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引言

• 2024 年 12 月 13 日，由中国游戏开发商“杭州游科互动”开发，来自中国
原创的角色扮演游戏《黑神话：悟空》在“游戏界奥斯卡”的全球年度游戏
大奖 TGA 2024（The Game Awards 2024）中获得“年度最佳动作游戏”以
及“玩家之声”奖项。这是中国游戏首度获得“年度最佳动作游戏”的殊荣，
让大家的目光再次关注中国本土的电子游戏产业

• 现如今，电子游戏已不再被视为单纯的娱乐玩意，它具备竞技属性和社交属
性的标签，高水平的电子游戏比赛已经被国家列入“竞技”行列，国家体育
总局也早在 2003 年就将电子竞技运动列为中国正式开展的第 99 个体育项
目。2023 年举办的杭州亚运会中，王者荣耀、和平精英等中国本土游戏成
为正式的体育竞赛项目

• 中国的电子竞技行业开始于 1998 年，星际争霸、反恐精英等赛事成为中国
电竞初期的萌芽。2018 年开始，随着电竞作为表演赛进入雅加达亚运会，
中国电竞产业正式进入进入爆发期，在 2021 年 EDG 战队在英雄联盟 S11 获
得冠军，提高了我国电竞行业的国际竞争力

• 虽然 2022 年，受疫情及市场大环境影响，游戏行业和电竞行业投融资遇冷，
投融资金额及数量明显下降。但 2023 年以来，游戏行业和电竞行业正逐步
恢复，且随着电子设备配置的提升、芯片技术的发展以及 AI 技术的不断开
发和引入，游戏行业及电竞行业讲不断刷新玩家的想象空间，提升用户的竞
技体验

尽调常见风险提示

行业及市场概览

行业趋势分析

定义与概念

行业政策法规
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定义与概念 – 中国电竞产业

电竞产业的定义 中国电竞产业链

游戏产业与电竞产业的关系

• 电竞（全称“电子竞技”），是利用电子设备作为运动器械进行的“人与人之间的智力和体力”比拼。电竞
除了具备虚拟化、数字化和在线等科技特点，同时也迅速发展为职业化的娱乐竞赛产业

• 电竞实际上是以游戏为基础的竞技运动，具有明确的比赛规则、时间和回合限制。国内的电竞产业围绕几个
王者荣耀、英雄联盟及和平精英等游戏开展

①：Blizzard entertainment（暴雪娱乐）于 2023 年 1 月 23 日，由于价格分歧及 IP 控制权问题，宣布与网易的授权协议到期，并暂停在中
国大陆的大部分暴雪游戏服务，包括《魔兽世界》、《星际争霸》、《暗黑破坏神 3》、《炉石传说》等多款游戏产品 。至 2024 年 4 月 10
日，重新恢复合作，并将暴雪游戏产品重返中国大陆市场
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中国电竞大事记

国内重要电竞赛事

职业联赛

重大体育赛事

王者荣耀职业联赛

全国电子竞技大赛

英雄联盟职业联赛

电竞上海大师赛

和平精英职业联赛

腾讯电竞运动会

中国重要电竞荣誉

• 2016 年开办

• 赛事分为常规赛、季后赛和总
决赛三个阶段

• 2024 年共 18 支战队

• 2013 年开办

• 国家体育总局体育信息中心主办

• 2019 年开办

• 上海市体育局主办

• 2010 年以腾讯游戏嘉年华的形
式亮相，2019 年升级为腾讯电
竞运动会

• 2013 年开办

• 赛事分为常规赛、季后赛

• 2024 年共 17 支战队

• 2023 年杭州亚运会电子竞技项目包含 7 个项目，分别为《英雄联盟》、《王
者荣耀亚运版本》、《和平精英亚运版本》、《刀塔》、《梦三国 2》、
《街霸 5》、《足球在线 4》

