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我们通过七大篇章，完整阐述以腾讯为例的互联网巨头当前面临的挑战与机遇，主要回答了以下问题：

1、作为中国互联网龙头企业，腾讯当前面临怎样的挑战？

◼ 我们认为腾讯的挑战主要分为内在增速压力与外部巨头竞争，网游业务的高基数与高权重一定程度上影响整体业
务增长，外部则面临头条、阿里、硬核联盟等企业的竞争。

2、新老王牌交替，小程序有着怎样的诞生背景与作用？

◼ 小程序的诞生基于移动互联网红利褪去的大背景，应用生态面临改革需求，小程序加强了微信生态的兼容性，给
予第三方企业服务、长尾电商、O2O等成长的环境，同时给予腾讯新的赛道切入可能。

3、腾讯未来业务发展有哪些新的支柱与新的看点？

◼ 我们认为广告业务将成为腾讯增长的第二曲线，微信正在逐步释放潜力，小程序广告可能成为新的黑马。相比美
国社交广告占网络广告的比重，当前中国社交广告占比仍然偏低。而金融和云服务预计将成为腾讯中期到远期的
增量看点，毛利率有望在未来几年呈现逐步上升的趋势。

4、展望整体移动互联网的时长发展，腾讯是否正在经历由盛转衰？

◼ 2017年以来短视频的出现压缩了原有领域的时长占比，腾讯似乎受到了最大的冲击，实际上即时通讯与腾讯系
独立APP时长仍然处于健康发展态势，小程序正在以新的姿态切入更多业务，微信 的“野心”可能不止于此。

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险，政策监管风险，业务整合发展低于预期。

核心概要
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一、历史篇——复盘与概览



资料来源：《腾讯传》，36kr，东吴证券研究所整理 注：黄色曲线为腾讯前复盘股价图，蓝色曲线为恒生指数。

◼ 1.1.1 腾讯上市至今历史回顾（1）2004.06-2010.12

1.1 腾讯复盘与概览
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资料来源：《腾讯传》，36kr，QuestMobile，东吴证券研究所整理 注：黄色曲线为腾讯前复盘股价图，蓝色曲线为恒生指数。

◼ 1.1.1 腾讯上市至今历史回顾（2）2011.01-2018.06

1.1 腾讯复盘与概览
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资料来源：36kr，东吴证券研究所整理

◼ 1.1.2 腾讯的组织架构

1.1 腾讯复盘与概览
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资料来源：搜狐，东吴证券研究所整理

◼ 1.1.2 腾讯的组织架构

1.1 腾讯复盘与概览
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资料来源：东吴证券研究所整理 注：内部渠道费主要包含微信、手Q、应用宝等渠道费用

◼ 1.1.3 腾讯业务

1.1 腾讯复盘与概览
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资料来源：腾讯财报，东吴证券研究所

◼ 1.1.4 腾讯财务数据

1.1 腾讯复盘与概览

图表：2013-2017腾讯营收、non-GAAP 归母净利润（亿元）与毛利率 图表：2013-2017 腾讯各项业务营业收入（亿元）

➢ 腾讯过去5年的营收复合增速为40.8%，non-GAAP归母净利润的复合增速为39.95%，2017年毛利率下
滑至49%，主要因为毛利较低的金融和云业务的高速增长。

➢ 业务拆分来看，网游收入过去5年的复合增速为32.28%，报表网游营收占比高达41%，2017年以金融、
云服务为主的其他业务营收占比提升至18%。
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资料来源：东吴证券研究所整理

◼ 1.1.5 三个发展阶段

1.1 腾讯复盘与概览

➢ 随着快速发展与环境变化，我们根据战略重心的不同把腾讯的发展历程分为三个阶段：

➢ 1、流量巩固与资本积累阶段；2、流量与资本两大法宝构筑线上围城阶段；3、深挖数据与生态赋能阶
段；

➢ 在构建了泛娱乐为主的线上围城后，腾讯已进入到企业赋能与深挖数据的第三阶段。

图表：腾讯发展的三个阶段

流量巩固与资本积累 构筑线上围城 深挖数据、生态赋能

流量 资本 数据

企业

数据库
云计算

赋能

用户
产生数据

连接



二、挑战篇——内忧与外患



资料来源：腾讯财报，东吴证券研究所整理

◼ 2.1.1 腾讯游戏：千亿营收的背后是转折点的到来

2.1 内忧：网游权重依旧，挑战越发明显

➢ 腾讯2017年端游与手游分别实现收入551亿元和628亿元，合计达到1179亿元。从季度营收占比来看，
手游+端游仍然占据腾讯接近50%的营收比重。

➢ 从整体毛利占比来看，以网游收入为主的VAS业务贡献了腾讯约80%的毛利。

➢ 网游业务未来增速将很大程度影响腾讯业绩的增长，高基数意味着高挑战。

图表：1Q16-1Q18腾讯季度端游+手游收入（亿元）与营收占比 图表：1Q16-1Q18腾讯季度 VAS 收入（亿元）、毛利率与毛利占比
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资料来源：GPC、CNG&IDC，东吴证券研究所

◼ 2.1.2 网游行业分析：手游依然是行业增长的核心驱动

2.1 内忧：网游权重依旧，挑战越发明显

➢ 根据游戏工委，2017年手游、端游、页游占中国游戏行业规模的96.5%，其中手游占比高达57%。

➢ 2017年380.4亿元的网游行业年度增量中，手游贡献了342亿元的增量。

➢ 相对而言，由于受到移动端的冲击，页游连续两年处于下滑阶段；端游2017年则在头部游戏与电竞上取
得突破，市场规模再次回到600亿以上，长期来看，手游依然是行业增长的核心驱动。
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资料来源：GPC、CNG&IDC，东吴证券研究所

