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[Table_Main] 
巨人的进击——腾讯控股：互联网分析方法

论及被市场忽视的货币化能力提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 312,694 373,050 467,790 578,440 

同比（%） 31.5% 19.3% 25.4% 23.7% 

归母净利润（百万元）  78,719   93,561   118,594   148,764  

同比（%） 10.1% 18.9% 26.8% 25.4% 

每股收益（元/股） 8.2 9.8 12.4 15.6 

P/E（倍） 42.4 35.7 28.2 22.5 
      

投资要点 

◼ 不同于传统行业公司的分析方法，互联网公司的研究有其特性：投资者
在研究传统行业的公司时，通常可以通过资产负债表的角度进行分析，
例如通过产能扩张判断业绩变化，通过资产属性判断竞争优势，通过库
存情况判断行业周期等等。但互联网公司的有形资产同质化，估值中无
形资产占比高，且不会在资产负债表上体现。这因此导致传统企业的分
析方法难以适应互联网公司。我们根据互联网公司商业模式的共性，提
供一个互联网公司的分析框架。 

◼ 用户是互联网公司的核心资产，但在获取用户和用户变现的效率层面上
存在显著差别。互联网公司商业模式有其共性，一方面是用户的获取（资
产的规模），另一方面是用户的变现（资产的盈利能力）。不同的互联网
公司在这两个方面都存在显著差别。影响用户获取的因素包括用户与流
量的区别、需求对应用户规模的天花板、用户的获取和留存难度等，用
户变现方面，主要的影响因素包括用户有效使用时长、用户生命周期长
短、商业模式离交易端的远近以及服务深度等。不同互联网公司在上述
两个方面的差别造成了显著的市值差距，同一家公司在这两个方面的持
续变化决定了公司基本面的发展走向。 

◼ 头条系影响了腾讯系的用户使用时长，但腾讯货币化能力的提升却未被
充分关注：用户使用时长的下跌已经成为市场不看好腾讯的最直接证
据，但这个论断实际上忽略了重要的前提：只有在业务的货币化能力不
发生变动的情况下，用户使用时长的下跌才可以说明公司变现能力在减
弱。其实对于腾讯而言，当前已经有货币化能力更强的业务开始支撑起
公司业绩的增长——支付业务。根据我们的测算，在公司当前的流水规
模下，支付业务的费率每提升万分之一或补贴每缩减万分之一就能贡献
约 30 亿元的税前利润，商业支付流水体量的增大和支付费率的提升将
增大公司的业绩弹性，使公司业绩增速大幅提高。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021 年，腾讯将实现归母净利润
935.61/1185.94/1487.64 亿元，同比增长 18.9%/26.8%/25.4%，对应 PE 分
别为 35.70/28.17/22.45 倍。我们与市场最大的不同在于金融科技的业绩
弹性，我们认为随着支付业务的补贴减少和费率提升，公司业绩会恢复
到 25%以上的增长，股价将迎来业绩与估值的双击。给予腾讯 2020 年
对应 35 倍的估值，则对应股价 492.1 港币/股。我们看好腾讯强大的生
态体系对用户资产的把控，当前腾讯增长引擎切换，货币化能力更强的
业务将助力腾讯对用户资产的变现。维持腾讯“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，行业政策风险，新产品上线不及预期 
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1.   为何传统行业公司的分析方法难以适用于互联网？ 

投资者在研究传统行业的公司时，通常可以通过资产负债表的角度进行分析，例如

通过产能扩张判断业绩变化，通过资产属性判断竞争优势，通过库存情况判断行业周期

等等。我们分析煤炭公司，明确知道公司的资产是煤炭，而矿源本身的差异很大程度上

决定了不同公司竞争力的区别；研究水电公司，能够发现水电站所处流域来水变化的不

同对公司业绩造成的波动，从而找到不同水电公司盈利波动的重要原因；同样，高速公

路公司，路段是盈利能力差距的核心体现，如此等等。 

但互联网公司的有形资产是同质化的办公楼、服务器等，通过对这些资产的分析无

法判断企业之间的差别，也难以探索一家企业的竞争优势在哪里。实际上，互联网公司

的估值中包含着大量的无形资产，而这些无形资产也不会在资产负债表上体现。这因此

导致传统企业的分析方法难以适用互联网公司。 

图 1：不同行业公司 PB 对比 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

而本文期望提供一个通用的互联网公司分析框架，以解答投资者在分析互联网公司，

尤其是在估值时的困惑。我们的分析框架从下面这个问题开始，为何同为互联网公司，

有形资产同质化的情况下，不同互联网公司单用户对应的市值却能差别这么多？我们首

先来看看互联网公司的商业模式是什么样的。 

图 2：不同互联网公司单用户市值（市值截止 2020 年 1 月 8 日） 
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注：YY 用户 MAU 为 YY+虎牙直播用户 MAU，腾讯音乐 MAU 为社交娱乐 MAU，此外还有

网络音乐用户 MAU 为 6.61 亿（未去重），下同 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   从商业模式找寻互联网公司的分析方法 

互联网公司的产品各不相同，但商业模式上有其共性。一方面是用户的获取，互联

网公司通过提供各种服务，例如通讯（微信、Whatapp）、社交（陌陌、人人网、Facebook）、

内容（抖音、头条、YY、优酷）、网络安全（360）等，来吸引用户；另一方面，在获得

庞大用户群体的基础上，通过多种方式进行变现，例如游戏、直播打赏、会员付费、商

业支付等等。 

图 3：互联网公司商业模式共性 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

所以，互联网公司的商业模式可以简单分为两个环节，一边是用户的获取，另一边

是用户的变现。用户居于互联网商业模式的核心地位，是互联网公司真正的硬资产。不

同互联网公司的竞争优势强弱及其商业模式上的差异，其本质上就来自于用户获取与用

户变现能力上的差别。所以，我们找到了互联网公司真正的资产，就能将互联网公司的

分析纳入传统行业企业的分析框架下——资产的规模和质量（用户获取和留存难度，即
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资产规模能做到多大以及这些用户的忠诚度）以及资产的盈利能力（用户资产的变现效

率）。 

2.1.   用户的获取：互联网公司的护城河 

对于不同的互联网商业模式来说，获取用户的难度是存在很大差异的。这直接体现

在用户规模的天花板以及获取和留存用户的成本上。 

2.1.1.   “用户”的定义：要“用户”而不是“流量” 