• 2019 年开办

• 赛事分为常规赛、季后赛和总
决赛三个阶段

• 2024 年共 20 支战队

2001 年
• 中国电竞运动员马天元和韦奇迪在 WCG (World Cyber Games 世界电子竞技大

赛，号称“电竞界的奥林匹克”) 中的星际争霸（StarCraft）2v2 项目获得冠军，
系中国首个世界级电子竞技冠军

2005~
2006 年

• 2005 年、2006 年，李晓峰获得 WCG 魔兽争霸 3 (WarCraft）3 个项目总冠军。
享有“人皇”的美誉，中国第一代第一代最知名的电竞选手

2018 年
• IG 战队（创始人王思聪通过收购 CCM 战队组建）在英雄联盟全球总决赛（League 

of Legends World Championship） S8 获得总冠军，本赛季 24 支战队，总奖金池
约 645 万美元

2021 年
• EDG 战队在英雄联盟全球总决赛 S11 获得总冠军，本赛季 22 支战队，总奖金池约

150 万美元

• 上海 NV 腾讯视频战队夺得 2021 和平精英全球总决赛冠军

2023 年
• 杭州亚运会电子竞技王者荣耀、和平精英亚运版本中国队夺得金牌

• 星际争霸 2（StarCraft 2）总决赛中，中国选手李培楠夺得冠军

2024 年 • 第四届 ECEA 东亚电竞锦标赛中国队问鼎团体冠军
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国内游戏行业投融资

• 如上表所示，2021 年游戏行业投融资的高峰，原因一方面是元宇宙、VR 概念兴起；另一方面是腾讯、B 站、
抖音、快手等企业为产品布局游戏领域，通过投资的方式快速拓展游戏团队

• 而 2022 年开始，游戏行业投融资迅速下降，主要系宏观经济下行，游戏产业因为估值过高、营收不稳定、
退出机制不完善、研发投入巨大等原因，大型投资机构及互联网大厂为应对不确定的市场风险，采取提高现
金储备或聚焦核心业务举措

• 在此条件下，投资人对游戏产业的投资更加谨慎和挑剔，具备（1）独特创意和优秀内容的项目，如 2024 年
爆火并极具中国特色的《黑神话：悟空》，（2）融入高新科技技术（如 AI）等特点的游戏，更容易获得投
资人的青睐

• 如下表中投资案例所示，虽然 2024 年游戏领域投资数量进一步减少，但对于涉及高科技（如涉及 AI 技术、 
虚拟现实技术）游戏、高品质及大制作（如 3A 游戏）游戏仍能获得投资人的青睐。内容，创意和差异化将
是未来游戏行业竞争的核心要素