◼ 2.1.3 从增量看转折：扛着行业奔跑的腾讯

2.1 内忧：网游权重依旧，挑战越发明显

➢ 2017年手游行业的增量中，MOBA类贡献了208.36亿元的增量，策略类、ARPG、射击类、休闲类则分
别贡献了20-40亿元的增量。假如剔除2017年MOBA的影响，手游行业增速降至17.5%。

➢ 腾讯的产品表现已成为手游行业增量的主要看点：2017年以《王者荣耀》为首的移动竞技成为了游戏行
业的最大增量。

➢ 因此，在行业渗透率已接近饱和，如何维持网游业务的增长将是腾讯与行业共同面临的挑战。

图表：2017年中国手游各类型产品实际销售收入变化瀑布图（亿元） 图表：2016和2017年中国除MOBA手游市场各类型产品实际销售收入（亿元）
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资料来源：QuestMobile，东吴证券研究所

◼ 2.2.1 腾讯的“大内容”战略——构筑线上的注意力“围城”

2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口

➢ 移动互联网时代，用户注意力的争夺已经从同类竞品转向全行业、全品类竞争。

➢ 根据QuestMobile2017年12月的数据，从“移动社交”到“移动音乐”的前八大细分行业合计占据单用
户时长8064分钟（~134小时），占移动互联网用户约80%的时长。

图表：中国移动互联网2017年12月各细分行业用户时长（单位：分钟）



◼ 2.2.1 腾讯的“大内容”战略——构筑线上的注意力“围城”

2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口

➢ 构筑线上的注意力“围城”：腾讯的“大内容”战略涵盖了网络游戏、数字内容与数字资讯：除了在移
动社交的绝对优势外，实现了从“移动视频”到“移动音乐”前八大细分行业的覆盖。

➢ 我们认为在用户注意力趋于分散的时代，用户注意力的分散速度可能赶不上腾讯大内容的扩张速度。大
内容也就成了用户注意力面前的“五指山”。

➢ 因此，腾讯的“大内容”表现出两大特征：

✓ 1、大而全：满足大多数用户的需求；

✓ 2、行业即边界：超级龙头地位，腾讯的举动反而决定行业的发展。

大内容——用户注意力的漩涡

网络游戏 数字内容 数字资讯

资料来源：七麦数据，东吴证券研究所整理



◼ 2.2.2 用户注意力缺口出现：资讯分发与短视频

2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口

➢ 头条（字节跳动）成为腾讯构筑围城的最大障碍：2012年成立以来，头条从信息流资讯分发平台逐渐向
垂直媒体、文化娱乐、短视频等领域延伸。

➢ 以今日头条、抖音、西瓜视频、火山视频等组成的产品矩阵吸引了大量的线上用户注意力。在资讯分发
和短视频上腾讯和头条有着正面的碰撞。

文化娱乐

短视频

资讯分发

资料来源：App Store，腾讯官网，头条官网，东吴证券研究所



◼ 2.2.2 用户注意力缺口出现：资讯分发与短视频

2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口

➢ 腾讯系APP时长占比首次出现下降：在资讯与短视频两大赛道的先后失利，腾讯系APP的时长占比随着
短视频的爆发出现了下降，与之对应的是头条系APP时长占比的大幅上升。

➢ “头腾之争”逐渐演变成时长占比第一和第二的企业间的竞逐。

资料来源：QuestMobile，东吴证券研究所
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2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口
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发布虚假内容起诉腾讯 5月18日

今日头条起诉腾讯
索赔9000万

腾讯起诉今日
头条索赔1元

微信封杀抖音
H5活动页面

5月22日 5月30日

抖音、头条相继推
送文章控诉腾讯

VS

资料来源：Sina，东吴证券研究所整理

◼ 2.2.3 “头腾大战”——时长第一与第二企业之争



资料来源：QuestMobile，东吴证券研究所

◼ 2.2.4 缘由分析——短视频的爆发超出了腾讯的意料

2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口

➢ 在资讯赛道上，凭借过去在媒体端的积累以及微信的订阅推送，腾讯新闻在MAU与DAU上都压制住了今日头条，
但在时长上实际仍然处于劣势。

➢ 短视频行业在2017年高速增长，2017年12月用户总使用时长达到3725亿分钟，同比增长360%，占移动互联网用
户时长5.5%。2018年保持高速增长趋势，3月份占全网时长达到7.4%，6月份占全网时长达到8.8%。

➢ 至此短视频时长占比（8.8%）已经接近长视频（9.2%），成为仅次于社交、游戏、长视频的第四大时长赛道。

图表：2017年6月部分资讯类APP的MAU与DAU情况（万人） 图表：短视频APP行业用户总使用时长变化（亿分钟）
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资料来源：QuestMobile，东吴证券研究所 注：MAU数据为不剔重数据，月度人均使用时长计算使用不剔重的MAU数据。

◼ 2.2.4 缘由分析——短视频的爆发超出了腾讯的意料

2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口

➢ 短视频APP具有高频次与高时长属性：与长视频相比，由于短视频的使用频次更高，且单次使用时长仍在上升，月
度人均使用时长接近长视频的2倍。

➢ 从目前短视频的单个Session的时长而言，已经基本覆盖一局《王者荣耀》的时长，对游戏与泛娱乐类型APP使用
时长冲击较为明显。

图表：长视频MAU（万人）与月度人均使用时长（分钟） 图表：短视频MAU（万人）与月度人均使用时长（分钟）
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资料来源：QuestMobile，企鹅智库，七麦数据，东吴证券研究所

◼ 2.2.5 缘由分析——为什么腾讯对短视频赛道如此在意？

2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口

➢ 去年四季度以来，快手的防线被一举攻破：与快手引以为豪的地推能力不同，抖音以RNB等音乐与调性
切入，实现病毒式传播，自2017年9月免费榜超过快手后，长期霸占免费榜前列。

