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2025年第三季度

游戏市场更新
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免责声明

本内容反映作者发布时的观点，并可能未经通知而更改。本报告中的任何内容均不应被视为构成
购买或出售任何金融工具或从事2000年金融服务与市场法案（fsma）定义的投资活动的要约、
邀请或招揽。

本演示文稿仅供收件人使用，未经Aream & Co事先书面同意，不得分发给任何其他公司或个人。

这份报告仅供一般信息和讨论目的，且仅向订阅者提供。它不构成任何财务推广、投资建议，或
参与任何投资活动的推荐。

Aream & Co. 是 Aream Group LLP、Aream Advisors LLC 和 Aream Advisors GmbH 的共同交易名称。Are
am Group LLP 是在英国威尔士注册的有限责任合伙企业，注册号：OC426365，注册地址：英国伦敦卡文
迪什广场1号，W1G 0QF，大不列颠。Aream Group LLP (FRN 839407) 是 Frank Investments Limited (FR
N 627697) 的指定代表，Frank Investments Limited 受英国金融行为监管局授权和监管。Aream Advisors L
LC 是美国监管的经纪自营商，CRD#318177，并在金融业监管局注册。
(FINRA)。Aream Advisors GmbH作为NFS Netfonds Financial的 tied agent 在欧盟开展业务
服务股份有限公司（NFS）。NFS受联邦金融监管局（BaFin）授权和监管。
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我们的优势全球覆盖公司简介

热爱视频游戏
并且我们的工艺——核心交易团队
共事12年以上

LONDON
游戏并购与融资

交易 深层机构知识
该领域， 当前市场趋势
并且战略资本配置
在购买者群体中

bn 广泛的交易体验
跨平台、主机、移动设备
更广泛的 gaming 生态系统交易价值 旧金山

无与伦比的关系 with
战略收购者和金融
对该领域感兴趣的投资者

BERLIN
专家执行 基于
我们的全球金融遗产
机构和市场
参与

全球性独立投资银行，专注于
游戏和互动娱乐

24
游戏银行家
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注意：交易价值包括预付款和退出款考虑因素

过去十二个月的交易活动

由 AREAM & CO. 建议的交易 (从 Q4-24 到 Q3-25)

来自投资 债务融资至 出售部分资产给 获取

应用业务

销售给 获取

$53+百万 8亿美元 高达8.2亿美元

待处理 2025年8月 2025年7月 2025年7月 2025年5月 2025年2月

bn+

销售给 销售给 销售给 获取 销售给

LTM
交易

值可转换贷款
分发给

12亿美元 高达20亿美元 2700万元

2025年1月 2025年1月 2024年11月

1500万元

2024年11月 2024年8月 2024年8月

12
LTM 游戏交易



1 执行摘要

视频游戏市场更新
2025年第三季度 2025年2月
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Q 3-25 简而言之

移动游戏IAP支出重回增长，在2025年第三季度达到210亿美元，其中亚洲移动出版商贡献了大部分增长 •
游戏玩家
PC游戏凭借Steam上成功推出的热门系列作品，性能保持强劲，同比增长18% • 市场环境 主机游戏在任天堂Switch 2发布后强劲地完成了本季度；任天堂的
营收同比增长2.5倍，同时 •
索尼和微软在主机内容交易额上实现了两位数增长。交易量保持稳定，本季度有三项重大发布。 •
交易撮合 一。 PIF、Silver Lake和Affinity Partners组成的财团以550亿美元的价格主导了Electronic Arts的公开收购
活动
II. 两笔战略主导的交易：万代南梦宫向索尼出售少数股权和Aonic收购Prime Insights，正在加速游戏行业整合，2025年宣布了12笔交易，包括 •
ea收购案——历史上最大规模的现金支持牵头杠杆收购亚洲策略公司正在增加投资活动，寻求跨媒体机会（包括动漫），并扩大国际投资组合 •
公共市场融资在2025年第三季度放缓，仅筹集了30亿美元，而2025年上半年筹集了101亿美元。 •
资本市场 私人投资活动在2025年第三季度保持低迷，录得82宗交易。A轮融资连续第五个季度下降 •
初创资金集中于游戏技术（人工智能、网店、虚拟现实）和移动工作室，后者主要在土耳其 •
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第三季度交易活动-25
并购保持稳定，公私投资面临压力

bn
交易价值 交易数量
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已关闭交易额（十亿美元） 宣布的交易价值（十亿美元） 交易数量