国内近年来投融资行业的变动

国内游戏投融资数量

资料来源：根据游戏陀螺统计

2024 年国内游戏重要投融资事件

获投对象 投资公司 代表项目 / 公司介绍 投资金额 融资轮次

露珠游戏 诗悦网络 ( 奇幻网络 ) 发行《双钥》《暮色双城》 未披露 战略投资

Remedy 
Entertainment 腾讯 《马克思·佩恩》系列游戏 未披露 增持股份

银河派 π 嘉裕资本 主打“运动 + 游戏”模式 数千万美元 A 轮

网元圣唐 腾讯 《白荆回廊》《古剑奇谭 4》 未披露 收购

奇酷网络 百度高管与天使投资人 AI 游戏 500 万元人民币 天使轮

萨罗斯 腾讯 字节旗下「江南」「引力」工作室 未披露 战略投资

杭州十字星 美图秀秀 《螺旋园舞曲》《螺旋园舞曲 2》 未披露 战略投资

苏州云霜网络 吉比特 《镇邪》 未披露 增持

5EGAME 红杉中国 , 汉口基金 旗下 5EGAME 平台 5600 万元人民币 天使轮

元绎娱乐 IDG 资本 , 祖龙娱乐 在研 AI 驱动的开放世界射击 1000 万美元 A 轮

广州汉特网络 诺惟创投 《失落城堡》开发商 未披露 战略投资

潮玩国度 诺惟创投
三消《潮玩国度 ART TOY 
KINGDOM》

1000 万美元 战略投资

A-SOUL 及虚拟艺人 乐华娱乐 虚拟偶像 3000 万元 收购

有爱互娱 中国儒意 RPG、策略游戏 2.59 亿元人民币 收购

上海巴哈 腾讯 二次元游戏开发 未披露 增持股份

Build A Rocket Boy GalaxyInteractive, 网易等 《EVERYWHERE》3A 开放世界 1.1 亿美元 D 轮

Mon Studios Animoca Brands 等 游戏开发商 135 万美元 战略投资

Halfbrick Studios A&T Capital,Animoca 
Brands 等

《水果忍者》《火箭喷射》 2000 万美元 天使轮

2020 年

86

2021 年

220

2022 年

58

2023 年

52

2024 年上半年

23
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行业及市场概览 – 中国电竞产业规模

2024 年，中国电子竞技产业实际销售收入为 275.68 亿元，同比增长 4.62%，较 2023 年有所回暖 2024 年中国电子竞技产业收入贡献率最高的板块仍为直播收入，占 2024 年总收入比为 81%。赛事、俱乐部及
其他收入占比分别为 9%、6%、4%

注：广告收入系电子竞技产业的主要收入来源，但其在上图中未单独列示，其收入分布在直播收入、赛事收入、
俱乐部收入中

电竞产业收入变动 2024 年中国电子竞技产业收入构成

资料来源：2024 年中国游戏产业报告，中国音响与数字出版协会电子竞技工作委员会 资料来源：2024 年中国游戏产业报告，中国音响与数字出版协会电子竞技工作委员会
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 中国电竞产业销售收入 ( 人民币亿元 )           增长率
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■ 俱乐部收入
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行业及市场概览 – 中国电竞产业用户及使用硬件

2024 年，中国电子竞技用户规模为 4.90 亿人次，同比增长 0.42%。2020 年电竞用户规模实现快速增长（同比
增长 9.65%），而后几年我国电竞用户数量变动并不显著，基本保持稳定

移动游戏主要系在手机，平板电脑等移动设备上开展的游戏，如王者荣耀；客户端游戏主要系在电脑上开展的
游戏，如英雄联盟

移动游戏因为其便捷性及门槛低等特点，用户的受众群体大，对整体收入贡献率最高（58%）。客户端游戏占
比为 26%，融合移动和客户端游戏两种版本的电竞游戏占比 12%，网页游戏占比 4%

电竞用户规模 电竞游戏使用硬件占比

资料来源：2024 年中国游戏产业报告，中国音响与数字出版协会电子竞技工作委员会 资料来源：2024 年中国游戏产业报告，中国音响与数字出版协会电子竞技工作委员会
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 中国电竞用户规模 ( 百万 )           增长率

■ 移动游戏
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行业及市场概览 – 中国电竞产业玩法类型

2024 年，中国电子竞技游戏中，射击类（如和平精英、穿越火线）、多人在线战术竞技类（如王者荣耀、
英雄联盟）、体育经济类（如 2K、实况足球）游戏系数量最多的游戏类型

2024 年，无论在移动端还是客户端，射击类游戏均系流水贡献最多的类型

2024 年中国电竞游戏主要玩法类型占比 2024 年电子竞技游戏流水排名情况

移动端电子竞技游戏流水 TOP10 客户端电子竞技游戏流水 TOP10

资料来源：2024 年中国游戏产业报告，中国音响与数字出版协会电子竞技工作委员会 资料来源：2024 年中国游戏产业报告，中国音响与数字出版协会电子竞技工作委员会
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■ 射击类      ■ 多人在线战术竞技      ■ 棋牌类      ■ 动作类      ■ 其他
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行业及市场概览 – 中国电竞赛事及电竞俱乐部

2024 年省级以上，职业选手参与的非表演类中国电竞赛事共计 124 项，2023 年 127 场次。对比其他较为成熟及
受众较广的体育竞赛，如马拉松（根据中国田径协会公布的数据，2023 年全国范围内共举办 800 人以上规模
路跑赛事 699 场，总参赛人次为 605.19 万人次），可以看出电竞赛事的普及程度仍然有限。但随着年轻人口的
年龄增长，以及群众对电子竞技的接受度逐步提升，未来电子竞技发展貌似仍有巨大空间

• 无论从电竞俱乐部数量，还是
电竞赛事举办数量来看，上海
市均居于头部位置，据上海交
通大学发布的《2023 全球电竞
之都评价报告》，上海超越美
国洛杉矶，首次登顶全球电竞
之都