➢ 抖音用11个月超越了上线5年的快手，用户从快手到抖音的迁移率越来越高：在使用过抖音与快手的人
群调查中，64.1%的人仍在使用两个APP，31.5%仅使用抖音，4.4%仅使用快手。

图表：2017年3月-2018年7月抖音、快手在iOS中国区免费榜总榜排名 图表：快手与抖音用户增长与重合度
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资料来源：QuestMobile，企鹅智库，抖音公众号，东吴证券研究所

◼ 2.2.5 缘由分析——为什么腾讯对短视频赛道如此在意？

2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口

➢ 时长的高度重叠，和轻中度游戏玩家抢时间：从短视频的使用场景来看，休闲碎片时间（>60%）、睡
觉时间（>40%）、游戏时间（~20%）都是腾讯在游戏与娱乐中所重叠的时间段。

➢ 抖音电商与高DAU下的社交/社区可能：从短视频切入电商与社交使腾讯更加着急，抖音正在海内外不断
“俘获”青少年用户。

图表：短视频用户的使用场景（多选） 图表：抖音电商与国内高DAU下的“社交”可能
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资料来源：七麦数据，东吴证券研究所

◼ 2.2.6  “头条三剑客” vs “腾讯双弱”

2.2 外患：被头条撕开的线上围城缺口

➢ 头条旗下的“短视频三剑客”：火山小视频、西瓜视频、抖音分别在2016年4月、7月、9月上线，火山对
标快手，西瓜对标资讯的短视频信息流，抖音则标榜为潮流分享社区，后两者已经成为各自细分领域的绝
对龙头。

➢ “腾讯双弱”与三宗罪：2018年1月悄悄复活的微视（对标抖音）、5月低调上线的下饭视频（对标西瓜）
尝到了败绩，腾讯产品的三宗罪昭然若现：产品扶持方式、管理人、切入的Killer Point（跟拍功能）。

图表：2017年3月-2018年7月抖音、西瓜、火山在iOS中国区免费总榜排名 图表：2018年1月-7月微视与下饭视频分别在iOS中国区总榜与娱乐榜排名
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资料来源：支付宝小程序官网，快应用官网，东吴证券研究所

◼ 2.3.1 小程序面临阿里与硬件厂商的双重挑战

2.3 生态圈的碰撞：渠道与场景之争

➢ 小程序在上线一年多的时间内分别遭遇支付宝小程序与手机厂商的快应用的双重挑战。

• 2017年8月支付宝小程序悄悄上线，把芝麻信用结合进服务中，希望利用信用体系和服务能力作为
超越小程序的核心突破点；

• 2018年3月，10大手机厂商联合发布“快应用”，希望通过更前端的入口掌控安卓生态中的应用软
件；

➢ 微信力推的小程序将面临其他巨头的正面挑战。



资料来源：易观千帆，东吴证券研究所

◼ 2.3.2 新零售：线下场景之争

2.3 生态圈的碰撞：渠道与场景之争

➢ “品质升级、场景变革、智慧零售”是去年至今的关键词。

➢ 阿里倡导的“新零售”，是以消费者为中心，依托大数据、人工智能等技术驱动，对商品生产、流通与
销售过程进行升级改造，进而重构零售业结构及生态圈，融合线上、线下零售服务体验。

➢ 通过线下入口，以盒马鲜生为例的零售商获得了此前线上难以触达的用户，是OMO时代场景与流量的新
玩法。



资料来源：QuestMobile，东吴证券研究所

◼ 2.3.2 新零售：线下场景之争

2.3 生态圈的碰撞：渠道与场景之争

➢ 2017年以来阿里和腾讯持续加大在新零售上的布局，相比阿里的整合与主动改造，腾讯主要通过对零售
商的赋能，发起以零售商为主导的新零售改革，相对而言，阿里布局的深度与宽度具有优势。

➢ 阿里布局：饿了么、银泰、苏宁、三江购物、百联、易果先生、盒马鲜生等；

➢ 腾讯布局：美团、京东、永辉、家乐福、每日优鲜、超级物种等



三、老王牌——定海神针“网游”



资料来源：《腾讯传》，腾讯财报，东吴证券研究所整理

◼ 3.1.1 腾讯游戏：持续强化自研实力，自研+代理实现全品类覆盖

3.1 网游：腾讯的“定海神针”，份额持续上升

➢ 社交网络给予腾讯全互联网最高的容错率：经历了两次重度MMO的失利，腾讯找到了从休闲棋牌到枪车
球舞，再到MMO、SLG、MOBA的“武器升级”之路。

图表：腾讯游戏发展阶段大事记
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资料来源：GPC、CNG&IDC，腾讯财报，网易财报，东吴证券研究所

◼ 3.1.2 腾讯游戏：自研实力、产品供给、流量优势驱动市占率持续上升

3.1 网游：腾讯的“定海神针”，份额持续上升

➢ PC网游（端游+页游）的2016和2017年增量中，腾讯分别贡献了26、104亿元，处于份额快速上升的阶
段，从2015年的51%上升至2017年的68%；

➢ 手游增量来看，腾讯分别贡献了2016、2017年增量中的56%和71%，与之比较的网易分别贡献了2016、
2017年增量中的31%和24%，份额仍然在进一步上升。

图表：2016-2017年腾讯、网易PC网游增量（亿元） 图表：2016-2017年腾讯、网易手游增量（亿元）
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3.2 手游分析：“长销大单品”叠加“基本盘”