私募投资 3

来源：InvestGame 备注：(1) 包括少数股权和多数股权交易；(2) 包括股权发行（IPO、直接上市）、私募股权二级市场投资（PIPE）和固定收益发行；(3) 包括VC/PE和CVC主导的融资轮次

公募 2并购 1
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跨多个细分领域的广泛交易流

私募投资

2025年第三季度最值得关注的游戏交易

并购

目标 买方价值类别 公司交易类型类别 值 公司投资者类别 值

发布

多元化 n/a55亿 2.25亿 $100m
RCF
贷款额度

游戏
硬件

VR
硬件

移动 电子竞技 科技8亿 7千万 $100m
常见
股票发行

游戏应用

多元化 管道 电子竞技 移动$464m 15万 60亿美元

科技 IPO 网站 科技2.5亿 12百万 $58m

移动 管道 科技 移动$115m $0.1m 40 میلیون یورو

公募 1

来源：InvestGame 备注：(1) 排除。azerion 225m欧元债券发行于9月17日 th 并于10月2日关闭 nd ; (2) 透支额度



2 游戏市场背景

视频游戏市场更新
2025年第三季度 2025年2月
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亚洲出版商引领美国消费复苏，西方工作室奋起直追
移动游戏IAP支出重回增长

美国增长最快的出版商

稳定 渐进恢复 增量IAP收入 (Q3-25 vs. Q2-25)流行病
BOOST

IDFA & MACRO
湍流

世纪游戏 6500万

Florere Game $51m

赛博代理 $45m

Supercell 40 میلیون یورو

Garena 游戏 3600万

梦游游戏 $33m

罗布乐思 30百万

微趣 2400万

斯考皮乐 18m

万代南梦宫 15万

网易 $13m
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FUNFLY $10m
总 IAP 收入（十亿美元） 下载 (bn)

来源：SensorTower 备注：(1) 由于数据.ai被收购后SensorTower方法论发生变更，历史数据已更新；(2) 美国（含30%商店佣金）增量IAP总收入增长

全球移动游戏消费者支出（毛应用内购买收入） 1
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1 +9%

3,7582 +10%

3 -10%

2,9804 +2%

2,4255 +12%

1,7806 +27%

7 -16%

1,3138 +20%

9 +4%

1,21610 +12%

1 +7%

5,8552 -13%

3,1633 +16%

2,2354 +22%

2,1235 +20%

6 +4%

1,5257 +1%

1,3599 -2%

1,19610 +35%

1,8971 +6%

1,7372 +22%

1,6853 +11%

4 -3%

1,0415 +29%

6586 +35%

6407 +19%

5828 +1%

5549 +12%

52310 +3%

8 -21%

按发布者总部平均MAU

出版社总部国家按关键绩效指标排名（2025年至今）

– 按出版商总部所在地划分的增速最快的国家

净收入按出版商总部划分由发布者总部安装

来源：SensorTower

亚洲移动出版商继续引领移动游戏市场

安装数(M) 同比(%) 收入（百万美元） 同比(%) 平均月活跃用户数(M) 同比(%)

中国 3,877 中国 12,266 美利坚合众国

越南 美利坚合众国 越南

塞浦路斯3,151 日本 中国

美利坚合众国 新加坡 塞浦路斯1,284

香港 土耳其 香港

巴基斯坦 以色列1,695 巴基斯坦

法国 1,363 英国 新加坡

新加坡 芬兰1,372 法国

土耳其1,237 爱尔兰 土耳其

印度 香港 英国
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过去十二个月在Steam上同比增长18%

