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Evolution、PP、PG：谁在控制赌场后台的定价权？

三条供应线格局分化，聚合器层正在重塑分成结构。新兴市场的涌入究竟是供应商的增量红利，还是一场议价权的再分配？ Asia Dispatch �洲博彩快讯 · 产业研究。
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Evolution、PP、PG：谁在控制赌场后台的定价权？
三条供应线格局分化，聚合器层正在重塑分成结构。新兴市场的涌入究竟是供应商的增量红利，还是一场议价权的再分配？

图:澳门赌场牌桌上的真人荷官摄像机与多屏直播设备 · 来源

核心真相：在 B2B 游戏供应链里，权力从来不均匀分布。Evolution 在真人荷官赛道建立的市场地位，让它在与运营商谈判时可以摆出接近甲方的姿态——这在 B2B 软件行业属于异常现象。与此同时，老虎机赛道的多极竞争正在侵

蚀单一供应商的议价能力，而聚合器的崛起则在整个供应链中插入了一个新的利益分割层。新兴市场的监管开放不是简单地给所有人发红利，它重新洗牌的是谁能以什么价格进入哪些玩家。

真人荷官：一家公司的结构性垄断

真人荷官（Live Casino）是 B2B 游戏供应中壁垒最高的赛道。其核心门槛不是算法，而是物理基础设施：专业摄影棚、荷官培训体系、低延迟视频流技术，以及获取各司法管辖区直播许可证的合规能力。Evolution 在这一赛道的公

开财报显示，其收入长期以两位数速度增长，且毛利率维持在软件行业罕见的高位。

这种结构性优势直接体现在分成谈判中。通常 B2B 游戏供应商与运营商签订的是基于 GGR（税前博彩总收入）百分比的分成协议，行业区间因市场成熟度、流量规模和游戏类型差异较大。真人荷官因内容制作成本高、替代难度大，供应商往往能获得相对

老虎机内容更高的分成比例，且合同锁定期更长。运营商不是不清楚这种不对等，但在缺乏可替代方案的情况下，谈判筹码有限。

试图挑战 Evolution 的竞争者包括 Ezugi（已被 Evolution 收购）、Pragmatic Play Live、Playtech Live 和 BetConstruct 等。其中 Pragmatic

Play 的真人业务扩张速度值得关注，但在内容深度和摄影棚规模上仍与 Evolution 存在可见差距。对运营商而言，双供应商策略（主供 Evolution、辅供 PP Live）已成为对冲单一依赖的常见选择，但这并不改变

Evolution 的核心议价地位。

老虎机赛道：内容量、发布频率与移动端渗透的三角竞争

与真人荷官的集中格局相反，老虎机（电子博彩内容）赛道呈现出明显的多极竞争结构。头部玩家包括 Pragmatic Play、PG Soft、Hacksaw Gaming、Relax Gaming、Nolimit

City 等，加上传统巨头 IGT、Everi、Scientific Games 在陆基转线上领域的存在，整个赛道的议价逻辑与真人荷官完全不同。

Pragmatic Play 的竞争策略核心是内容规模与发布节奏——公开信息显示其每月新游戏发布数量在主要供应商中名列前茅。这种「内容工厂」模式的商业逻辑是：运营商需要持续更新游戏目录来维持玩家粘性，高频供应商因此形成合同续约的

天然护城河。



PG Soft 的差异化路径则是移动端体验与东南亚市场的深度适配。其游戏 UI 设计和主题选择明显针对亚洲玩家偏好，在菲律宾、泰国、马来西亚等市场具有较高的玩家认知度。这种区域专精策略在全球化供应商主导的赛道里开辟了另一条生存空间，也反

