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5G网络商用将助力云游戏发展。云游戏是以云计算为基础的游戏方式，本

质上为交互性的在线视频流。网络基础设施是制约云游戏发展的重要瓶颈之

一， 5G 技术将助力云游戏的发展突破。一是接入速度大幅提升，可有效缩

短用户游玩延迟；二是5G网络切片技术与边缘计算相结合，可大幅提升游玩

体验的稳定性。 

运营商应用平台背靠运营商的流量资源优势。根据谷歌Stadia 公布的云游

戏服务详情，在4G 环境下，其最低游戏版本每小时的流量耗费高达4.5GB，

带宽占用达10Mbps。随着5G 的到来，网络性能的提升，应用场景的更迭

将变得更为庞大。运营商云游戏平台以绑定运营商5G套餐等方式切入，免流

量提供云游戏、超高清视频、云VR/AR等服务，这相比互联网平台等竞争对

手在5G商用之初、资费较高阶段具有明显优势。 

运营商平台坐拥庞大的用户基础。运营商文娱业务平台发展云游戏业务主要

面向运营商存量用户。截至2019年11月，中国移动、中国电信、中国联通

的4G用户数分别为7.5亿、2.8亿和2.5亿户，具有较大渗透空间。结合产业

调研信息，我们对运营商文娱平台5G云游戏业务的发展空间进行了讨论。如

果基于3亿4G用户，并考虑不同5G用户渗透率下5G套餐资费水平的差异，

那么在5G用户渗透率50%、门槛用户比例50%的假设下，将为平台公司带

来约71.10亿元收入和23.10亿元毛利润。 

投资建议：运营商旗下文娱业务平台在 5G 商用初期发展云游戏等业务具有

较为成熟的商业模式和明显的资源优势，并且背靠运营商庞大的用户基础，

发展空间值得期待，建议关注 A 股相关标的号百控股（600640.SH）。 

风险提示：5G网络建设进展若低于预期，将直接影响5G应用实际使用体验，

使得应用落地进展不及预期；5G新应用的商业模式目前仍在持续探索中，存

在进展不及预期的风险。 
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云 VR/AR、车联网、家庭娱乐、无人机、无线医疗、智能制造将成为市场潜力最大且与 5G 高

度相关的应用场景。其中，在 5G 发展初期，SA 网络部署未成熟，超高清视频、云游戏、VR/AR 

等被认为是体现 5G 网络优势的重要特色业务。本篇报告以 5G 云游戏应用为例，探讨了运营

商旗下文娱业务平台公司的竞争优势，并对其发展空间进行了解析。 

 5G 助力云游戏发展 

云游戏是以云计算为基础的游戏方式，本质上为交互性的在线视频流，在云游戏的运行模式下，

游戏在云端服务器上运行，并将渲染完毕后的游戏画面或指令压缩后通过网络传送给用户，因

此对云基础资源的计算能力、网络带宽提出更高要求。 

图 1：5G 时代云游戏架构 

 

资料来源：CAICT，西部证券研发中心 

经过过去几年直播行业发展，网络带宽、时延和稳定性有了较大提升，云游戏本质上是视频的

实时分发，因此也享受直播行业发展带来的基础设施改善。 

5G 将进一步突破云游戏的发展瓶颈。一是其移动端接入速度大幅提升，可有效缩短用户游玩

延迟。4G 终端接入需 60-80 毫秒，5G 终端接入时间约为 3-5 毫秒，大幅缩短接入时间；二

是 5G 网络切片技术与边缘计算相结合，可大幅提升游玩体验的稳定性。4G 时代网络基于共

享机制，对业务来说网络其实是不确定的，体验的好坏取决于接入的人数和占用的带宽，而

5G 边缘+切片技术可实现业务优先策略，为云游戏业务开辟一条逻辑上的专用通道，网络的

一致性、可靠性都是有保障的，用户体验是稳定的。 

此外，从内容形式角度看，在网络基础设施限制去除后，游戏内容中能够设置更多交互环节，

提升用户沉浸感，强化用户粘性，打开行业发展的空间。 

 云游戏生态构成 

云游戏产业链包含内容研发商、硬件/云计算提供商、终端提供商、云服务提供商、电信运营

商等。其中，内容提供商覆盖游戏内容的开发；硬件/云计算服务商依托 CPU、GPU 硬件和通

用的操作系统软件环境，提供云游戏所需的云端渲染环境，技术实现方式主要包括 X86+NVidia 

GRID 服务器、ARM 服务器+AMD 显卡/其他显卡、嵌入式 ARM 阵列服务器等三种架构；电

信运营商提供网络服务，支撑云游戏端到端大带宽、低时延的网络服务；云游戏平台（服务分

发/渠道商）提供用户入口或用户导入服务；终端设备商，包括手机终端厂商、TV OTT 终端厂
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商、PC 终端厂商、平板等终端厂商；此外还包括了垂直云服务提供商，作为云游戏运营服务