首先需要对“用户”和“流量”做出区分。所谓“用户”，是指可以产生有效的使用

时长，互联网公司能确知其使用习惯，从而能进行画像的使用者，在逐渐对使用者精准

刻画的同时，通过与使用者进行交互来改善产品的使用体验。这样对于互联网公司而言

才能形成资产，精准的用户画像意味着变现效率的提高，产品粘性的增大，也是互联网

公司所谓“越用越好用”的前提。 

但有些商业模式只吸引“流量”而难以获得用户，公司与流量之间难以产生交互，

也无有效的用户时长，例如网页浏览器、系统优化工具、天气 app 等等。以猎豹移动为

例，根据 2019Q3 财报披露，公司在全球范围内拥有 3.77 亿月活，这在互联网公司中都

属于很高的月活体量，但是其市值仅有 5.15 亿美元（2020 年 1 月 2 日），单用户仅支撑

起 1.37 美元市值，远远低于其他互联网公司。原因就在于，猎豹产品无法对流量进行多

维度的画像，产品与使用者交互少，无有效用户时长，使用者粘性低、留存少，变现效

率低。墨迹天气也是类似，根据其招股说明书披露，公司于 2017 年末就已拥有 5.56 亿

累计装机量，但仅支撑起 3.1 亿营收，6253 万元利润（来自公司招股书，2017 年数据），

同样是因为流量不是真正的用户资产。 

图 4：不同互联网公司市值与 MAU 之间的关系（市值截止 2020 年 1 月 8 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.1.2.   需求对应用户规模的天花板 

用户是互联网公司的关键资产，而所谓资产是指可以给企业带来经济利益流入的资
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源，所以用户规模的大小是决定经济利益总流入的重要因素。通俗地讲，在其他因素相

同的情况下，某个互联网商业模式能吸引的用户规模越大，互联网公司积累的用户资产

越多，该商业模式的天花板就越高。 

但不同的互联网公司面对的用户需求不同，其商业模式所能聚集用户规模的上限天

生就有很大的差别。例如秀场直播，用户规模的天花板在 2.2 亿的水平上下；但 QQ 的

月活却能达到 8.69 亿之高；微信的月活在 2019Q3 就达到了 11.51 亿，但依然还在增长，

天花板又比 QQ 提高了一个层级。 

图 5：秀场直播用户规模（亿人）  图 6：QQ 和微信月活情况（百万人） 

 

 

 

数据来源：CNNIC，易观，东吴证券研究所  数据来源：腾讯财报，东吴证券研究所 

一个商业模式满足的用户需求越基础、越底层，其用户规模的天花板往往就会越高。

就如同通讯需求是基础需求，人人必须；但直播作为一种娱乐方式，满足人较高层次的

精神需求，娱乐方式的替代品多之又多，用户规模自然达不到很高的水平。商业模式能

吸引用户规模的大小，决定了公司业务发展的坡道长短，那些能获得用户规模越大的公

司，其维持高速增长的时间往往会比市场预期的更久。 

2.1.3.   获取和留存用户的难度 

根据互联网公司获取受众方式的不同，我们可以将互联网上的流量分为三个层级—

—通讯、社交和内容，来分组研究不同商业模式的用户获取和留存难度。 

图 7：不同公司所处流量层级 
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数据来源：东吴证券研究所整理 

 

（1）通讯——互联网皇冠明珠 

通讯是最底层、最基础的互联网使用需求，属于必须、高频、覆盖面广泛的应用场

景，用户规模的天花板很高，用户需求同质化，因此网络效应最明显，用户的获取成本

很低，用户自身的转换成本却非常高，导致公司留存用户的成本就很低，因此最容易形

成垄断，所以腾讯一家公司垄断了最基础的通讯需求。 

（2）社交——相对垄断格局 

社交建立在通讯的基础之上，属于较高层次的需求。人们有基于兴趣爱好产生的社

交（豆瓣），基于熟人关系产生的社交（QQ 空间、Facebook），基于弱关系链的社交（微

博）、陌生人社交（陌陌）等等。与通讯需求的同质化不同，人们社交需求差异化、领域

细分，因此这一层级的格局就较为分散。但我们发现，针对每一项用户社交需求，通常

仅有一家公司垄断了这一领域。社交同样具有网络效应，但由于需求的差异化，导致其

用户规模的天花板低于通讯需求，获取用户的边际成本也因此高于通讯。由于用户身份

转换、兴趣变化，使得这一层次需求的用户粘性更弱，用户转换成本也更低，留存用户

付出的成本就更高。 

典型的例子如人人网，随着学生逐步走向职场，用户身份就会发生转换，但人人网

并未对用户群体的不稳定采取相应措施，使得人人网社区留存用户的难度较高，叠加豆

瓣、知乎等兴趣社区以及微信熟人社交的兴起，用户发生大规模转移，人人网因此辉煌

不再。 

图 8：人人网的衰落与社交网络的兴起处于同一阶段（纵轴为人人网 MAU，百万人） 
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数据来源：人人网财报，东吴证券研究所 

 

（3）内容——相对分散格局 

不同于上述两层以关系链获客的形式，基于内容和工具获取用户的商业模式通常呈

现更加分散的市场格局。我们常见的内容形式通常包括新闻（头条、腾讯、网易、搜狐、

每经、华尔街见闻等）、游戏（腾讯、网易、完美、三七等）、长视频（优酷、爱奇艺、

腾讯视频、芒果超媒、乐视、暴风等）、短视频（抖音、快手、微视等）、秀场直播（欢

聚时代、陌陌、映客、六间房、腾讯音乐等）等等，内容多种多样，在每一个内容领域

中均存在多家公司相互竞争。由于有多家公司向用户提供类似的内容，用户获取的边际

成本就会更高，用户的转移成本很低，维持用户群体所付出的成本便相应提高，单家公

司用户规模的天花板因此也较低。 

综上，通讯是最底层的操作系统，我们在通讯的基础上可以进行社交，社交的过程

中就能产生内容。所以互联网公司从下往上做比较容易，而想通过内容来做社交，通过

社交做通讯就很难。而且越往下层的商业模式，吸引用户的方式就越是独一无二，获取

和留存用户的成本就越低，用户资产的规模就容易做的更大、稳定性会越更强，从而竞

争壁垒就会越高。 

（4）获客成本的量化证明 

我们从上述类别划分中，每一个层面都选取了代表性的公司来量化分析获取留存用

户成本的大小与商业模式的关系。 

下表典型公司中，陌陌和 YY 变现方式相同，但陌陌本身具有社交属性，网络效应

导致其用户获取留存成本低于 YY，因此其在内容上的支出比重就明显低于 YY，陌陌

因此可以将更多的资金用于推广营销，即便如此，陌陌获取留存用户的总成本占收入的

比重依然要较 YY 小。 

Facebook 和微博以关系链获客，商业模式没有内容成本支出，用户通过关系链来自

发地交互、生产和分发内容，商业模式网络效应强，获取留存用户的边际成本低。但
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Facebook 包含通讯工具的功能，导致其获客成本较微博更低。 