◼ 3.2.1 手游复盘——产品梯队明显，“长销大单品”威力显现

资料来源：七麦数据，腾讯财报，腾讯投资者工具，东吴证券研究所

➢ 全品类覆盖打造坚实“基本盘”：MMO、ARPG、SLG、休闲益智等品类组成了腾讯手游的“基本盘”。

➢ “长销大单品”成为核心增量看点：《王者荣耀》后的下一款“长销大单品”正翘首以待。

图表：1Q16-1Q18腾讯手游季度收入、ARPU中值与主力手游产品贡献



3.2 手游分析：“长销大单品”叠加“基本盘”

◼ 3.2.1 手游复盘——受爆款手游驱动，付费玩家数与渗透率呈现上升态势

资料来源：腾讯财报，腾讯投资者工具，东吴证券研究所 注：手游付费玩家数依据腾讯手游收入与ARPU中值测算，付费玩家比例为手游付费玩家数/微信季度MAU

➢ 爆品手游驱动付费玩家数量上升：2017年春节《王者荣耀》的爆发带来了手游付费玩家数量的显著上升，
手游付费玩家近5个季度仍然维持健康上涨的态势。

➢ 长期渗透率仍有空间：另外从手游付费玩家数量占比看，手游付费用户比例处于上升趋势，依然有空间。

图表：1Q16-1Q18 腾讯手游付费玩家数（百万）与付费玩家比例
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3.2 手游分析：“长销大单品”叠加“基本盘”

◼ 3.2.2 手游展望——二季度接力产品数量较少，淡季后迎来强IP产品矩阵

➢ 去年主力手游产品中，《天龙八部》、《乱世王者》畅销榜排名略有下滑，但整体表现依旧稳定，《王
者荣耀》近一年持续占据iOS畅销榜总榜头名的位置。

资料来源：七麦数据，东吴证券研究所 注：统计区间为2017年7月23日-2018年7月22日中国区iOS畅销榜总榜数据
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3.2 手游分析：“长销大单品”叠加“基本盘”

◼ 3.2.2 手游展望——二季度接力产品数量较少，淡季后迎来强IP产品矩阵

➢ 2018年主力新品方面，《QQ飞车》、《奇迹MU觉醒》二季度排行榜出现较明显的下滑，预计对二季度
手游流水产生一定的压力，三季度上线的新品《FIFA足球》、《自由幻想》、《妖神记》等有望通过暑
期档的接力，推动流水反弹。

➢ 2018年手游市场的整体增速预计将持续受到吃鸡手游的时长分流影响。

资料来源：七麦数据，东吴证券研究所 注：统计区间为2018年1月1日-2018年7月22日中国区iOS畅销榜总榜数据
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5.24 6.12 7.3 150.5 118 115.7 105.4

90.6 84.8 74.8 70.9

长期强势游戏 2Q18后上线畅销游戏 待上线重磅手游（按预约人数排名：万）

3.2 手游分析：“长销大单品”叠加“基本盘”

◼ 3.2.2 手游展望——二季度接力产品数量较少，淡季后迎来强IP产品矩阵

➢ 王者荣耀、穿越火线手游、新剑侠情缘、天龙八部手游等常青手游预计还将持续贡献稳定手游收入。

➢ 2018年Q2后上线的FIFA足球世界、魔力宝贝、自由幻想、妖神记手游表现强势，稳居畅销榜TOP20，
但整体接力产品数量较少，预计二季度流水呈现淡季效应。

➢ 剑网3、我叫MT4、初音未来：梦幻歌姬、圣斗士星矢等数十款强IP手游等待上线，预计下半年有望迎来
重磅手游产品矩阵。

资料来源：七麦数据，微信游戏，东吴证券研究所 注：微信手游预约人数统计截至7月中旬

7.19



首款AR 首款沙河品类

首款策略经营

3.2 手游分析：“长销大单品”叠加“基本盘”

◼ 3.2.2 手游展望——布局线路清晰，延续强IP与全品类的方向

➢ 手游延续四条线路布局，强IP与全品类依旧是不变的主旋律。腾讯不断拓宽游戏品类，目前即将上线的手游包括
国创系列、日漫系列、经典端游IP改手游系列、以及全新品类诸如实景AR、沙河品类、策略经营等。

资料来源：七麦数据，腾讯官网，东吴证券研究所



资料来源：游戏截图，SensorTower，东吴证券研究所

◼ 3.2.2 手游展望——还有更广阔的天空，自研与投资助力突破海外

3.2 手游分析：“长销大单品”叠加“基本盘”

➢ 2018年对腾讯而言手游业务达到了一个新的高度，《PUBG Mobile》有望成为全球爆品：

1. 自研吃鸡手游《绝地求生：刺激战场》在游戏画面与操控上超越了以研发著称的网易自研的《荒野
行动》。

2. 《刺激战场》海外版《PUBG Mobile》截至2018年Q1登顶49个西方国家iOS免费榜。

图表：（左）腾讯《绝地求生：刺激战场》与网易《荒野行动》对比截图；2017年初至今国产手游登顶最多西方国家App Store免费榜的游戏（右）
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➢ 英雄联盟、地下城与勇士、穿越火线三大主力端游持续贡献端游收入，辅之以阶段性端游新作如使命召
唤OL，兽人必须死、天涯明月刀等。

➢ 受暑期和春节影响，端游收入具有明显的季节性淡旺季。在旺季期间，通过季节性资料片、推广活动及
电子竞技大赛等活动加持，可刺激玩家消费欲望，实现较大幅度增长，活动与赛事影响力正逐步扩大。

