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成行业长期监管核心 
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行业动态事项 

7 月 29 日，中宣部出版局副局长杨芳在 CDEC 作开幕致辞，提出四

个“进一步”，并指出“要全力以赴做好防沉迷工作”。以“防沉迷”工

作为核心，我们对近年来游戏行业监管政策进行了简要梳理。 

事项点评 

未成年人保护成为行业长期监管核心，接入官方平台强化用户识别杨

局的发言指出：“要全力以赴抓好防沉迷工作”、“我们将始终把防沉迷

作为重中之重，常抓不懈、一抓到底，推动防沉迷工作取得积极成效”。 

反映主管部门将未成年人保护放在行业监管的重中之重，是长期、持

续的监管，监管力度有逐渐趋严的趋势，但并非对行业整体的“一刀切”。

游戏行业施行未成年人防沉迷监管已经超过 10 年，早在 2007 年，新闻出

版总署等八部委就曾发布过《防沉迷通知》，通过限制游戏内收益的方式来

限制未成年人的游戏时长。2019 年，国家新闻出版署颁布的《关于防止未

成年人沉迷网络游戏的通知》中对未成年保护进行了全面升级，具体措施

包括实行实名注册制度、限制未成年人游戏时长、时段以及限制付费等。

游戏行业积极响应政策号召，游戏内用户实名注册制度已全面铺开，同时，

针对未成年人识别的技术难点，游戏行业也从运营商各自为政衍变为统一

接入国家层面的防沉迷实名认证平台，目前，接入平台的企业达 5000 多

家、游戏超万款。同时，通过大数据、AI 等技术手段，发起人脸识别等核

验方案来强化未成年人的识别率。 
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部分公司主动加强未成年人保护力度，未成年人收入占比低部分企业

未成年人保护的力度还要超过监管规定。近日，腾讯提出将对未成年人保

护进行新一轮升级，从《王者荣耀》开始试点，推出“双减”（缩减未成

年人在线时长限制，非节假日从 1.5 小时缩短至 1 小时，节假日从 3 小时

缩短至 2 小时；减少充值，未满 12 周岁未成年人禁止游戏内消费）、“双

打”（打击身份冒用与作弊）、“三倡议”（倡议全行业强化防沉迷系统、

深化适龄评定、讨论禁止未满 12 周岁玩家进入游戏）的严格未成年人保护

措施。腾讯已经成为业内未成年人防沉迷的标杆性企业，有望带动相关防

沉迷政策快速落地，有效施行。未成年人对游戏行业的业绩贡献较小，根

据腾讯财报，2020Q4，18 岁以下的未成年人在腾讯国内网络游戏流水的

占比为 6%,其中 16 岁以下未成年人的流水占比为 3.2%。《王者荣耀》作为

一款公平竞技游戏，相对较容易受到未成年人喜爱。而其他 A 股上市公司

的主力产品无论是从 IP 寿命还是游戏类型来看，未成年人玩家的用户数及

收入占比或更少。 

游戏行业监管全面而深入，长期以来行业发展与监管同行游戏行业长

期处在严格的监管环境中，对游戏行业的监管分为事前、事中、事后监管

多个阶段，主要监管措施除未成年人防沉迷外，还包括版号审批、游戏备

案、内容审查以及虚拟货币交易管理等多个方面。由于行业主管部门变更，

部分监管政策处于废止状态，但行业整体基调仍依照此前的监管框架严格

运行。同时，主管部门对行业发展也有着期许，提出四个“进一步”：进

一步增强文化自觉，进一步增强精品意识，进一步增强国际化意识，进一
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步增强安全意识。将推动游戏行业精品化，鼓励游戏出海，实现文化输出

视作游戏行业未来的重要发展方向。 

投资建议 

从基本面看，游戏行业继续保持持续增长势头；从估值看，板块估值

已低至 18 年版号政策出台时的历史低位；从行业监管看，主管部门领导的

表态显示监管基调并无重大变化，无需过度担忧。建议关注符合政策导向

的、在精品化、国际化方面布局深入的游戏公司，同时关注云游戏、

VR/AR/MR、元宇宙等新兴技术的推进情况。 

风险提示 

监管进一步趋严、行业竞争加剧、流量成本进一步提升 
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