表 1：不同互联网公司获取留存用户的成本支出情况（单位：百万元） 

 
Facebook 微博 陌陌 YY 爱奇艺 

属性 通讯+社交 社交 社交 内容 内容 

收入 55838 11795 13408.42 14877.7 24989.12 

收入分成——内容成本 
  

5701.56 8272.7 21061 

内容成本/收入 
  

42.5% 55.6% 84.4% 

销售费用 7846 3620 1812.26 692.28 3244.9 

销售费用/收入 14.1% 30.7% 13.5% 4.7% 13.0% 

获客留存成本/收入 14.1% 30.7% 56.0% 60.3% 97.3% 

注：Facebook 数据单位为百万美元；以上数据均为各公司 2018 年财报数据 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

但如果一个商业模式获取用户所付出的代价太大，即使能够获得较大的用户体量，

也会相应贬损这个商业模式本身的价值。典型地，就如长视频平台。同样以内容获客，

长视频深受巨额的内容采购成本之困，2018 年爱奇艺内容成本高达 210.6 亿，占收入比

重 84.4%，腾讯视频的内容支出估计在 230-250 亿之间，奈飞内容投入 120.4 亿美元，

占收入比 76.3%，巨额的资本支出给盈利能力和现金流造成了严重的拖累。 

图 9：奈飞内容投入规模（百万美元）  图 10：爱奇艺内容投入规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

我们可以看到，自奈飞 2007 年正式转型流媒体以来，经营活动现金流量净额其实

在逐渐恶化，将奈飞这 13 年间的数据加总，得到的结果为-48.09 亿美元。 

图 11：奈飞经营活动现金流变化情况（百万美元） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.2.   用户的变现 

2.2.1.   用户有效使用时长 

显而易见的是，用户暴露在一款 app 的时长越长，这款 app 能够实现的变现机会就

越多，例如曝光更多的广告库存、购买更多的游戏道具、提供更多增值服务的机会等等。

但有些产品空有使用时间，却无有效用户时长，例如网页浏览器、网络安全工具、系统

优化工具等。长视频 app 优爱腾也存在类似问题，用户使用时长看似很长，但有效曝光

时间很短。下图中长视频的使用时长四个季度平均占总时长接近 12%，但优爱腾三家巨

头市值加起来也没有超过 500 亿美元，而短视频平均时长也是 12%，但仅抖音一家公司

在 2018 年估值就已经达到 750 亿美元。突显有效使用时长对变现的重要性。 

图 12：不同类型 app 使用时长占比 

 

数据来源：极光大数据，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   用户生命周期长短 

用户使用产品的生命周期越长，互联网公司能获得用户的生命周期价值（LTV）就
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会越大，对应产品的生命周期也会相应更长。 

用户生命周期长短在游戏这种变现形式中发挥着尤其关键的作用。用户对游戏需求

的持续性是毫无疑问的，游戏的用户规模也在逐步增长，游戏还是成瘾性强的娱乐方式，

使用频次高，货币化能力强。但缺点就在于，不同游戏的用户生命周期长短不一，导致

产品本身的生命周期也千差万别。用户生命周期长的游戏自然可以获得持续的流水收入，

为公司贡献长期业绩，如网易《大话西游》、腾讯《地下城与勇士》、IGG 的《王国纪元》

等，其中《王国纪元》自 2016 年 3 月上线以来，为 IGG 贡献营收 14.44 亿美元（截止

2019H1），占同期公司总收入的 71.05%。可以看到，生命周期长的爆款游戏能够成就一

家公司，但相应地，若是这家公司无新的产品接续，就会出现营收下滑，体现在公司层

面就是大小年的情况明显，所以多数游戏公司都是项目制公司。下图为主要上市公司的

典型游戏在 ios 端的流水情况，这些代表性的游戏生命周期也仅在 1.5 年左右。 

图 13：典型游戏的流水和生命周期情况（百万美元） 

 

数据来源：App Annie，东吴证券研究所 

 

2.2.3.   商业模式离交易的远近与服务深度 

商业模式离交易端越近，变现的链条就越短，变现损耗就会更小。例如阿里和腾讯

是同一体量上的公司，但阿里的月活却要少得多，阿里的月活只有 7.85 亿，而腾讯（微

信）的月活为 11.51 亿（2019Q3）。之所以如此，是因为电商天然离交易更近，货币化通

路短，变现更加直接，而腾讯要变现需要通过增值服务和广告等进行更加间接的变现。 

另一方面，为用户提供服务的深度越深，变现能力就越强。腾讯与 Facebook 商业

模式相似，Facebook 拥有 24.5 亿月活，是腾讯的 2.13 倍，但市值仅比腾讯高出 30%

（2019 年 1 月 6 日），原因在于 Facebook 聚焦在广告变现方式上，腾讯还提供了游戏、

会员、支付等层次更深、离交易端更近的增值服务，所以单用户变现效率更高。 

根据我们以上的分析，从货币化能力上讲，电商>增值服务>广告。现在蚂蚁金服和

腾讯都发展出了离交易端更近的商业模式——支付，用户每一次使用支付工具都会产生
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一次交易，从而收取交易手续费，因此单位时间内的货币化能力更强，支付可以讲就是

交易本身，其货币化能力强于电商。 

图 14：互联网巨头公司月活对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.4.   小结 

所以，互联网公司单用户价值量是以上众多因素的综合体现。秀场直播公司的估值

变化就是一个很好的例子。 

图 15：欢聚时代和陌陌秀场直播付费率稳定  图 16：YY 和虎牙单产品付费率 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