3.3 端游分析：三巨头组基本盘，电竞加速整合

◼ 3.3.1 端游复盘——三巨头组成基本盘，活动与赛事影响力逐渐加大

资料来源：腾讯财报，东吴证券研究所

图表：腾讯端游季度收入（单位：亿元）



资料来源：新京报，东吴证券研究所整理

◼ 3.3.2 电竞产业链整合加速，直播预计将成为第二前锋

3.3 端游分析：三巨头组基本盘，电竞加速整合

➢ “临门一脚”的好手，电竞闭环的实现者：直播作为天然的变现好手，将为手握LOL、《王者荣耀》、
《绝地求生手游》的腾讯进行流量的另一重变现，近期虎牙直播的成功上市，标志着电竞产业链环节逐
渐进入良性循环。

➢ 能否接好“飞饼”成为关键：拥有海量用户与最头部电竞游戏的版权，腾讯通过投资实现直播平台的加
速整合，未来产业链生态闭环效应将愈发突出。

图表：腾讯直播平台投资布局 图表：腾讯电竞产业生态闭环

· 早期：腾讯直播、花样直播、企鹅直播、NOW直播、QQ空间
直播。

·2016年，企鹅电竞平台。

· 2018年3月8日，4.6亿美元独家投资虎牙（持股34.6%）。
同日，6.3亿美元独家投资斗鱼。
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四、新王牌——小程序



资料来源：QuestMobile，CNNIC，东吴证券研究所

◼ 4.1.1 新王牌诞生的大背景——移动互联网最后一波红利褪去，应用生态面临改革需求

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性
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➢ 2017年9月以来，移动设备月活跃数同比增速下降至个位数，移动设备的渗透趋于饱和。

➢ 根据CNNIC数据，2017年12月中国互联网普及率达到55.8%，手机网民占全体网民比例达到97.5%，随
着三四五线城市用户下沉的推进，用户红利逐渐褪去。

图表：中国移动设备月度活跃数（单位：亿台）与同比增速 图表：中国手机网民规模与手机网民占比
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资料来源：QuestMobile，CNNIC，东吴证券研究所

◼ 4.1.1 新王牌诞生的大背景——移动互联网最后一波红利褪去，应用生态面临改革需求

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性

➢ 根据QuestMobile的数据，2018年3月与6月人均单日移动设备时长达到4.5和4.8小时，在“抖音”、
“吃鸡”等应用的强力攻势下，短期呈现了跳跃式增长，但剩余空间已较为有限；

➢ 根据CNNIC数据，网民平均每周上网时间稳定在26-27小时之间。我们认为互联网用户时长从“增量争
夺”转变为“存量博弈”。

图表：用户月度总使用时长（千亿分钟）与人均单日使用时长（分钟） 图表：中国网民平均每周上网时间（小时）
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资料来源：QuestMobile，东吴证券研究所

◼ 4.1.1 新王牌诞生的大背景——移动互联网最后一波红利褪去，应用生态面临改革需求

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性

➢ 整体网民的APP使用个数增长1.2个至17个，其中00后人均使用APP个数为21.9个。与日俱增的细分垂直
服务需求与人均APP使用个数瓶颈的矛盾愈发激烈，应用的生态将受到人均APP使用个数的桎梏。

➢ 中长尾厂商的生存空间将受到挤压，低中高频应用逐渐向超高频与超高时长的应用低头，应用生态面临
改革需求。

图表：中国移动网民人均使用APP个数
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资料来源：支付宝小程序官网，快应用官网，东吴证券研究所

◼ 4.1.1 新王牌诞生的大背景——移动互联网最后一波红利褪去，应用生态面临改革需求

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性

➢ 我们认为应用生态有是三个理论改革方向：

• 超级APP开启兼容模式：以微信小程序与支付宝小程序为例，兼容第三方服务，起到连接的作用；

• 手机OS推动的应用变革：未来iOS、Android发起的应用自变革；

• 硬件厂商的源头把控：2018年3月，中国10大手机厂商联合发布“快应用”，力求通过更前端的入
口掌控安卓生态中的应用软件分发权；

未来存在切入的可能？



资料来源：微信官方，36kr，东吴证券研究所

◼ 4.1.1 新王牌诞生的大背景——移动互联网最后一波红利褪去，应用生态面临改革需求

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性

➢ 比较三个理论方向，从超级APP到OS到硬件厂商，看似一个比一个更底层，但我们认为应用生态的改革
核心在于解决商家“活跃、留存、复购（二次进入）”的痛点：

• 1、活跃取决于传播效率：微信能够实现基于熟人/泛熟人关系链的裂变式社交传播；

• 2、留存与复购取决于用户/粉丝沉淀：小程序与微信公众号/社群打通，实现从“粉丝沉淀”到
“交易落地”；



资料来源：36kr，东吴证券研究所整理

◼ 4.1.2 小程序：轻应用、OMO、变现闭环三位一体，大大加强生态的兼容性

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性

➢ 我们把微信生态的连接分为：人、服务、场景。

➢ 小程序的诞生背负着解决非标准化服务与线上线下场景融合的使命。

信息
支付

交付
第三方开发者

解决后端非标准化服务



资料来源：鲸准数据，东吴证券研究所整理

◼ 4.1.2 小程序：轻应用、OMO、变现闭环三位一体，大大加强生态的兼容性

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性

➢ OMO代表了线上与线下融合的趋势：人、服务、场景在线上与线下的融合。

服务 场景

人

服务 场景

人

线上 线下



资料来源：东吴证券研究所整理

◼ 4.1.2 小程序：轻应用、OMO、变现闭环三位一体，大大加强生态的兼容性

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性

➢ 对“连接”的理解：用更短的链条替换长链条，实现连接“人与服务”

➢ 小程序的即点即用的特点缩短了过去“人——应用商店——下载安装——使用”的传播链条；同时凭借社
交工具（微信）完成快速传播与分享，打造“人——微信——服务”的最短链条。

图表：小程序重构业务链与分享链
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用户A发现
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用户B使用
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资料来源：鲸准数据，阿拉丁，东吴证券研究所