映在其与区域性运营商谈判时相对更强的本地化议价能力。

主要供应商赛道特征对比（业界通行认知与公开财报信息）

Evolution AB — 真人荷官 市场地位高度集中；高毛利率；分成锁定期较长；多司法管辖区持牌

Pragmatic Play — 老虎机/真人/宾果 多�品线覆盖；高频内容发布；全球持牌范围广；中等议价弹性

PG Soft — 移动老虎机 亚洲市场专精；移动优先设计；区域议价能力相对较强

Hacksaw / Nolimit City — 精品老虎机 低频高质；高波动率�品吸引特定玩家群；溢价分成但规模受限

IGT / Scientific Games — 陆基转线上 传统陆基优势；线上扩张较慢；监管关系是核心壁垒

行业通行 RTP 区间 — 线上老虎机 业界通行区间约 94%–97%；House Edge 约 3%–6%

百家乐庄家优势（行业通行） 约 1.06%（不含平局投注）

聚合器层：中间层的兴起与分成的再分配

聚合器（Aggregator）是过去五年供应链中变化最显著的结构层。其核心价值主张是：运营商无需与数十家供应商逐一对接技术 API 和签署商业协议，只需接入聚合器平台，即可获得数百甚至数千款来自不同供应商的游戏。

主要聚合器包括 Pariplay（已被 Aspire Global 整合）、Relax Gaming（兼具自研内容与聚合功能）、Games Global、Oryx Gaming 等。这一层的商业模式通常是在供应商

分成之上叠加平台费用，或以重新分包的方式获取价差。

�析 · 聚合器对供应商议价权的双向挤压

聚合器对供应链权力结构的影响是双向的。对中小供应商而言，聚合器是进入中小运营商市场的低成本通道，否则这些供应商根本无法负担与数百家运营商逐一谈判的商务成本；但代价是议价权被进一步稀释——聚合器掌握了最终呈现给运营商的「游

戏货架」，可以通过推荐位和流量分配影响哪些游戏被玩家看到。对头部供应商（尤其是 Evolution）而言，聚合器依赖度反而较低，因为其�品不可替代性使其有能力要求运营商直连。这形成了一种格局：聚合器在中低端供应商与中小运营商

之间最有价值，在头部供应商与头部运营商之间的存在感则相对边缘。

新兴市场：巴西与非洲如何重塑格局

巴西在 2023 年完成博彩监管框架立法，2024 年至 2025 年间进入持牌发放与市场规范化阶段。这是近年来单一市场开放规模最大的监管事件之一。对供应商而言，巴西的吸引力在于人口体量（逾 2 亿）与智能手机渗透率的组合，但合规门槛

——本地化内容要求、税务结构、葡萄牙语本地化——也构成实质性的进入成本。有能力快速完成本地持牌和内容适配的供应商将获得先发优势，但这恰恰利好已有全球合规基础设施的头部玩家，对中小供应商构成筛选。

非洲市场的逻辑与巴西不同。非洲的关键词是「移动优先」和「低带宽适配」。尼日利亚、肯尼亚、南非、加纳等市场的体育博彩渗透已相当深，但赌场内容（尤其是真人荷官）的渗透仍处于早期阶段。对供应商的挑战是：非洲市场的 ARPU（每用户平均收入）

远低于欧洲或亚洲成熟市场，这意味着分成协议必须在更低的绝对收入基础上定价，导致头部供应商在非洲的商业优先级低于新兴本地供应商。这一结构为能够以轻量化�品适配低带宽环境的供应商提供了差异化机会。



新兴市场进入门槛关键维度（分析框架，非精确统计）

巴西 — 监管成熟度 持牌框架已建立，合规成本较高，利好全球持牌供应商

巴西 — 语言/文化本地化要求 葡萄牙语强制要求；本地内容主题加分

非洲 — 带宽/设备限制 低带宽优化是硬性技术门槛；HTML5 轻量化方案优先

非洲 — ARPU 水平 历史数据显示普遍低于欧洲成熟市场，影响分成绝对值

非洲 — 监管碎片化 54 个国家各自监管框架，跨国持牌成本极高

东南亚 — 菲律宾 PAGCOR 框架 相对透明的持牌机制；PG、PP 等亚洲供应商渗透较深

供应商分成结构的行为经济学底层

供应商与运营商的分成谈判表面上是商业谈判，底层是对玩家行为可预测性的定价。Kahneman & Tversky（1979）的前景理论揭示了玩家对损失和收益的非对称感知；Schultz et al.（1997，