秀场直播用户规模天花板较低，付费率也长期保持稳定，在变现方式上得到了充分

的开发，商业模式已经较为成熟，没有明显的增长空间。这因此导致秀场直播领域的龙

头公司——欢聚时代——长期以来估值都远低于其他互联网公司，其长期估值水平维持

在 15-20 倍之间。欢聚时代 PE 水平自 2019Q1 开始大幅下滑，主要受 Bigo 公允价值重

估带来的一次性收益影响，扣除这部分公允价值变动损益，公司当前估值约 20 倍（2020

年 1 月 2 日）。陌陌曾因其社交平台属性可能实现的众多变现方式享有过较高的估值，

自 2015 年 9 月开始尝试通过直播方式进行变现，2016 年直播即已成为公司主要收入来

源，公司逐渐成为一家真正意义上的直播公司，在秀场直播行业用户规模增长遇到天花

板，而直播变现的商业化已经充分挖掘之后，陌陌的估值也降低到了与欢聚时代类似的

水平上。 

图 17：陌陌和 YY 估值情况 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

另一个突出的例子是微博。公司日活跃用户数自 2018Q1 开始增速大幅下滑至 20%

以下，此后增速逐季走低，公司用户增长逐步靠近天花板的同时，公司的业务变现上却

没有新的突破，公司微博 app 广告的加载率已经很高，用户规模接近天花板就意味着公

司营收的增长速度也会大幅放缓，此时又没有新的业务可以支撑公司的营收快速增长，

公司估值水平因此同步下跌。 

图 18：微博日活情况（百万人）  图 19：微博估值变化情况（PE-TTM，截至 2020.1.2） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

理解了用户资产和变现的规律，我们自然就容易理解，为何有形资产基本同质化的

商业模式单用户市值却千差万别，因为用户的获取和留存代价不同，获得用户后变现的

效率又不同。可以看到腾讯的单用户市值远高于其他的互联网公司，我们接下来就继续

运用我们的分析框架来研究产生这一情况的原因，以及未来将如何变化。 

表 2：不同公司月活、市值与单用户价值量情况（2020.01.06） 

 
MAU(亿) 市值(亿美元) 单用户市值(美元) 

腾讯 11.51 4717 409.83 

FB 24.5 6138 250.53 

陌陌 1.14 75.6 66.32 

YY 1.04 47.48 45.65 
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微博 4.97 115 23.14 

腾讯音乐 2.42 205 84.71 

B 站 1.28 67.76 52.94 

猎豹移动 3.77 5.15 1.37 

爱奇艺 5.65 167 29.56 

腾讯视频 4.89 
  

优酷视频 4.29 
  

注：FB 市值数据为 2020 年 1 月 8 日数据；  

数据来源：爱奇艺、腾讯视频、优酷的月活数据来自易观千帆，其余公司数据来自公司

2019Q3 财报，wind，东吴证券研究所 

 

3.   腾讯的竞争优势分析与变化：解析金融科技业务的增长弹性 

腾讯是一个庞大的业务生态体系，我们根据腾讯的财报披露和腾讯体系内已上市公

司披露的相关数据，对腾讯的业务进行拆分如下表。复杂的业务构成让投资者在研究腾

讯的时候初看难以下手，但实际上运用前文提出的分析框架在进行分析时就会简单明了

很多。 

表 3：腾讯收入结构拆分（亿元） 

      2017 2018 2019E  说明 

  增值服务收入   1540 1766 1980   

  网络游戏   979 1040 1114   

    端游 551 506 473   

    手游 428 534 641   

  社交网络   561 727 866 注：直播、音乐、视频、QQ 秀、QQ 会员体系、文学等 

    手游 201 244  注：渠道分成原因，手游收入的 32%-34%计入该项 

    虚拟道具 195 242  注：倒算 

    阅文集团 41 50  注：阅文年报收入 

    视频 92 134  
注：会员收入，广告收入计入媒体广告收入，参考爱奇

艺财报和腾讯披露的相关季度收入 

    音乐 32 55  注：腾讯音乐财报测算 

  广告收入   404 581 699   

  媒体广告   148 183 167 注：腾讯视频的流量广告和腾讯新闻的信息流广告 

  
社交及其他

广告 
  256 398 532 

注：微信朋友圈、公众号、QQ、QQ 空间、QQ 浏览器和

应用宝等 

  其他产品收入   433 771 1052   
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  金融体系   389 680 884   

  腾讯云   44 91 168 注：2017 年数据根据金山、阿里巴巴财报推算 

  合计   2380 3127 3730   

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

腾讯的整个生态体系以通信为基础，微信和 QQ 是整个业务体系的根基和树干，腾

讯生态金字塔的基石，通讯+社交具有强网络效应和高转移成本，使得公司的用户资产

非常庞大且稳固，然后在这个基础上通过游戏、广告、其他增值服务和金融与云业务变

现。 

图 20：腾讯生态业务体系 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

3.1.   用户获取 

底层通讯工具拥有最广泛的用户基础，强网络效应，强排他性，高用户转移成本，

综合导致腾讯的获取留存用户成本非常之低。微信至 2019Q3 已拥有 11.51 亿月活，是

国内用户规模最大的 App。 

表 4：腾讯用户获取留存成本远低于其他互联网公司（百万元） 

 
腾讯 Facebook 微博 陌陌 YY 爱奇艺 

属性 
通讯+社交+

内容 
通讯+社交 社交 社交 内容 内容 

收入 288954.34 55838 11795 13408.4 14877.7 24989.1 

内容成本 
   

5701.56 8272.7 21061 

内容成本/收入 
   

42.5% 55.6% 84.3% 

销售费用 24233 7846 3620 1812.26 692.28 3244.9 

销售费用/收入 8.4% 14.1% 30.7% 13.5% 4.7% 13.0% 
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获客留存成本/收入 8.4% 14.1% 30.7% 56.0% 60.3% 97.3% 

注：腾讯收入中减去了腾讯视频的收入，相应的也没有计算腾讯视频的内容支出，腾讯的商

业模式以通讯来吸引流量，因此不影响我们对用户获取成本的判断，下有详细分析。 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.2.   用户变现 