◼ 4.1.3 极大拓展了微信生态的开放度，微信中再造风口

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性

➢ 小程序产业链处于快速发展中，根据量子程序统计2017年超过7亿元投资，截止今年4月份，投资金额约
为70亿元，预计2018年全年将有数百亿投资金额。

➢ 与8年前微博崛起带来的营销风口，4年前公众号带来的自媒体风口相比，小程序的包容性远远超出前两
者，根据信通院，2018年初已有95%的电商平台接入小程序，小程序电商成为大中小B竞相追逐的风口。

图表：小程序行业产业链图谱 图表：2018年3月阿拉丁小程序Top100榜单数据



资料来源：《2017微信数据报告》，鲸准数据，信通院，微信小程序，东吴证券研究所

◼ 4.1.3 极大拓展了微信生态的开放度，微信中再造风口

4.1 新王牌——小程序定义了微信生态的弹性

➢ 小程序大大加强了微信生态的兼容性，更低的研发与流量成本、10亿+的用户、完善的变现闭环使得微
信生态成为大中小B竞逐的风口。

MAU（2018Q1）：10.4亿
DAU（2017.09）：9亿+

移动互联网第一赛道月活跃粉丝（2017.09）：7.97亿
月活跃公众号（2017.09）：350万

基于LBS的引流

内容+电商
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五、新支柱——广告变现



资料来源：腾讯财报，《腾讯传》，东吴证券研究所整理

◼ 5.1.1 腾讯广告简介——历史发展回顾

5.1 广告：15年蓝图部署，预计将成为第二增长曲线
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资料来源：腾讯财报，腾讯社交广告官网，东吴证券研究所整理

◼ 5.1.1 腾讯广告简介——收入构成简析

5.1 广告：15年蓝图部署，预计将成为第二增长曲线

➢ 腾讯广告收入分为：1、媒体广告；2、社交及其他广告；其中微信中的朋友圈与小程序为核心增量看点。
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资料来源：腾讯财报，Facebook财报，东吴证券研究所 注：汇率换算按1美元=6.3333人民币；Rest of World包括非洲、拉丁美洲和中东的所有用户

◼ 5.1.2 腾讯最克制的业务，软硬件能力具备，高速列车即将开动

5.1 广告：15年蓝图部署，预计将成为第二增长曲线

➢ 从整体变现效率来看，腾讯广告收入的季度ARPU值（按最高产品MAU）仅仅与FB在非洲、拉丁美洲、
中东等地区相当，远低于北美与欧洲，甚至较FB亚太区的ARPU值仍然有30-40%的差距。

➢ 主要原因包括：1、微信对用户体验的极致追求与对变现的极度克制；2、信息流技术的差距：用户精准
定位等；3、变现闭环过去尚未打通，公众号等前端内容与后端变现刚实现对接；

图表： 2015Q1-2018Q1 腾讯广告与FB的季度ARPU值对比（单位：美元）
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资料来源：腾讯财报，Facebook财报，微博财报，东吴证券研究所

◼ 5.1.2 腾讯最克制的业务，软硬件能力具备，高速列车即将开动

5.1 广告：15年蓝图部署，预计将成为第二增长曲线

➢ 对比中美具有社交属性的腾讯：Facebook与微博，腾讯的广告业务毛利率显著偏低，1Q18仅为31%，
主要原因为腾讯广告业务的成本中包含了腾讯视频等内容采购的投入与摊销。

➢ 随着内容版权摊销占广告收入比重持续下降，预计未来几年广告业务的毛利率呈现上升态势。
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资料来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所

◼ 5.2.1 行业分析——网络广告规模持续上升，社交广告增速预计领跑

5.2 微信逐步释放潜力，小程序“百日成绩单”亮眼

➢ 中国五大媒体广告收入中，网络广告收入预计维持增长趋势，占比预计将从68%（2016）逐渐上升到
84%（2019E）。

➢ 从细分网络广告市场看，社交网络广告规模增速有望领跑，预计2016-2019年复合增速达到50.56%。

图表：中国五大媒体广告收入规模及预测（单位：亿元）
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资料来源：腾讯社交广告官网，东吴证券研究所

◼ 5.2.2 社交广告成战略重心，微信逐步释放潜力

5.2 微信逐步释放潜力，小程序“百日成绩单”亮眼

➢ 腾讯2017年将原广点通与OMG进行整合，改名为“腾讯社交广告”，可以看出腾讯未来对广告业务发展
的战略重心将进一步调整，整合后的广告资源可以分为四类：社交网络、移动联盟、工具类、数字资讯
&娱乐。
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资料来源：微信APP，腾讯社交广告，东吴证券研究所

◼ 5.2.2 社交广告成战略重心，微信逐步释放潜力——现有存货分析

5.2 微信逐步释放潜力，小程序“百日成绩单”亮眼

➢ 信息流+存量位置计算：1、微信看一看 ；2、朋友圈；3、公众号；4、小程序（小游戏）。

资料来源：腾讯公告，腾讯官网，QuestMobile，东吴证券研究所

朋友圈 公众号看一看
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5.2 微信逐步释放潜力，小程序“百日成绩单”亮眼

◼ 5.2.3 “百日成绩单”亮眼，小程序成广告“黑马”

资料来源：微信APP，AppStore，东吴证券研究所整理

➢ 微信2018年进行多个版本更新，其中下拉小程序菜单大幅增强入口体验，7月13日“我的小程序”功能
上线。



资料来源：腾讯社交广告，东吴证券研究所

◼ 5.2.3 “百日成绩单”亮眼，小程序成广告“黑马”