蒸汽总收入&峰值在线用户活动

PC游戏保持强劲的性能走势

Q3-25票房大卖作品

复合年均增长率Q3’20 – Q3’25

22% F2P 19% 已支付 13% CCU

50亿

特许经营 特许经营 特许经营

40亿

销售 1.04亿 $65m 6400万元

单位 1.7m 1.3m 4.0m
30亿

发布 25-09-11 25-09-18 25-09-04

20亿

10亿

新IP 特许经营 特许经营

0.0亿美元 销售 $32m 30m 21m
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发布 25-07-23 25-Sept-25 25-07-29F2P游戏（数十亿美元） 付费游戏（十亿美元） 峰值在线CCU（m）

来源：Alinea Analytics 备注：（1）并发用户数；（2）2025年第三季度全球完整游戏收入估算，包括免费游戏（内购收入）



13

          

4.7 5.2

8.8 7.9

5.6
6.6

9.8

7.4
5.6

7.2

11.1

6.9 6.5

3.5
3.6

4.8

3.6

3.5

3.9

7.1

5.5

5.0

5.6

6.6

5.7
5.52.4

2.5

4.5

2.3

3.4
2.3

4.0

1.9

1.6

1.9

2.8

1.4
4.0

$10.5
$11.4

$18.1

$13.8

$12.5 $12.8

$20.9

$14.7

$12.2

$14.6

$20.5

$14.0

$16.0

   

  

  

  

   

:

  |    |  

主要主机平台：季度游戏部门收入(十亿美元)

任天堂Switch 2发售后同比增长31%推动市场营收增长
主机在新硬件发布中展现出强劲的季度表现

复合年均增长率Q2’22 – Q2’25 收益备注
$25亿

12% SONY 17% MSFT 19% NTDO

20亿
年度

运动系列
年度

运动系列
年度

运动系列

出版商

FY25 游戏收入
同比增长9%，主要受驱动
增长在 xbox内容
服务 (+16% 同比增长), 偏移量在
一部分是由于Xbox的下降
硬件（同比-25%）

$15亿

单位 5.5m 1.8m3.5m

发布 7-7-2526-Sept-25 25-sep-25

100亿

Q1-FY25 G&NS销售
同比增加17% ，由 驱动
非首次方销售增长
游戏软件标题和增加
来自网络服务的销售收入。
月活跃用户增长了6% YoY

50亿

特许经营 特许经营
年度

运动系列

0亿 出版商

Q1-FY25 销售额
同比增加149% ,
任天堂Switch 2销量总计
5.8米单位 0.8m单位 1.3m 0.8m
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25-09-08发布 2025-08-07 25-09-12索尼（G&NS） 微软（游戏） 任天堂

Q3-25票房大卖作品 1

来源：公司盈利报告，Alinea分析笔记 注释：(1) 对 PlayStati
on 在 Q3-25 的全游戏单位销售量进行估算
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ugc和流媒体平台达到创纪录的参与度水平
罗布乐思突围游戏推动平台增长，同时踢挑战了Twitch的市场份额

游戏观众人数（观看时长）

21m
51k22亿

18m
4500019亿

15m

39k16亿

12m
STEAM
游戏中

33k1.3亿
9m

27k10亿
6m

21k0.7亿3m

150004亿
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来源：RoMonitor统计（Roblox & Fortnite）；SteamDB（Steam）；Sillygnome（Twitch）；Stream
sCharts（Kick）注意：（1）月平均值；基于公开信息和研究的近似值

主要 UGC 平台上的并发用户数 1



3 合并与收购

视频游戏市场更新
2025年第三季度 2025年2月
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1

季度活动包括少数股权和多数股权交易
并购交易量保持稳定，其价值由大型交易驱动

近期活动疫情助推 后疫情时代

655亿
9M 2025

交易价值

最大值
季度交易

自2023年第四季度以来的价值

交易数量
9M 2025

GROWTH VS.
9M 2024
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2-

25

Q
3-

25

已关闭交易额（十亿美元） 宣布的交易价值（十亿美元） 交易数量

来源：InvestGame 备注：（1）
包含盈利权考虑



17

$0.8

$1.9

$0.6 $0.8 $0.5

$2.7

$4.8

$18.3

$7.4

$18.5

$5.1

-

$74.2

$2.7
$3.5

$5.6

$55.8

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

          