商和管理服务平台提供者，提供云端运行/渲染、音视频编码/下发，终端视频解码/播放、指令

回传等端到端的技术解决方案。 

图 2：云游戏生态 

 

资料来源：CAICT，《云游戏产业发展白皮书》，西部证券研发中心 

 流量优势与用户基础为运营商文娱应用平台提供成长空间 

运营商在网络管道角色之外，积极布局内容应用，三大运营商旗下设立有相应的文娱业务平台，

中国移动的咪咕公司、中国电信的号百控股（600640.SH）、中国联通的联通在线等。 

运营商旗下文娱业务平台参与 5G 应用竞争，优势主要在两个方面：1）背靠运营商的流量优

势。流量资费成为影响 5G应用渗透率的重要因素，根据谷歌Stadia 公布的云游戏服务详情，

在 4G 环境下，其最低游戏版本每小时的流量耗费高达 4.5GB，带宽占用达 10Mbps，流

量消耗巨大。 

表 1：游戏分辨率对带宽及流量需求 

分辨率 需求带宽 流量耗费/小时 

720P 10Mbps 4.5GB 

1080P 20Mbps 9GB 

4K 35Mbps 15.75GB 

资料来源：Google，CAICT，西部证券研发中心 

运营商应用平台公司以绑定运营商 5G 套餐等方式切入，例如目前开通中国电信的 5G 套餐的

用户可以在云游戏、超高清视频、云 VR/AR、云盘、云电脑等 5 项权益中任选 2-3 项免流量、

免会员费进行体验，由号百控股提供其中云游戏、超高清视频、云 VR/AR 三项服务。 

在 5G 应用初期、流量资费较高的阶段，免流量使用对于用户格外具有吸引力，也是运营商文

娱业务公司相比互联网平台等竞争对手具备的最明显优势。 

2）庞大的用户基础。运营商文娱业务公司发展云游戏等 5G 业务最重要的客户群体即运营商

的存量用户，截至 2019 年 11 月，中国移动、中国电信、中国联通的 4G 用户数分别为 7.5 亿、

2.8 和 2.5 亿户，具有较大渗透空间。 

此外，运营商文娱业务平台公司发展 5G 业务，在内容、算力、带宽等方面与专业技术解决方

案提供商、内容方等开展合作，发挥运营商自身的生态优势，降低平台公司投资压力。 
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图 3：运营商应用平台 5G 业务商业模式 

 

资料来源：西部证券研发中心 

结合产业调研信息，我们对运营商文娱平台 5G 云游戏业务的发展空间进行了讨论。如果基于

3 亿 4G 用户，并考虑不同 5G 用户渗透率下 5G 套餐资费水平的差异，那么在 5G 用户渗透率

50%、门槛用户比例 50%的假设下，将为平台公司带来约 71.10 亿元收入和 23.10 亿元毛利

润。 

表 2：运营商文娱业务平台 5G 云游戏业务的发展空间 

渗透率情景 1 2 3 4 5 

运营商 4G 用户数（亿人) 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 

5G 渗透率 10% 30% 50% 70% 90% 

5G 用户数（亿人） 0.30 0.90 1.50 2.10 2.70 

5G 套餐门槛（元/月） 129.00  99.00  79.00  59.00  59.00  

门槛用户比例* 50% 50% 50% 50% 50% 

运营商 5G 收入（亿元） 116.10  356.40  568.80  637.20  849.60  

应用平台公司分账比例* 13% 13% 13% 13% 13% 

平台公司 ARPU(元/月） 16  12  10  7  7  

平台公司收入（亿元） 14.51  44.55  71.10  79.65  106.20  

成本（亿元）* 9.60  28.80  48.00  67.20  86.40  

毛利润（亿元） 4.91  15.75  23.10  12.45  19.80  

资料来源：西部证券研发中心 

注：1）以上测算基于 0.5%并发率、单台服务器支持 20 个并发用户的假设； 

2）标*项为西部 TMT 团队根据产业调研估算值。 

 风险提示 

5G 网络建设进展低于预期，将影响 5G 应用的用户体验，使得应用落地进展不及预期；5G 新

应用的商业模式目前仍在持续探索中，存在进展不及预期、厂商盈利情况不及预期的风险。 
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