首先用户时长，腾讯系 app 是使用时长最长的 app，腾讯系 app 占整个互联网用户

时长接近半壁江山。另外，腾讯提供的增值服务更多维，游戏研发、运营、QQ 会员、

蓝钻、绿钻、音乐、视频、广告、甚至金融等等，相当于在同一个用户身上实现了多个

层级的变现，而获客的成本却是相对而言最低的。在用户生命周期上，通讯和社交是所

有用户的刚需，在产品的使用上自不必说，凭借腾讯在游戏上工业化的研发体系，其产

品为收入贡献了强持续性。 

图 21：腾讯头部游戏在 ios 端的流水变化情况（百万美元） 

 

注：我们上述选取了腾讯 83 款游戏在 ios 端的流水数据 

数据来源：App annie，东吴证券研究所 

所以，综合用户获取和变现两个层面，我们自然能够明白，为何腾讯的单用户价值

远高于其他的互联网公司。但市场在变化，2017 年以来头条系崛起，对腾讯生态体系所

能获取的用户时长产生了不小的冲击。关于头条系带来影响的分析依然可以归入我们的

分析框架下。 

3.3.   头条系影响了腾讯系用户时长，但腾讯系货币化能力的增强却未被注意

到 

相对于通讯+社交的强垄断效应，腾讯在变现层面上面临的则是相对分散的市场，

因为内容的生产和分发，都对熟人社交关系的依赖度较小。这就很难指望内容层面不会

出现字节跳动这样的公司，但即便如此，头条系的出现也仅在变现层面对腾讯产生了影
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响，而难以影响腾讯在通讯和社交层面所构筑的竞争优势。 

图 22：互联网巨头产品使用时长占比变化 

 

数据来源：Questmobile，东吴证券研究所 

我们看到，腾讯系的产品的用户使用时长确实因头条系的崛起而有所下降，但依然

是使用时间最长的 app 体系。用户使用时长的下跌已经成为市场不看好腾讯的最直接证

据，但是不要忘了，影响用户变现的不止市场这一个因素，上述论断实际上忽略了重要

的前提：只有在货币化能力不发生变动的情况下，用户使用时长的下跌才可以说明公司

变现能力在减弱。其实对于腾讯而言，当前已经有货币化能力更强的业务开始支撑起公

司业绩的增长。 

我们之前提到，从货币化能力来讲，支付>电商>增值服务>广告。而当前公司增值

服务收入和广告收入的增长瓶颈已经显现，但金融科技及企业服务业务已经成为公司新

的增长引擎，至 2019Q3 占收入比重已经达到 27.52%，成为仅次于游戏业务的第二大收

入来源。而腾讯的金融科技及企业服务收入中，主要的构成就是支付业务（下有分析），

这部分业务拥有更强的货币化能力，其能对业绩产生的影响却被市场大大低估了。 

图 23：腾讯各项业务的增长速度  图 24：腾讯收入结构占比 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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3.4.   市场为何低估了支付业务的变现能力？ 

因为备付金的影响。此前央行政策规定备付金全额上缴，2018 年 6 月 29 日，央行

发布《关于支付机构客户备付金全部集中交存有关事项的通知》，规定自 2018 年 7 月 9

日起，按月逐步提高支付机构客户备付金集中交存央行比例，至 2019 年 1 月 14 日实现

100%集中交存，央行不会对上缴的备付金支付利息（2020 年 1 月 7 日央行备付金政策

再调整，给予备付金 0.35%的利息）。该政策使得 2019 年备付金利息收入消失，对支付

机构收入产生负面影响。 

图 25：央行收缴第三方支付机构备付金总额（亿元） 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 

根据公司 2019 年 Q2 财报披露，金融科技及企业服务收入为人民币 229 亿元，同比

增长 37%，撇除备付金利息收入影响，金融科技及企业服务收入同比增长 57%。我们据

此可以得到，公司 2018 年 Q2 备付金利息收入为 20.8 亿元。公司备付金缴存比例逐季

上升（财报披露，2018 年 4 月提升至 42%，于 2018 年 7 月再升至 52%，2019 年 1 月全

额上缴），我们根据公司披露数据及行业备付金缴存节奏（上图），测算 2018 年全年公

司备付金利息收入体量约 60 亿元。 

公司 2019 年失去这 60 亿纯毛利的情况下理应造成毛利率的大幅降低，但我们看

到，金融科技业务的毛利率不仅没有下滑，反而还有所提高，这是为什么？金融科技及

企业服务包括金融科技业务及云服务两块。其中云服务 2018 年仅 91 亿的规模，占金融

科技及企业服务业务的比重仅 12%，业务体量较小，难以对金融科技及企业服务的整体

毛利率造成较大影响。那么真正发挥重要作用的还是金融科技业务板块。所以金融科技

业务内部已经出现了积极的变化，只是因为备付金利息的消失而掩盖了这种积极的影响。

接下来，我们将仔细分析其中的结构变化。 

图 26：金融科技及企业服务业务毛利率（%） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.5.   金融科技业务的构成 

金融科技业务的收入来自于四大块，一块是理财通，主要是卖基金产品产生的销售

收入和后端管理费分成收入。第二块是微粒贷的贷款导流收入。第三块是备付金利息收

入。第四块是支付收入，即收取商家每一笔支付的手续费。 

图 27：腾讯金融科技业务构成 

 

数据来源：公司财报，专家访谈，东吴证券研究所 

 

3.5.1.   理财通 

理财通主要通过销售基金产品获取手续费收入。理财通售卖基金产品可以分为两大

类：货币型基金和非货币型基金（股票、债券基金），货币型基金只收取后端管理费分

成，货币基金管理费一般在 0.3%左右，腾讯收取其中的约 1/3；股票、固收型基金收两

笔费用，一是前端认购申购费，一般费率为 0-0.15%，另一项是基金管理费分成，基金

管理费的费率多处于 1.0%-1.5%之间，腾讯通常收取其中的 1/3-1/2。 
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公司理财通资产管理规模很大，2019Q2 已超过 8000 亿元，2019 年平均按照单季度