-

22 6 2 2 2 10 10 17 12 10 7 - 3 4 2 5

游戏开发者与发行商之间的并购活动
目标买家是拥有成熟IP的规模化游戏发行商

疫情前 疫情助推 后疫情时代

# 
O

 F
 D

 E
 A

 L
 S

关闭

发布

前
瞻

交
易

价
值

（
$十

亿
美

元
）

H2-17 H1-18 H2-18 H1-19 H2-19 H1-20 H2-20 H1-21 H2-21 H1-22 H2-22 H1-23 H2-23 H1-24 H2-24 H1-25 H2-25

LA
 R

 G
 E

 S
T

交
易

源：InvestGame
注意：(1) 包含预计前期企业价值超过1亿美元的电子游戏开发商和发行商收购

游戏内容控制并购交易（前期估值>1亿美元） 1 ) 截止日期
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+

3 4

+

1

2

+

过去十二个月最大的游戏收购案
涉及公共实体的交易最近主导了并购

多元化 多元化 移动 移动 移动 移动 移动 移动 服务

目
标

游戏应用 游戏

获
取

者

股权债务

27亿电
动

汽
车

55.0亿 8亿 35亿 n/a 6.2亿 12亿 7亿$464m
（交易价值）

7.4x 0.6x 1.0x1.9x 3.5x n/a 3.8x 2.6x 3.2x

LT
M

 倍
数

n/a 4.5x n/a 15.9x10.4x n/a

07-25

n/a

07-25 05-25 02-25

9.3x

1月25日 11月24日 10月24日

日
期

21.2x

09-25
(宣布)

05-25
(宣布)

来源：InvestGame 备注：（1）前期企业价值（不含盈利权考虑）；（2）基于前期企业价值；（3）160亿美元企业价值的小股东并购交易；（4）包含2000万美元延期支付

销
售

息
税

折
旧

摊
销

前
利

润
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$55

$65

$75

$85

$95

$105

$80

$100

$120

$140

$160

$180

    

$210 $95
  

 

$ 55.0

+25% +45% 

+22% +50% 

/

/

~ 14,500

$ 68.7

/

/

~ 10,000

2022年1月18日发布2025年9月29日发布

最大公共游戏接管并排

ATH价格：$179 ATH价格：$104

报价
每股

报价
每股

S H A R E
价格

DYNAMICS
未受影响的
1D 高级

未受影响的
1D REMIUM

PREMIUM
30日内VWAP

PREMIUM
30日内VWAP

Dec-19 Nov-20 Oct-21 Sep-22 Aug-23 Jul-24 Jun-25 12月19日 4月20日 8月20日 12月20日 4月21日 8月21日 12月21日

买方(买方)
冠名赞助集团 上市战略

评估 &
结构

bn
64%现金/36%债务

bn
100%现金

EV /
收入

7.4x
LTM

7.2x
NTM

7.6x
LTM

7.3x
NTM

交
易

倍
数 EV /

EBITDA
21.2x

LTM
19.0x

NTM
20.8x

LTM
17.9x

NTM

HEADCOUNT
~4百万元 / 全时当量 ~7百万/全时当量

来源：FactSet；新闻稿
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2

1

74

$2.0

$1.3 $1.4

$3.2

$2.5

$5.3

$4.2

$57.6

7 6 7

20

9

5
8

12

0.5

1.5

2.5

3.5

4.5

5.5

6.5

7.5

8.5

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

     

2

赞助方支持电子竞技交易

PE支持交易激增，机构资本瞄准游戏领域的机遇
机构对游戏的投入创历史新高

SELECT 近期赞助交易

并购收购（控股）$77.5亿+
总交易额 总交易笔数

游戏

发
布

55亿 35亿 52百万

2025年9月 2025年5月 2025年8月

发
布

增长权益（少数）

股权

债务

40 میلیون یورو n/a n/a

Jul-2025 Jul-2025 2025年5月
ytd

已关闭交易额（十亿美元） 交易数量

来源：InvestGame 备注：(1)包含盈利支付条款；(2)公告日
期
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       投资西方人才

