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智能电视行业跟踪快报   

 

电视游戏发展步入快车道， 

内容&硬件融合大势所趋 

  

2015 年 1 月 30 日   

    

事项： 

 1 月 29 日，我们调研了智能电视产业链中的游戏和硬件公司。我们维持智
能电视服务变现有望在 2015 年从梦想照进现实的观点，智能电视游戏是
其中重要一环。根据中证网等媒体报道，腾讯游戏将与康佳、海信等开展
了游戏运营合作，而 TCL 则携手 Gameloft、ATET、京东、联通等合作打
造了“游戏电视生态圈战略联盟”，此外，2014 年 android 开发者大会重
点推广大屏游戏开发体系，腾讯、百度、小米则纷纷布局了自己的电视游
戏产业链，西山居等游戏开发者也开始规划电视游戏，这些都说明大屏游
戏潜在价值已经开始吸引到产业资本的关注和进入。 

评论： 

 智能电视终端预计突破 2 亿，游戏产业资本进入，为 TV 游戏提供软硬条
件。国内智能电视终端（整机+盒子）高速增长，我们预计 2016 年存量接
近 2 亿台，对应 1.5 亿激活终端及近 5000 万日活跃用户，TCL 等已发布
了游戏机顶盒专门服务存量终端。游戏产业资本开始从 PC 端\移动端向 TV

端转移，布局 Android 大屏游戏，腾讯游戏、Gameloft 等国内外巨头，纷
纷以各种方式进军 TV 游戏，中国 TV 游戏专业开发者突破万人。 

 电视游戏长期“钱”景广阔，预计短期 2016 年智能电视游戏收入超 50 亿
元。根据 Newzoo 报告预测，2016 年全球电视游戏行业规模预计将达到
278.96 亿美元。我们在 2014 年 10 月发布的《智能电视行业专题研究报
告—监管强化规范产业格局，电视收入受益多元拓展》中测算，基于电视
游戏活跃率和对比移动游戏 ARPU 值，2016 年智能电视游戏应用收入规
模预计将超 50 亿元。 

 电视游戏交互性至关重要，短期有望以亲子教育类、轻度游戏为突破点。
开发者进入和硬件数量增加提供了电视游戏落地的条件，目前国内电视游
戏在用户画像、操控技术、支付系统、游戏版权等方面依然处于萌芽状态，
这也是过去 1 年多数电视游戏激活率低、体验差的原因之一。从现有的产
品成熟度和家庭应用场景考虑，预计今年游戏平台会重点发力亲子教育类
游戏，多屏互动游戏、轻操作的游戏作为补充。 

 智能电视非标准化强化硬件终端地位，硬件终端有望参与游戏价值分享。
与 PC 端/移动端游戏不同，智能电视的硬件和软件非标化程度高，EPG、
UI 均由电视企业进行维护，凸显了硬件终端企业入口的地位。按照最新的
调研，如果硬件厂商与游戏平台合作进行分发，则分成模式将会是游戏开
发商和运营商、游戏平台、硬件厂商分别分得约 60%~70%、10%~15%、
15%~25%的价值分成。 

 游戏乃智能电视冰山一角，内容&硬件的融合是大势所趋。智能电视内容
变现多样，除了前期测算的广告、点播、游戏外，教育、购物等创新服务
也快于预期。短期重点关注掌握流量变现价值的内容运营平台和具备硬件
分发优势的硬件平台公司。长期看，内容与硬件的融合是大势所趋，软硬
件综合能力强的平台有望胜出。我们预计，2015 年基于智能电视的产业强
强联合才刚刚拉开序幕！ 

 风险因素：监管过于严厉；商业模式发展缓慢；用户付费习惯培养较慢。  

 投资建议：智能电视激活终端数与用户数开始激增，2015年有望成为智能
电视商业模式开花的一年，智能电视游戏是其中重要一环。电视游戏前景
广阔，电视终端有能力参与价值分成，短期依靠硬件分发能力，长期看产
业链深度融合能力。维持前期深度报告和2015年策略报告的推荐逻辑，重
点关注智能电视份额领先、具备入口价值并积极探索内容变现的黑电龙头
海信电器（硬件优势、估值底部）、TCL集团（思路领先、布局广泛）。 
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