5.2 微信逐步释放潜力，小程序“百日成绩单”亮眼

➢ 内容端：小程序广告于2018年3月正式放开，目前广告位置主要为小程序页面内的落地页，当前仅支持
图片样式。



资料来源：腾讯社交广告，东吴证券研究所

◼ 5.2.3 “百日成绩单”亮眼，小程序成广告“黑马”

5.2 微信逐步释放潜力，小程序“百日成绩单”亮眼

➢ 游戏端——上线100天，广告日流水超过1000万，eCPM价格超过80元。

图表：微信小游戏100天成绩单（2018年7月）



资料来源：微信广告助手，东吴证券研究所整理 注：核心城市为北京、上海；重点城市包含广州、成都、深圳、杭州等20个高活跃城市；普通城市则为除以上22个城市外的其他城市。

◼ 5.2.3 “百日成绩单”亮眼，小程序成广告“黑马”

5.2 微信逐步释放潜力，小程序“百日成绩单”亮眼

图表： 微信广告类型与收费策略（2018年）

微信广告 广告形态 购买方式 收费方式 核心城市 重点城市 普通城市

朋友圈

图文广告
排期购买 CPM 150 100 50

竞价购买 CPM 100~300 60~200 30~200

视频广告
排期购买 CPM 180 120 60

竞价购买 CPM 100~300 60~200 30~200

公众号

底部广告
排期购买 CPC 自由竞价，最低为0.5/次点击

竞价购买 CPM 35 30 25

视频贴片广告
排期购买 CPM 自由竞价，最低为10元/CPM

竞价购买 CPM 25 20 15

互选广告 广告推荐 按文章收费 自主决定

文中广告 竞价购买 CPC 自由竞价，最低为10元/CPM

小程序
banner广告 竞价购买 CPC 自由竞价，最低为0.5/次点击

游戏激励广告 竞价购买 CPM 50~200 40~200 30~200



◼ 5.2.4 广告业务展望——品效合一与提高中小区域性广告主将成为未来方向

5.2 微信逐步释放潜力，小程序“百日成绩单”亮眼

PUT YOUR
OPTION

手机QQ浏览器
MAU：3亿+

月平均PV1400亿
+

QQ
月活跃账户7.83亿
支持LBS、场景定向

QQ空间广告
活跃账户5.68亿
原生社交广告

腾讯新闻
平均MAU2.4亿+
72%高学历人群渗

透

腾讯视频
平均MAU5亿+
日均访问时长70

分钟+

微信
MAU：10.4

亿+

天天快报
MAU:7900万+
DAU：2000万

+

➢ 腾讯广告业务未来发展将全面拥抱社交网络、视频与移动广告，集中在两方面：

1. 为大客户提供品效合一的综合解决方案，具体措施包括提高移动联盟份额，整合一体资源；

2. 为长尾客户定向优化算法与升级自助服务工具，提高中小区域性广告主的数量，以朋友圈广告为
例，本地推广广告已成为主推服务之一。

资料来源：腾讯财报，腾讯社交广告，QuestMobile，东吴证券研究所

微信朋友圈本地推广广告



资料来源：腾讯财报，东吴证券研究所整理

◼ 5.2.4 广告业务展望——未来收入增长预期

5.2 微信逐步释放潜力，小程序“百日成绩单”亮眼
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图表： 2017-2021E腾讯社交及其他广告收入拆分预期（单位：亿元）