亚洲游戏策略加速交易活动

接入资本市场ETS 追求跨媒体资产

源：InvestGame

目标投资者价值 发行人价值 交易类型 目标投资者价值

9.6亿 6.9亿美元 5.17亿
可转换票据 &

普通股发行

8亿
IPO 3200万元

$464m

$67m

$203m
可折叠
笔记问题

3.58亿
2.9亿

$57m
首选

已发行股份
2700万

IPO 1200万元
n/a

IPO 1000万元n/a



4 公共市场

视频游戏市场更新
2025年第三季度 2025年2月
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1.1

3.0
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1.1
2.0 0.9

3.9

2.0
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1.0

4.6

2.0

0.9
1.0

3.1

1.7

$4.7
$5.4

$9.0
$8.5

$4.2

$3.4

$0.7

$3.7

$0.1

$1.2

$2.3

$0.7 $0.5

$3.8

$1.7

$4.0

$5.8

$4.3

$0.3
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20

5 8 9 7 4 4

12 10 13 10
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-40
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10.0

12.0

31

 

公共融资在2025年第三季度放缓-25，在2025年第一季度强劲表现之后

源：InvestGame

近期活动电竞IPO市场高度 后疫情干旱 逐步恢复

104亿
9M 2025

交易价值

GROWTH VS.
9M 2024

# 交易笔数 IN
9M 2025

GROWTH VS.
9M 2024

Q
3-

20

Q
4-

20

Q
1-

21

Q
2-

21

Q
3-

21

Q
4-

21

Q
1-

22

Q
2-

22

Q
3-

22

Q
4-

22

Q
2-

23

Q
3-

23

Q
1-

24

Q
2-

24

Q
3-

24

Q
4-

24

Q
1-

25

Q
2-

25

Q
3-

25

公开上市（十亿美元） 债务发行（亿美元） 股票发行/可转换债券（10亿美元）宣布的交易价值（十亿美元） 交易数量

0.5 Q1-23 0.6 Q4-23
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3 2

2 &

2023年第三季度公共市场活动有限-25有一笔债务交易
公

司

普通股 管道 高息票据

交
易

类
型

RCF
贷款额度

可折叠
长期票据

可折叠
长期票据

投资
(PIPE)

可折叠
长期票据

信贷额度
&债券

0.23亿 0.69亿 10.4亿 12.5亿 0.36亿 60亿人民币 35.5亿

资
本 提
升

35.5亿
笔记 23亿
笔记 13亿

0.30亿人民币
RCF 2.27亿
债券 $77m

~3900万元
3.2亿

07-25 25-06 / 25-03 05-25 05-25 03-25 / 01-25 02-25 12月24日 / 11月24日 11月24日

日
期 3月25日

(宣布)

来源：InvestGame 备注：(1) 排除。azerion 225m欧元债券发行于9月17日 th 并于10月2日关闭 nd ; (2) 循环信贷额度； (3) 基于科乐华公告日市值的估价值

过去十二个月的最大的公共市场交易 1
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1

2

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

220% +118%

+84%

+22%

(2%)

(38%)

大型出版社持续跑赢游戏同行

目录

多元化 / 大盘

PC/主机

移动优先（亚洲）

移动优先（西方）

指
数

股
票

价
格

变
动

2023年1月 2023年4月 2023年7月 2023年10月 2024年1月 2024年4月 2024年7月 2024年10月 2025年1月 2025年4月 2025年7月 09-25

来源：FactSet截至2025年9月30日注：(1) 采用连锁法编制的市值加权指数；(2) 电子艺界自首次收购传闻当天（2025年9月26日）起被排除在指数计算之外
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1

2

多元化及PC/主机发行商维持估值溢价

19.0x 多元化 / 大盘

17.0x
16.2x

15.0x
PC/主机

14.2x

13.0x

11.0x
移动优先（亚洲）

10.1x
9.0x

7.0x

移动优先（西方）

5.0x
4.5x

市
净

率
（

市
值

为
权

重
）

3.0x

2023年1月 2023年4月 2023年7月 2023年10月 2024年1月 2024年4月 2024年7月 2024年10月 2025年1月 2025年4月 2025年7月 09-25