约 1000 亿元的规模在增长（2018 年底 6000 亿），预计年底将达到 10000 亿元的管理规

模。其中绝大部分为货币型基金，我们按照 90%的比例进行估算，理财通 2019 年的收

入规模也仅在 10 亿元的体量上。 

表 5：理财通收入规模测算 

项目和费率 计算结果 

货币基金管理费分成 0.1% （6000+10000*0.9）/2*0.1%=7.2 亿 

股票、固收基金认购申购费平均取 0.08% （1000-600）*0.08%=0.32 亿 

股票、固收基金管理费分成平均取 0.4% （600+1000）/2*0.4%=3.2 亿 

理财通总收入 10.72 亿 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

3.5.2.   微粒贷导流 

腾讯持有微众银行 30%股权，为腾讯的持股企业，微众银行的主要业务为微粒贷。

根据我们了解到的情况看，这块收入的确认方式为微信帮微众银行导流产生收入的一半

归腾讯所有（这个分成比例目前已有所下降），这个概念比较模糊，但不妨碍我们对这块

业务量级的判断。微众银行本身有年报披露，2018 年实现收入 100.3 亿元，即使按照 70%

的收入都是来自微信导流，这块业务的收入体量也仅 35 亿元，2019 年的增长情况也相

对有限。 

3.5.3.   备付金利息收入 

备付金来自于进行支付业务的保证金、因支付结算时间差产生的货币余额（如支付

业务的 T+1 到账、淘宝平台消费者确认收货前资金为支付宝备付金等）、消费者存储在

微信账户的零钱等。 

2019 年初，第三方支付机构将备付金全额上缴央行后就不再产生利息收入。2020 年

初，政策发生微调，央行将为第三方支付机构的备付金支付 0.35%的年利息。从央行数

据看，截止 2019 年 11 月底，第三方支付机构备付金总额为 1.48 万亿，按照腾讯在移动

支付中的份额占比 40% 测算，腾讯 2020 年将产生的备付金利息收入为

14789*0.4*0.35%=20.7 亿元，预计贡献净利润 20.7*（1-20%）=16.6 亿元。 

3.5.4.   微信支付 

腾讯在财报中有披露云业务的收入规模，所以我们自然就可以得到金融科技业务的

收入，2018 年为 666 亿，2019 年我们预计为 884 亿元。金融科技收入减去微粒贷导流

收入和理财通收入之后（2018 年之前还有备付金利息收入），就得到支付业务 2018 和

2019 年的规模，约为 568 亿元和 824 亿元，同比增长 45.2%，占 2018 和 2019 年金融科

技业务总收入的 85%和 93%。所以真正能决定金融科技业务利润率变化的是微信支付的
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利润率水平。 

3.6.   支付业务对业绩的影响机制 

3.6.1.   支付业务的成本 

支付业务的成本比较固定，包括发卡行结算费率，网联清算费率（暂未收取），清结

算打包成本（超级网银、央行大小额系统、跨行系统、代扣、网关支付费用等等）等，

此外还有一些人员、折旧、摊销费用。支付利润率的弹性不体现在这个方面。 

3.6.2.   支付业务的收入确认 

微信支付包括红包和转账等，这部分目前不产生任何收入；提现和信用卡还款，费

率为款项总额的 0.1%；最重要的一块就是商业支付，商业支付的费率变化是整个金融科

技业务利润率弹性的关键。 

商业支付收入是指微信通过向商家收取支付手续费获得收入。官方费率主要分为两

类（还有其他类别，但项目较少，与消费者不经常遇到）：实物商品费率是 0.6%，虚拟

商品（例如游戏、直播）是 1%，但微信在实际执行的时候进行了大规模的折扣和补贴。

例如腾讯线下需要服务商来推广微信支付，部分服务商支付给腾讯的费率只有 0.2%（或

者返点之后只有 0.2%）。腾讯对线上部分战略型客户，如美团、拼多多，所要求的费率

也非常优惠，甚至接近支付业务的成本费率。2018 年，腾讯曾实施线下餐饮行业的大规

模补贴推广计划——绿洲计划，加入绿洲计划的商户享受 0 费率的优惠，同时绿洲计划

的服务商可以按照流水收取 0.2%的返佣。这对于腾讯而言，相当于支付了 0.4%的补贴

（0.2%的费率减免，0.2%的服务商返佣）。所以腾讯支付业务的费率远远低于官方费率，

有很大的提升空间。 

图 28：微信支付收入与成本简介 

 

数据来源：公司官网，服务商调研，东吴证券研究所 

 

3.6.3.   支付业务的盈利弹性 



 

23 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

支付行业价格战打来打去，但市场份额自 2017 年起就已经没有显著变化，蚂蚁金

服和腾讯两家公司在 2019 年起纷纷大幅减少补贴和变相提高费率。以餐饮行业为例，

腾讯 2019 年开始，已经对绿洲计划中的商户收取 0.2%的费率，2019 下半年，服务商的

返佣也变成了 0.1%，因此导致美团退出了绿洲计划。根据移动支付网数据，绿洲计划将

于 2020 年 1 月 31 日正式结束，此后餐饮行业费率将调至 0.3%。 

图 29：移动支付竞争格局多年未发生变化 

 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

根据财付通披露的交易投诉笔数和占比数据，2018 年处理支付笔数 4665 亿笔，以

单笔支付金额 100 元计算，其中商业支付流水占比超过一半（年报），则微信商业支付

的流水体量约在 23 万亿的水平上下。在不考虑交易流水提升的情况下，支付费率每提

升万分之一（或者补贴每减少万分之一），就可以贡献出税前利润 23 亿元，公司 2018 年

的归母净利润水平为 787 亿元，扣税（20%）之后相当于 2.4%的利润提升！ 

不仅如此，当前商业支付的流水总额依然在快速提升，根据艾瑞咨询数据，第三方

移动支付行业总流水 2019H1 同比增长 23.77%，由于腾讯社交支付的流水已经明显放

缓，也就意味着腾讯商业支付的流水增长就远远快于这个水平。保守以 30%的增长测算，

2019 年腾讯商业支付的流水约 30 万，万分之一的补贴减少或费率提升就意味着 30 亿

的税前利润，对应 2019 年 935.6 亿元的归母净利润，扣税之后相当于 2.63%的利润提

升。随着商业支付流水规模的进一步提高，其对净利润的影响将进一步增大。对于腾讯

而言，支付业务当前是量价齐升的逻辑。 

这就是为什么作为纯利的备付金利息即使全额消失也没能让金融科技及企业服务

业务毛利率下滑的原因。不仅如此，备付金的消失反而掩盖了支付费率的提高（支付补

贴的减少）带来的积极影响，导致我们从总体的口径看，毛利率并未发生明显变化，从

而让市场低估了费率提升带来的影响力。 

4.   盈利预测与投资评级 

4.1.   收入预测 
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我们预计 2019-2021 年公司收入分别为 3730/4678/5784 亿元，分别同比增长

