

剧 
28 4.7 1,770 411,617 670,512 14,701 23,947 

仙境传说：

重生 
21 4.6 4,698 451,203 329,921 21,486  15,711  

魔法工艺 24 3.9 272 71,311 142,169 2,971 5,924 
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2    新游表现：《九牧之野》凭借高度战斗策略自由度进军三国

SLG 赛道 

《九牧之野》在传统 SLG框架中创新“自由行军+即时战斗+横向策略”，强化参与感

与可玩性。《九牧之野》是雷霆游戏发行的三国题材 SLG 手游，以“深度策略+多元

创新玩法”为核心，游戏亮点在于采用了自由行军机制摒弃传统网格限制，突出即时

战斗、自由行军的玩法特点，大幅提升战术灵活性和操作沉浸感，同时游戏主张“无

废将”的设计，侧重武将的功能性定位而非单纯的战力堆叠，进一步夯实策略的重要

地位，吸引追求深度战斗体验的核心玩家。同时，新三国中吕布扮演者何润东的代言

精准触达核心三国题材用户群体，在目标受众内争取了一定的预期优先级。从发行来

看，《九牧之野》预下载首日（12月 16日）冲上 iOS游戏免费榜 TOP2，上线当天依

然维持该位并成功跻身 iOS 游戏畅销榜第 23 名，展现出一定市场号召力，12 月 20

日达到单日最高下载量 110,115次、单日最高收入 216,450美元。 

 

资料来源：七麦数据（iOS手机端用户数据），万联证券研究所 

截至1月14日，《九牧之野》iOS手机端游戏收入总计2,684,454美元，单日最高游戏收

入12月20日达到216,450美元，此后呈波动下降态势，后续逐步趋于平稳。 

 

 

 

 

天下：万象 29 4.0 1,748 336,240 64,738 11,594 2,232 

幻灵召唤师 21 4.8 454 87,662 27,742 4,174 1,321 

名将杀 17 3.9 193 41,741 22,390 2,455 1,317 
 

资料来源：GameRes，七麦数据，万联证券研究所 

注：1.以上线首日至1月14日的平均收入作为排名顺序；2.下载量及收入仅统计iOS手机端用户数据；3.《巨匠眼》是安卓端，七

麦网无具体收入数据，故不做统计。 

图表3：《九牧之野》下载量变化趋势（单位：次） 
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资料来源：七麦数据（iOS手机端用户数据），万联证券研究所 

截至1月14日，《九牧之野》的评分为4.7分。然而，目前游戏仍存在些许问题。首先，

游戏环境公平性与平衡性受到冲击，玩家集中反馈外挂、同步器及挖号抱团现象严重，

导致普通、轻氪平民玩家游戏体验缺失；其次，部分核心玩法机制，如攻城的参与人

数限制、时间设定，被玩家认为设计欠妥，影响参与感与策略深度；此外，游戏在优

化与稳定性方面存在不足，卡顿、闪退与异常发热等问题频发。总体来看，《九牧之

野》虽在玩法创新上有所突破，但仍需在公平环境治理、核心玩法打磨及技术性能优

化上投入更多资源，巩固玩家信任并保障长线运营活力。 

3    投资建议 

2025 年游戏市场收入与用户规模达新高点，游戏供给端版号常态化趋势稳固，新品

持续释放，长青产品稳定发力，市场潜力充足，建议关注具备产品储备、研发能力及

题材多样化布局能力的头部厂商。 

4    风险因素 

监管政策趋严、版号落地不及预期、新游延期上线及表现不及预期、新游流水不及预

期、商誉减值风险。 

 

  

图表4：《九牧之野》收入变化趋势（单位：美元） 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的
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