来源：FactSet 截至 2025 年 9 月 30 日 注释：（1）不包括 CD Projekt 的预测 EV/EBITDA 值；（2）电子艺界从首次收购传闻之日（2025 年 9 月 26 日）起被排除在
指数计算之外
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70%

59%

44%
40% 38%

33% 30%

-55%

-5%

45%

55%

41%

16%

1%

(15%)

(26%)

37%

19% 18%

(6%)

(35%)
-55%

-5%

45%

95% 99% 118% 99% 87% 93% 86% 82% 94% 80% 70% 72% 63% 93% 89% 87% 58%74% 72% 44%87%

16%

(24%)

(44%)
-55%

-5%

45%

 

来源：FactSet截止2025年9月30日（当地货币）

多元化 / 大盘 PC/主机 移动优先（亚洲） 移动优先
(WESTERN)% 52W 高

基于 收购要约
价格 每股210美元

公司 -特定执行，而非更广泛的市场趋势，推动份额
价格性能

截至30的股价表现 TH 2025年9月

价
格

变
动

20
25

 - 
累

计
至

今
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(
)

3%

20%

3%

7%

2%

7%

14%

-30%

20%

(9%)

(22%)

33%

(14%) (15%)
(17%)

3%

(6%)
(9%)

16%

39%

-30%

20%

50%

(7%)

5%

-30%

20%

1
 

2
 

      

3
 

  

 

截至Q2-25财年报告的长期收入增长

多元化 / 大盘 PC/主机 移动优先（亚洲） 移动优先
(WESTERN)

报告 8% 有机
年同比增长 在H1-25

年
增

长
率

游
戏

G
&

N
S

来源：FactSet截至2025年9月30日（应用相应时期的平均美元汇率） 注：(1) 游戏国内和国际收入；(2) 游戏&网络服务收入；(3) 近12个月收入包括从2025年2月1日
起合并的Plarium结果

多元化出版商在维持收入增长的同时，大多数中 -cap 对等节点
无论平台如何，都会经历收入逆风

-2
5 

长
期

贷
款

总
额

（
LT

M
）

与
 2

02
4 

年
第

二
季

度
（

Q
2-

24
 L

TM
 Q

2）
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0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

 

 1

2 

3 

4 

5 

回归分析：前瞻性估值与增长+盈利能力
增长和盈利能力推动高端估值

25.0x
Take-Two 任天堂

20.0x
电子艺界

Square Enix 卡普空
腾讯

15.0x
Nexon巴洛克南科 网易

索尼 向上移动
悖论

10.0x

NCSoft
Netmarble

克拉顿MTG

普利卡塔

拥抱者优必选 Stillfront

销售增长率（2024-2026年）和2026年现金EBITDA之和 边距

多元化 / 大盘 PC & 控制台 移动优先（亚洲） 移动优先（西方）

来源：FactSet截至2025年9月30日注意：(1)现金EBITDA = EBITDA – 资本支出； (2) MTG 的有机收入增长经调整 Plarium；（3） Playtika的 收入增长，经SuperPlay调整 ; (4) 拥抱集团调整后的收入增长(不包括阿
斯莫迪和咖啡 stains 分公司) -off;
(5) 电子艺界的电动汽车基于每股210美元的收购要约价格（溢价25%）

E
B

IT
D

A
’2

6 
/ E

V

5.0x 0.0x



5 私有投资

视频游戏市场更新
2025年第三季度 2025年2月
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$1.8
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$0.5
$0.8

$0.5

$2.4

$1.1

$0.7 $0.6
$0.4 $0.5

$0.6
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130 136
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200

250

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

265

 