• 国内一线城市（如北京、上海、
广州）及新一线城市（如杭州
和成都）在电竞产业的发展方
面明显领先于其他城市和地区

中国电竞赛事举办数量 2024 年中国线下电竞赛事举办城市分布

中国电竞俱乐部城市分布（家）

资料来源：2024 年中国游戏产业报告，中国音响与数字出版协会电子竞技工作委员会

资料来源：2024 年中国游戏产业报告，中国音响与数字出版协会电子竞技工作委员会
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■ 上海市 ■ 成都市

■ 杭州市 ■ 北京市

■ 西安市 ■ 苏州市

■ 重庆市 ■ 佛山市

■ 武汉市 ■ 其他

■ 上海市 ■ 北京市

■ 广州市 ■ 杭州市

■ 西安市 ■ 深圳市

■ 成都市 ■ 长沙市

■ 苏州市 ■ 武汉市

■ 其他
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行业政策法规 (1/2)
时间 发布单位 法规名称 法规内容

2021/8/30 国务院 《国家新闻出版署关于进一步严格管
理切实防止未成年人沉迷网络游戏的
通知》①

• 严格限制向未成年人提供网络游戏服务的时间。自本通知施行之日起，所有网络游戏企业仅可在周五、周六、周日和法定节假日每日
20 时至 21 时向未成年人提供 1 小时网络游戏服务，其他时间均不得以任何形式向未成年人提供网络游戏服务

• 严格落实网络游戏用户账号实名注册和登录要求。所有网络游戏必须接入国家新闻出版署网络游戏防沉迷实名验证系统，所有网络游
戏用户必须使用真实有效身份信息进行游戏账号注册并登录网络游戏，网络游戏企业不得以任何形式（含游客体验模式）向未实名注
册和登录的用户提供游戏服务

2021/5/6 文化和旅游部 《“十四五”文化产业发展规划》 • 优化重点文化行业供给、改善文化消费环境。促进电子竞技与游戏游艺行业融合发展，鼓励开发沉浸式娱乐体验产品

2022/7/18 商务部等 27 部门 《关于推进对外文化贸易高质量发展
的意见》

• 支持数字艺术、云展览和沉浸体验等新型业态发展，积极培育网络文学、网络视听、网络音乐、网络表演、网络游戏、数字电影、数字动漫、
数字出版、线上演播、电子竞技等领域出口竞争优势，提升文化价值，打造具有国际影响力的中华文化符号

2023/4/18 苏州市相城区文化体育
和旅游局

《相城区电竞产业健康发展三年行动
计划（2023-2025 年）》

• 聚焦数字经济时代产业创新集群建设要求，加快构建业态完善、充满活力的电竞产业生态圈

• 助力苏州打造“国际电竞名城”，以打造长三角乃至全国电竞产业高地，提出引育电竞俱乐部、电竞企业，培育本土 IP 电竞赛事体系
等目标

2023/11/1 文化和旅游部 《互联网上网服务行业上云行动工作
方案》

• 积极探索上网服务行业“存储上云”“算力上云”降本增效运营模式，建设一批上云创新场所，不断向全行业和电竞酒店等领域进行
复制推广，切实降低上网服务场所的投资、运营、管理成本，提升上网服务消费者的体验感、舒适度、安全性

• 探索云服务向多元场景应用推广。鼓励上云服务技术向电竞酒店、星级饭店等领域拓展。鼓励和支持行业开展上云推介、云服务场所
专项电竞赛事等活动

①：虽然未成年人防沉迷政策使得各游戏厂商的未成年人游戏时长和未成年人总流水大幅下降，但由于未成年人对于整体营收的贡献十分有限，因此整体影响不大
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行业政策法规 (2/2)
时间 发布单位 法规名称 法规内容

2023/7/22 上海市人民政府办公厅 《立足数字经济新赛道推动数据要素产
业创新发展行动方案（2023-2025 年）》

• 建设虹桥国际开放枢纽全球数字贸易港。积极培育创作者经济，支持人工智能生成内容、多频道网络等生产新模式，发展电竞运营、
电竞教育、动漫等新文创产业，推动优秀文创作品出海。