19.3%/25.4%/23.7%，具体拆分情况如下： 

4.2.   游戏收入预测 

2020 年，腾讯将有两款重磅端转手上线——《地下城与勇士》、《英雄联盟》，预计

将为手游业务收入贡献较大业务体量，从而手游业务收入的增长水平也好于 2019 年，

2019/2020/2021年的手游业务收入分别为 641/801/961亿元，同比增长20%/25%/20%（注：

手游收入中不包含应归入社交网络中的渠道分成收入）； 

端游收入负增长程度预计放缓，我们预计收入规模分别为 473/449/436 亿元，同比

增长-6.5%/-5%/-3%； 

2019-2021年总体游戏收入规模为 1114/1250/1397亿元，同比增长 7.1%/12.3%/11.7%。 

4.3.   社交网络收入预测 

社交网络增速平稳，预计 2019-2021 年收入规模为 866/1031/1216 亿元，分别同比

增长 19.2%/19%/18%。 

4.4.   广告收入预测 

2019 年宏观经济情况低迷，叠加建国 70 周年，影片排期影响，导致公司媒体广告

2019Q3 同比下滑 28.3%，不及预期。展望未来两年，一方面影片排期问题是非经常因

素，另一方面工业企业利润增速 2019 年 11 月同比转正，宏观经济有企稳回升迹象。我

们预计 2019-2021 年媒体广告业务收入规模为 167/176/193亿元，同比增长-8.7%/5%/10%； 

公司社交广告即使在宏观大环境不景气的情况下依然保持较高增速，我们预计

2019-2021 年社交广告收入为 532/708/920 亿元，分别同比增长 33.8%/33%/30%。 

4.5.   金融科技及企业服务收入预测 

4.5.1.   腾讯云 

腾讯云业务收入依然保持快速增长，2019Q3 收入为 47 亿元，同比增长 80%，其与

阿里云之间的差距也在逐渐缩小，我们预计 2019-2021 的收入为 168/285/442 亿元，同

比增长 84%/70%/55%。 

4.5.2.   金融科技业务方面 

我们预计 2019-2021 年金融科技业务收入分别为 883.9/1228.94/1616.64 亿元，同比

增长 32.6%/39.0%/31.5%，2019 年增速之所以较低是因为失去了备付金利息收入。具体

测算如下： 

（1）理财通 
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理财通 AUM 按照每季度 1000 亿元的水平增加，则 2019/2020/2021 年分别为

10000/14000/18000 亿元，对应收入水平分别为 10.72/15.92/21.12 亿元，同比增长

145.45%/48.51%/32.66%； 

（2）微粒贷导流 

微粒贷是微众银行主要收入来源，而微粒贷业务发展受资本金的限制，助贷模式下，

腾讯的分成比例会相应减少，我们预计微粒贷导流收入分别为 49/58.5/66 亿元，同比增

长 39.58%/19.39%/12.82%； 

（3）微信支付 

支付业务收入方面，我们预计 2019-2021 年支付业务总流水分别为 52.24/66.71/80.05

万亿，同比增长 28%/23%/20%。根据公司 2019 年前三季度已披露数据计算，预计 2019

年支付业务总货币化率为 0.152%，相对于 2018 年增长约万分之 1.8，对应商业支付费

率 0.287%（这里假设支付业务收入全部来自于商业支付，因此该数值是高估的）。 

表 6：支付业务货币化率预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币化率 0.114% 0.134% 0.152% 0.170% 0.188% 

商 业 支 付

费率 
0.248% 0.263% 0.287% 0.309% 0.330% 

注：货币化率=支付业务收入/支付业务总流水 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

由于公司持续在做缩减补贴和变相提高费率的努力，我们预计货币化率的增长可以

持续。仅以绿洲计划补贴缩减就能支撑 2020 年费率提升。2018 年整个餐饮行业收入 4.27

万亿元，预计 2019 年可以达到 4.7 万亿元，餐饮是微信支付的强势领域，以 70%的市占

率计算，微信支付交易流水约 3.3 万亿元，占整个商业支付流水约 11%，绿洲计划 2019

年下半年补贴开始退坡，按照移动支付网数据，服务商返佣由 0.2%降为 0.1%，2020 年

1 月 31 日结束，补贴降为 0%，同时商户费率由 0.2%提高至 0.3%，相当于费率总体提

升了 0.3%（=0.2%服务商补贴减少+0.1%费率提升）。绿洲计划的退坡相当于提升商业支

付整体费率 0.11%*0.3%=0.033%，完全可以支撑 2020 年商业支付费率的提升幅度。公

司除绿洲计划退坡外还有众多变相提升费率的方式，并且随着商业支付占比的提高，商

业支付费率的提升对支付业务货币化率的影响将更加显著，可以支撑公司支付业务货币

化率在未来几年的持续提升。 

我们按照以往的节奏，预计货币化率每年提升万分之 1.8，则 2019-2021 年支付业

务收入将达到 824.18/1133.82/1504.68 亿元，同比增长 45.2%/37.6%/32.7%。 

（4）备付金利息收入 

备付金利息收入方面，2019 年公司无备付金利息收入，2020 年上文已经计算收入
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为 20.7 亿元，由于备付金主要包括支付业务的保证金、消费者存储在微信账户的零钱

等，因此备付金总量与支付业务规模正相关，所以预计 2021 年备付金利息收入的增长

与支付业务流水的增长一致，均为 20%，达到 24.84 亿元。 

4.6.   毛利率预测 

增值服务毛利率略有下滑，是因为腾讯接下来将加大游戏在海外的推广，而海外推

广游戏的毛利率低于国内； 

广告收入毛利率下滑是因为 2019 年高毛利受成本结算的影响。2019 年因为建国 70

周年，导致很多剧集排期受到影响，影视剧未能播出则影视剧购买成本无法确认，从而

导致 2019 年毛利率远高于之前年份，未来随着成本的逐步确认，我们预计广告业务毛

利率将下行。但广告业务中社交广告因无内容采购成本，导致毛利率远高于媒体广告，

而且社交广告的增长速度远快于媒体广告，因此我们认为社交广告占比的增大会逐渐提

高公司毛利率水平，只是短期成本上的因素发挥了更大的作用。 

金融科技及企业服务业务的毛利率主要还是受到金融科技业务毛利率的影响，而其

中支付业务的毛利率又起到决定性作用，支付业务毛利率的提升主要体现在支付费率的

提高和支付补贴的减少。 

表 7：毛利率预测表（%） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增值服务收入   60.13 58.13 53.5 53 52 