源：InvestGame

游戏私募投资面临持续压力

近期活动疫情助推 后疫情时代

15亿
交易价值在

9M 2025

VS.
9M 2024

# 交易笔数 IN
9M 2025

最低
季度交易

5年内存量

Q
3-

20

Q
4-

20

Q
1-

21

Q
2-

21

Q
3-

21

Q
4-

21

Q
1-

22

Q
2-

22

Q
3-

22

Q
4-

22

Q
1-

23

Q
2-

23

Q
3-

23

Q
4-

23

Q
1-

24

Q
2-

24

Q
3-

24

Q
4-

24

Q
1-

25

Q
2-

25

Q
3-

25

早期VC（十亿美元） 后期风险投资/私募股权（十亿美元） 战略引领（十亿美元） 交易数量
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0.2 0.2 0.2
0.4

1.2

0.5 0.4
0.6

0.4
0.3 0.3 0.2

0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1

0.3
0.2

0.4
0.5

0.2

0.5

0.7

0.5
0.5

0.3

0.2

0.1 0.2 0.2

0.2
0.5

0.2 0.2
0.1 0.1 0.1

$0.4

$0.2

$0.6
$0.7

$0.4

$0.9

$1.9

$1.1

$0.9 $0.8

$0.6

$0.4 $0.4 $0.4

$0.5

$0.8

$0.4 $0.4
$0.3 $0.3 $0.2

36 38
54

68
49

92 117
82

66 66 70
53 48 43

70 71 65
45 53

37 35

21 19 21 22 21 31 32 27 21 16 18 14 9 16 15 28 15 13 9 8 5

-550

-450

-350

-250

-150

-50

50

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

125

22

 

早期融资下滑持续，A轮融资达五年新低

近期活动疫情助推 后疫情时代

预种 & 种子

5亿
交易价值在

9M 2025

# 交易笔数 IN
9M 2025

A系列

3亿
交易价值在

9M 2025

# 交易笔数 IN
9M 2025

Q
3-

20

Q
4-

20

Q
1-

21

Q
2-

21

Q
3-

21

Q
4-

21

Q
1-

22

Q
2-

22

Q
3-

22

Q
4-

22

Q
1-

23

Q
2-

23

Q
3-

23

Q
4-

23

Q
1-

24

Q
2-

24

Q
3-

24

Q
4-

24

Q
1-

25

Q
2-

25

Q
3-

25

系列 A（亿美元） 种子前投资 & 种子 ($十亿) # 早期种子轮融资交易数量 A轮融资数量

来源：InvestGame 备注：（1）基于已披露交易价值超过25万美元的融资（不包括加速器/孵化器主导的轮
次）

VC主导的早期轮次（不包括web3和电子竞技） 1
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-25

第三季度最大风险投资主导交易 -25

日期 目标 投资者主导 交易类型 金额 日期 目标 投资者主导 交易类型 金额

07-25 A系列 60.0亿元 Sep-25 无 B轮融资 100.0百万

08-25 B轮融资 100.0百万07-25 种子 3050万元

08-25 B轮融资 15.0万元 08-25 B轮融资 5800万元

诞生09-25 A系列 15.0万元 08-25 A系列 33.0百万

08-25 种子 5.4百万08-25 种子 8.0万元n/a

07-25 种子 7.3百万 七月 种子 5.0万元

08-25 种子 5.0万元 08-25 种子 5.0万元

Matiks08-25 种子 31万元 09-25 种子 4.0m

08-25 种子 3.3 million07-25 种子 2.5m

09-25 种子 2.0m 08-25 种子 $2.2m

平台与技术 1

来源：InvestGame 备注：（1）不包
括区块链相关初创企业

游戏内容 1
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#  
  

1 16 14

2 15 4

3 14 3

4 11 10

5 11 7

6 9 5

7 9 2

8 8 4

9 7 7

10 7 6

#  
  

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

按交易数量排名前10位（LTM）

最活跃的早期游戏VC

按交易金额排名前10（LTM）

基金名称基金名称
交易
总计

交易
LED

选中
投资

交易
总计

交易
LED

选中
投资

$113m 8100万

$97m 15万

83百万 83百万

8200万元 2400万

诞生 8200万元 9m

诞生8100万 2亿

7900万 18m

6400万 $50m

60亿美元 60亿美元

$48m $48m

来源：InvestGame 备注：(1)过去十二个月的融资额，不包括区块链和电子竞技相
关初创企业

过去十二个月的活动 1
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