➢ 随着微信广告潜力的逐步释放，我们认为以朋友圈、小程序为首的广告资源将得到更大的发挥空间，预
计将成为腾讯未来3年广告业务的核心增长驱动。



六、新看点——金融与云



资料来源：36kr，新金融琅琊榜，东吴证券研究所

◼ 6.1.1 遵循需求的演变：即时通讯、社交到娱乐、资讯再到交易、金融

6.1 金融：解决中端支付，打造中期到远期增量

图表：腾讯金融生态图
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资料来源：天眼查，东吴证券研究所

◼ 6.1.1 遵循需求的演变：即时通讯、社交到娱乐、资讯再到交易、金融

6.1 金融：解决中端支付，打造中期到远期增量

图表：腾讯金融投资参控股公司一览

参控股腾讯 占股 持股性质 经由腾讯渠道

微众银行 30% 间接持股 深圳市腾讯网域计算机网络有限公司

中金腾讯 4.95% 间接持股 Tencent Mobility Limited

和泰人寿 15% 直接持股 北京英克必成科技有限公司

众安保险 15% 直接持股 深圳市腾讯计算机系统有限公司

英杰华人寿 20% 直接持股 腾讯控股

财付通网络金融小额贷款有限公司 100% 直接持股
深圳市腾讯计算机系统有限公司持股95%
深圳市世纪凯旋科技有限公司持股5%

腾安基金销售公司 100% 间接持股 深圳市腾讯网域计算机网络有限公司

微民保险代理 57.8% 间接持股 北京驿码神通信息技术有限公司

腾讯征信有限公司 100% 直接持股
深圳市腾讯计算机系统有限公司持股95%
深圳市世纪凯旋科技有限公司持股5%



资料来源：易观智库，东吴证券研究所

◼ 6.1.2 持续互联网化改造升级，监管收紧、场景称王

6.1 金融：解决中端支付，打造中期到远期增量

➢ 根据易观，中国第三方移动支付市场交易规模保持高增速，2018年一季度第三方移动支付市场规模达到
40万亿元。

➢ 从支付市场份额来看，支付宝与财付通的市场份额占比合计达到92%，形成两大寡头的局面。

图表：4Q16-1Q18第三方移动支付市场规模与环比增速 图表： 3Q16-1Q18第三方移动支付市场份额

403645.1

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

100000

200000

300000

400000

500000

4Q2016 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1Q2018

交易规模（亿元） 环比增长率

53.76%

38.95%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

3Q2016 4Q2016 1Q2017 2Q2017 3Q2017 4Q2017 1Q2018

支付宝 财付通



资料来源：微信APP，东吴证券研究所

◼ 6.1.2 持续互联网化改造升级，监管收紧、场景称王

6.1 金融：解决中端支付，打造中期到远期增量

➢ 腾讯的钱包九宫格目前主打的三项服务：信用卡还款、微粒贷、理财通，分别对应蚂蚁金服的信用卡还
款、借呗、蚂蚁财富；

➢ 借贷业务受监管影响，预计对增速有一定压制，我们预计未来理财通的营收占比将逐步提升，同时支付
业务随着收费的开展预计营收与毛利率仍将维持上升态势。

2018年8月1日起，每笔还款收取0.1%



资料来源：36kr，东吴证券研究所

◼ 6.2.1 腾讯云是否具有类似于亚马逊的“飞轮效应”？

6.2 云计算：为生态赋能，飞轮的最后拼图

➢ 云计算对于巨头而言具有天然的屏障：1、前期投入与固定成本高；2、自身是第一个大客户；3、受益
于规模效应；4、生态带来天然的客户。
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资料来源：腾讯云，东吴证券研究所

◼ 6.2.2 核心壁垒如何承载起大数据和人工智能？

6.2 云计算：为生态赋能，飞轮的最后拼图

➢ 云计算、大数据、人工智能紧密相连：“在云上用人工智能处理大数据”。

➢ 云厂商的优势：1、运算能力；2、算法能力；3、数据量；机器学习极度依赖于运算能力、样本量和对
算法的调优，这是生态型玩家的天然屏障。

➢ 我们认为云计算作为生态的基础以及企业服务的敲门砖，整体投入与回报周期较长，将是腾讯的远期增
长点。

图表：腾讯云提供的人工智能与大数据产品



资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所 注：腾讯云营收为估算值

◼ 6.2.3 海内外云服务巨头比较

6.2 云计算：为生态赋能，飞轮的最后拼图

➢ 云业务在海外巨头上屡超预期，AWS在1Q18实现54亿美元营收，同比增长49%，带动亚马逊业绩再次
超出市场预期；

➢ 阿里云近三个财年的年增长率分别为138%、121%、101%，最新一个季度的营收同比增长103%至
43.85亿元；

图表：海内外云服务巨头比较
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七、展望篇——盛极而衰？



资料来源：QuestMobile，东吴证券研究所整理

7.1 展望：腾讯是否已进入盛极而衰的下行通道？

◼ 7.1.1 从时长而言，腾讯依旧维持健康增长

➢ 根据QuestMobile的数据，2018年6月即时通讯时长占比从2017年6月份的36.0%下降到30.2%；

➢ 考虑整体时长的增长，2018年6月以微信、QQ等为主的即时通讯细分行业依然保持8%的同比增速，总
使用时长达到24842亿分钟。
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图表：中国移动互联网二级细分热门行业总使用时长占比 图表：中国移动互联网二级细分热门行业总使用时长（亿分钟）



资料来源： QuestMobile ，东吴证券研究所整理

7.1 展望：腾讯是否已进入盛极而衰的下行通道？

◼ 7.1.1 从时长而言，腾讯依旧维持健康增长

➢ 在最新的互联网巨头独立APP总使用时长比较中，腾讯系APP的总使用时长从2017年6月的34638亿分钟，
增长至39238亿分钟，同比增长13.3%。

➢ 腾讯系APP在总使用时长与时长占比中依然遥遥领先，且增长趋势依旧保持健康态势。

47.7%

54.3%

10.1%

3.9%

7.4%

7.9%

6.4%

6.7%

3.6%

2.9%

24.8%

24.3%

2018年6月

2017年6月

腾讯系 头条系 百度系 阿里系 新浪系 其他

图表：中国移动互联网各巨头独立APP总使用时长占比

34,638亿分钟

39, 238亿分钟

时长同比+13.3%



资料来源：微信APP，AppStore，东吴证券研究所整理

7.1 展望：腾讯是否已进入盛极而衰的下行通道？

图文熟人社交

资讯平台

支付平台

兼容第三方服务应用/平台

算法驱动的内容推荐

基于订阅号的信息流

◼ 7.1.2 微信挑战与机遇并存，小程序打开了新的成长空间

➢ 2011年1月上线以来，微信在用户数保持高速增长的过程中，推出了一系列功能，已经成为了以IM为内
核，兼具熟人社交、资讯、支付、第三方服务的超级APP。



资料来源：微信APP，AppStore，东吴证券研究所整理

7.1 展望：腾讯是否已进入盛极而衰的下行通道？

◼ 7.1.2 微信挑战与机遇并存，小程序打开了新的成长空间

➢ 从2017年短视频爆发开始，似乎资讯与视频分发正慢慢地从微信这个“巨无霸”上切割用户注意力；但
是微信2018年围绕小程序的一系列举动，似乎看到了更大的“野心”。

➢ 微信通过“搜一搜”、“看一看”、“小程序电商”、“附近的小程序”，分别向搜索、资讯、电商、
O2O发起进攻，未来在培养新用户习惯与企业服务的结合上有望出现新的契机。



◼ 市场竞争加剧风险：用户数与用户时长进入存量博弈阶段，细分赛道上存在同业竞争风险，在内容投入持续加大的情
况下，市场竞争可能加剧，从而影响业绩的释放。

◼ 政策监管风险：泛娱乐、资讯等涉及内容监管问题，内容监管加严可能影响业务的发展进度，金融业务同样面临政策
监管风险。

◼ 业务整合发展低于预期：存量环境下变现效率的提升主要包括广告、会员收入、内容付费、企业服务等，广告业务等
整合进展存在低于预期可能。

风险提示
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