Science）关于奖赏预测误差的研究解释了为什么不确定性奖励比固定奖励更能驱动行为重复——这些机制被直接编码进老虎机的 RTP 设计和奖励频率中。供应商对这套机制的掌控程度，决定了其游戏的「粘性」，也因此决定了其在

GGR 分成谈判中能要求多高的比例。一款能�生高玩家留存率的游戏，对运营商的价值远超一款 RTP 相近但留存率低的�品。

此外，近失效应（Near-Miss Effect）被 Clark et al.（2009，Neuron）的研究确认会激活与真实获胜相似的神经回路。这一机制在老虎机设计中的应用，使得「体验品质」本身成为供应商的核心资�。拥有高质

量玩家体验数据的供应商，在与运营商谈判时可以用留存率和每次会话时长等指标支撑其定价。

小游戏赛道：速生速死的流量博弈

「小游戏」（Instant Games / Crash Games / Virtual Sports）是供应链中增长最快但也最不稳定的细分品类。Aviator（Spribe）、Mines、Plinko 等�品凭借极短的

单局时长和社交化界面，在过去几年快速渗透移动端市场，尤其在非洲和拉丁美洲的年轻玩家群体中表现突出。

这一赛道的竞争逻辑与老虎机和真人荷官均不同：进入门槛相对较低（无需摄影棚，算法游戏），但�品生命周期短、爆款难以预测。供应商议价能力高度依赖当前爆款�品的流行程度，一旦热度衰退，谈判筹码迅速归零。从供应链权力结构的角度看，小游戏赛道是供应商

议价能力最弱、运营商替换成本最低的品类。

Q:作为持有 Evolution 股票的投资者，应该如何看待新竞争者进入真人荷官赛道的风险？

A:短期内真人荷官的物理基础设施壁垒（摄影棚建设周期、荷官培训、多司法管辖区持牌）使得新竞争者无法快速复制规模。更现实的风险来自两个方向：一是 Pragmatic Play Live 等已有一定规模的竞争者持续扩张蚕食边缘市场；二是

监管变化（如某些市场对直播赌博施加限制）带来的结构性需求冲击。从财报分析角度，关注运营商集中度（前 N 大客户贡献的收入占比）是评估 Evolution 议价权脆弱性的关键指标——如果头部运营商客户开始建立自有真人摄影棚（如部分大

型运营商已尝试），议价权结构会发生实质变化。

Q:聚合器平台是否值得中小运营商优先考虑，而非直接与供应商谈判？

A:对月活玩家体量有限的中小运营商而言，聚合器通常是性价比更高的选择：一次技术对接即可获得多供应商内容，合规责任部分由聚合器承担，且无需为每个供应商维护独立的商务关系。代价是游戏目录的定制自由度受限，以及聚合器叠加的平台费用会压缩

GGR 利润率。当运营商规模增长到一定程度（通常以流量换取直连谈判筹码），绕开聚合器直连头部供应商会更有利。但这个「转折点」因市场和供应商而异，没有通用公式。

对读者的意义



对港股/美股博彩板块的投资者而言，游戏供应商的 B2B 层是理解整个�业利润池分配的关键。Evolution 的高毛利率不是市场定价的幻觉，而是真实竞争结构的反映——但这也意味着任何能压缩其垄断地位的结构性变化（监管、技术颠覆、

大型运营商自建内容）都值得高度警惕。对运营商从业者而言，供应商策略的核心是在「议价能力」与「内容多样性」之间找到平衡：过度依赖单一供应商会压缩谈判空间，过度分散则推高技术整合成本。聚合器是一个合理的中间解，但其本身也是一个需要评估议价能力的

合作方，而非透明的管道。对新兴市场参与者而言，巴西和非洲的机会是真实的，但入场成本的不对称性意味着监管合规能力，而非内容质量，将是决定谁能留下来的关键变量。
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