2024/3/26 成都高新区管委会 《成都高新技术产业开发区加快数字经
济产业重点领域高质量发展若干政策》

• 支持数字文创产业发展，包括支持游戏产品研发上线及赛事转化、支持游戏企业海外测试发行、支持顶尖电竞赛事、支持电竞俱乐
部加快发展、支持电竞场馆建设运营等内容。

• 支持数字经济产业生态构建，加快数字经济产业人才聚集。鼓励电竞企业、行业组织建设电竞行业认证平台。

2024/4/23 济南市人民政府办公厅 《济南市促进电竞游戏产业发展行动计
划（2024—2026 年 )》

• 将于立足济南市比较优势，打造功能齐全、设备完善、可承接高水平电竞赛事和专业训练的竞赛场馆，引培头部企业，举办国际国
内电竞顶级赛事和本地品牌赛事，形成一批“电竞 +”典型应用场景，将济南市打造为黄河流域电竞名城。

2024/8/3 国务院 《关于促进服务消费高质量发展的意
见》

• 8 月 3 日，国务院印发《关于促进服务消费高质量发展的意见》。该意见旨在推动服务消费迈向更高水平。该意见强调了数字化在提
升生活服务质量中的关键作用，提倡构建智慧化的消费环境，如智慧商圈、智慧街区和智慧门店，以创新消费场景。同时，鼓励探索“互
联网 +”在医疗、教育领域的应用，促进无人零售、自提柜、云柜等新兴零售业态的扩展，以及对电子竞技、社交电商、直播电商等
新兴领域的支持。

2024/8/23 国家市场监督管理总局、
国家标准化管理委员会

《电子竞技场馆运营服务规范（GB/T 
44456-2024）》

• 正式批准发布，为电子竞技场馆的建设和运营提供了标准化指导，将全面促进电子竞技行业的健康发展。

2024/11/4 中国通信工业协会电子
竞技分会

《电子竞技陪练师团体标准》《游戏陪
玩师团体标准》等相关标准出台

• 诸如《电子竞技陪练师团体标准》，《游戏陪玩师团体标准》等相关标准陆续出台，明确在游戏陪练陪玩领域，从事游戏陪练陪玩
师的相关正式职业准则。

• “游戏职业技能认定考试平台”等具体认定平台上线，通过考核获得相关职业技能认定证书，并且联合相关平台及企业展开合作 , 为
考证人员提供实际的就业机会，从而为电子竞技及其衍生行业输送更多的优质人才，为职业技能认定提供科学依据。
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行业趋势分析 (1/2)
主要趋势 描述 客户的挑战

电竞行业已进入成熟期，在多
重利好政策下有序发展，但整
体增速放缓

• 我国自 2016 年开始对电子竞技提出促进发展的政策导向后，国务院及国家体育总局陆续出台政策文件鼓励电子竞技产业的开展。以杭州
市为例，借助亚运会契机，杭州在新一轮动漫游戏产业支持政策中，首次纳入电竞产业，并提出到 2025 年，初步建成国际动漫之都、电
竞名城

• 2020年 -2024年中国电竞产业销售收入分别为219亿元、279亿元、267亿元、264亿元和276亿元。由此可见，2022年前电竞行业增速较快；
2022 年起受到疫情、国内外宏观经济发展形势和游戏市场降温等影响出现负增长，但电竞产业收入在经历连续两年下滑后在 2024 年重
回增长轨道，直播、赛事和俱乐部收入均有明显增幅

• 随着 2024 年电竞游戏新产品和新品类的出现，以及电竞世界杯和上海 Major 等顶级赛事的成功举办，吸引了更多社会公众的关注，预计
未来电竞用户规模还会有一定的增长空间

• 如何应对电竞行业增速放缓现状及未来政策
监管趋严的风险

• 在电竞行业增速放缓的大背景下，在通过收
购、合资、投资等方式进入产业上下游时，
是否充分了解投资标的的市场竞争能力

电竞逐步成为年轻群体的新时
代生活方式，带动全民娱乐、
引领潮流文化、塑造新兴消费
场景

• 互联网基因浓郁的电竞在发展过程中不断突破固有的边界，不仅实现了从电子游戏向体育项目的转化，也实现了从小众娱乐向流行文化
的跃迁。随着电竞的全民化普及和社交化流行，电竞逐渐成为当代年轻群体重要的生活方式

 – 带动全民娱乐：2024 年我国电竞收入中约 58% 来源于移动游戏平台，移动游戏的低门槛和便捷性让社会大众都能享受电竞的乐趣。
大众化赛事的快速发展塑造了新的全民娱乐方式

 – 引领潮流文化：电竞带动年轻群体社交，引申出的电竞梗和潮流热词不仅创造了新的交流方式，也是潮流文化的一部分

 – 创造新兴消费场景：用户的电竞 IP 认同，让其对电竞的产品、服务有更强的消费意愿。电竞与酒店、餐饮、旅游等线下场景的融合带
来全新的消费体验，联名产品、共创内容、主题活动、沉浸体验等多元化的创新合作模式正在被持续开发

• 从业务判断上看，如何抓住电竞产业与传统
行业跨界合作机会，实现流量变现

• 布局电竞产业下游投资时，是否充分识别潜
在的业财风险

新兴技术助力电竞数字化 • 5G、AR/VR、AI、物联网、云计算等新兴技术能力为电竞领域的数字化发展赋能，目前上述新兴技术已广泛应用于电竞游戏、电竞赛事、
电竞直播等场景。前沿科技在电竞产业及衍生业态的落地不仅有助于探索产业新模式、拓宽产业发展新空间，也能够优化和提升电竞用
户的消费体验，释放“电竞 +“模式的经济效益。部分应用场景如下：

 – 5G：具备大带宽、低延时、多连接的特点，可以极大地优化电竞赛事中的网络环境，充分降低网络延时对职业选手发挥的客观影响，
提升赛事的对抗质量与直转播质量，配合 VR、AR 等新型观赛媒介大幅提升观众的观赛体验

 – AI：可用于（1）赛事数据分析，帮助分析选手表现、战术优化及游戏中的实时趋势，提升观众的观看体验；（2）智能训练工具，帮助
电竞选手进行个性化训练，提升选手的竞技水平；（3）辅助游戏开发，加速游戏内容的创作过程，提升游戏的互动性和可玩性

• 电竞行业快速变化的用户需求和市场趋势

• 快速技术迭代风险；多技术融合应用的技术
复杂性和市场不确定性

• AI 技术依赖大量的数据采集和分析，可能引
发数据隐私和安全问题
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行业趋势分析 (2/2)
主要趋势 描述 客户的挑战

电竞赋能传统文化传播，
助力中国文化出海

• 电竞的数字化特征和用户影响力，使其越来越成为文化推广和文化交流的重要载体。随着我国电竞产业的快速发展，电竞产业模式已由最早
的“引进来”往自主研发和自主创新转变，越来越多的游戏开放商开始注重游戏内容与文化的结合，展现中国电竞特色。中华传统文化通过
剧情故事、人物形象、美术风格、音乐声效等形式融入电竞游戏和电竞赛事。例如，《王者荣耀》加入中国传统神话、历史人物

• 同时，《王者荣耀》、《无尽对决》、《永劫无间》、《PUBG Mobile》等特色国产电竞游戏和相应电竞赛事的出海，以及杭州亚运会等电
竞项目比赛，均为展现中华文化的重要舞台

• 通过收购、合资、投资等方式进入电竞产业
上游企业时，是否充分考虑内容版权归属、
技术壁垒等风险

• 跨国市场的文化适配性，文化差异可能导致
出海发展受阻

电竞职业化和教育体系建
设加深

• 随着电竞行业的职业化发展逐步深入，电竞职业俱乐部和管理团队逐步完善，电竞教育体系也在持续建设中

 – 职业联赛与战队的规范化：国内《英雄联盟》职业联赛（LPL）、《王者荣耀》职业联赛（KPL）等已经形成了成熟的联赛体系，比赛周期、
规则和奖金等方面都实现了标准化。电竞俱乐部 / 战队也逐步实现了职业化，不仅注重选手的竞技能力，还考虑选手的职业生涯规划、品
牌形象以及媒体和粉丝互动等方面

 – 电竞选手的职业化：电竞选手从入队到退役，形成了相对规范的职业发展路径；俱乐部也为职业选手提供职业化管理与支持

 – 电竞教育体系的建设：国内部分高校已经开设电竞专业以培养电竞人才，许多专业的电竞培训机构和在线教育平台也应运而生。随着电竞
教育的发展，行业认证和资格证书开始出台。2021 年 2 月，人社部等颁布了包括“电子竞技员”在内的 13 个全新的国家职业技能标准，实
现了电竞职业教育与国家官方技能认定的正式挂钩

• 电竞职业化带来更多的基础设施、俱乐部运
营成本、培训支出等资本投入，且投资回报
周期较长，电竞行业增长放缓、观众流失等
因素可能导致较高的财务风险

• 电竞教育体系目前缺乏专业教育人才，如何
平衡教育投入与回报
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尽调常见风险提示 (1/2)
序号 问题点 致同观点

1 对头部战队、头部主播的重大依赖风险 • 监管、市场、消费者需求变化等原因给电竞行业带来较大的风险及不确定性，战队头部选手或头部游戏主播的个人行为也会影响自身的变现价值，如一
游戏战队对单一战队，或 MCN 公司或平台对单一主播依赖度高，可能导致抗风险能力较差

• 如游戏战队队员状态下滑或者退役、头部主播个人问题受到限制，将极大的影响其变现能力

• 故我们发现，众多电子竞技战队，会在多个游戏布局战队，如 AG 电子竞技俱乐部旗下拥有穿越火线分部、穿越火线：枪战王者分部、王者荣耀分部、
CS：GO 分部、和平精英分部、逆战分部、QQ 飞车手游分部、使命召唤手游分部等多个分部；对于 MCN 机构等，除了头部游戏主播外，会通过招募
或者自我培育新主播的方式降低风险

2 个税风险 • 主播偷税、漏税行为不仅存在大额罚款风险，同时会面临封号、封杀等风险，亦会对主播的声誉产生影响；上述风险将会直接影响甚至夭折主播的变现
能力和商业价值

• 我们建议投资人在进行游戏战队、MCN 机构时，重点对头部主播的个人涉税风险进行调查，并考虑咨询个税方面的专家的建议，同事我们建议在投资
协议中获取保护性条款

3 电竞俱乐部大额的转会支出及其他运营费用 • 电竞俱乐部的收入与其竞技表现呈现强相关的关系，但电竞俱乐部如需保持较强的竞争力，可能需要大额资金买入头部电竞选手，不合理的高额的转会
费可能会影响电竞俱乐部的盈利能力；同时，电竞选手高水平的工资及报酬同样可能给电竞俱乐部带来负担

• 我们建议投资人在投资前对目标电竞俱乐部的盈利能力详尽的分析和研判，识别其收入的主要驱动因素，以及亏损的主要原因
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尽调常见风险提示 (2/2)
序号 问题点 致同观点

4 产业增长放缓风险 • 根据 2024 年中国游戏产业报告，2021 年至 2024 年，中国电子竞技产业实现的销售收入分别为 279 亿元、267 亿元、264 亿元和 276 亿元，整体保持相
对的稳定的状态，整体增量并不明显，且在 2023 年出现一定程度的下降；同时，电子竞技用户规模从 2021 年至 2024 年均稳定在 4.9 亿人。故整个行
业目前并未出现快速的增长

• 因为，如一家电竞相关的公司试图加入市场或者挤占其他机构的市场份额，可能会受到其他公司的抵抗或者反制措施。故投资人在投资电竞行业公司时，
除了需要评价和分析该行业未来的增长趋势，同时需要评判被投资公司的市场竞争能力

5 政策风险 • 我国自 2016 年开始对电子竞技提出促进发展的政策导向后，推出了数个政策文件鼓励电子竞技产业的开展。然而这些政策具有导向性 , 具体地方政策的
出台、实施在不同的地区差异显著，我国直接出台电子竞技政策和规划的省份较少，资源配置较不合理

• 故投资人在投资是需关注当地产业政策对电子竞技行业的扶持情况

6 游戏开发知识产权相关涉诉问题 • 电竞产业推出的主要产品就是非实体化的互联网产品——网络游戏，其主要涉及的就是与游戏设计相关的知识产权问题。故尽职调查期间，需要着重关
注的是游戏开发设计的著作权及不正当竞争的涉诉问题审查。该类侵权往往高度模仿原游戏的游戏模式、实质玩法及基础规则，而仅仅改变人物、皮肤、
情节及音乐设置
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