广告收入     36.73 35.82 46 43 41 

金融科技与企业服务   21.87 23.89 27.19 33.26 37.34 

总体     49.18 45.60 44.68 44.72 44.67 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.7.   基础假设 

基础假设表如下： 

表 8：基础假设表 

 2018 2019E 2020E 2021E 

收入占比         

销售费用率 8% 6% 6% 6% 

管理费用率 13% 14% 14% 14% 

其他比率         

实际税率 15% 15% 15% 15% 

少数股东损益占比 2% 1% 1% 1% 

综合投资收益率 13% 6% 6% 7% 
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综合借款利率 5% 6% 5% 5% 

利息收入率 3% 3% 3% 3% 

          

营运资本假设         

应收账款周转天数 33 33 34 33 

预付账款周转天数 21 21 22 21 

存货周转天数 1 1 1 1 

应付账款周转天数 156 156 154 155 

预收款项周转天数 49 50 48 46 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.8.   盈利预测与投资评级 

根据我们以上对收入成本和费用的分析预测，我们预计 2019-2021 年，腾讯将实现

归母净利润 935.61/1185.94/1487.64 亿元，同比增长 18.9%/26.8%/25.4%，对应 PE 分别

为 35.70/28.17/22.45 倍（2020 年 1 月 20 日收盘价，对应汇率港币:人民币=0.8830）。 

从腾讯历史的 PE-band 来看，自 2016 年以来，腾讯的 PE 估值就一直维持在 40 倍

以上，当前市场对腾讯的增长预期很低（当前 wind 一致预期 2020 年公司归母净利润增

长率仅有 18.65%，至 1121.41 亿元。在我们的模型中，如果 2020 年支付业务的货币化

率和 19 年一样，则增速也就是 18.1%的水平，所以金融业务中隐含着较大的预期差。），

一旦业绩出现超预期情况将迎来业绩与估值的双击。我们给予腾讯 2020 年对应 35 倍的

估值，则对应股价 492.1 港币/股。我们看好腾讯强大的生态体系对用户资产的把控，当

前腾讯增长引擎切换，货币化能力更强的业务将助力腾讯对用户资产的变现。维持腾讯

“买入”评级。 

 

图 30：腾讯 PE-Band 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

5.   风险提示 

1、 行业竞争加剧。头条系等公司的激进扩张战略进一步影响公司原有业务的变现

能力，会对公司业绩造成负面影响；支付业务方面，支付行业是双寡头格局，

若支付宝不跟随减少补贴或提价，则微信支付也难以采取单方面的提价政策； 

2、 行业政策风险。游戏业务与金融业务受行业政策管制影响较大，政府出台不利

于游戏和金融业务变现的政策将影响公司业绩。 

3、 新产品上线不及预期。市场对腾讯即将上市的两款重磅端转手——《地下城与

勇士》和《英雄联盟》的表现预期较高，若新游戏表现不及预期则会对公司业

绩和股价造成负面影响。 
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腾讯控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E             2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A 2019E             2020E            2021E            

货币资金 163,322 182,465 181,764 216,382   营业收入 312,694 373,050 467,790 578,440 

应收账款 28,427 34,196 44,180 53,413   营业成本 170,574 206,379 258,572 320,063 

预付账款 18,493 21,761 28,587 34,434   销售费用 24,233 20,518 25,728 31,814 

存货 324 567 611 748   管理费用 41,522 51,481 64,555 79,825 

其他流动资产 6,514 7,771 9,745 12,050     财务费用 4,669 6,463 5,449 5,507 

流动资产合计 217,080 246,761 264,887 317,027   营业利润 71,696 88,210 113,486 141,231 

固定资产 35,091 48,525 61,535 74,371   利息收入 4,569 4,524 5,563 5,447 

在建工程 4,879 5,821 7,299 9,025   投资收益 18,201 19,170 22,987 31,528 

投资性房地产 725 793 773 764   利润总额 94,466 111,903 142,036 178,206 

无形资产 63,756 76,826 87,801 94,253   所得税 14,482 17,155 21,775 27,320 

长期股权投资 227,790 249,774 313,207 387,292   净利润 79,984 94,748 120,261 150,886 

其他金融资产-记损益 91,702 109,402 137,186 169,636   少数股东损益 1,265 1,187 1,668 2,123 

其他金融资产-不记损益 45,212 53,939 67,637 83,636   归母净利润 78,719 93,561 118,594 148,764 

其他非流动资产 37,286 44,483 55,780 68,974   EBITDA 110,377 140,572 175,048 215,017 

非流动资产合计 506,441 589,563 731,218 887,951   EBIT 76,365 94,673 118,935 146,739 

资产合计 723,521 836,324 996,105 1,204,977   NOPLAT 64,658 80,159 100,701 124,243 

短期借款 26,834 22,000 21,510 23,448   EPS（摊薄） 8.24 9.79 12.41 15.57 

应付票据 13,720 15,044 16,954 18,960       

应付账款 73,735 89,431 110,333 137,873       

应计负债及其他应付款 33,312 36,527 41,165 46,034       

递延收入 42,375 51,812 62,372 73,912       

其他负债 12,459 13,661 15,396 17,217       

流动负债合计 202,435 228,476 267,730 317,443       

长期借款 87,437 90,000 86,510 87,982       

长期应付款 56,095 43,486 44,269 47,950       

其他非流动负债 21,347 23,407 26,379 29,499                                                                              

非流动负债合计 164,879 156,894 157,159 165,432   重要财务与估值指标 2018A 2019E             2020E            2021E            

归属母公司所有者权益 323,510 417,071 535,665 684,428   每股收益(元) 8.2  9.8  12.4  15.6  

少数股东权益 32,697 33,884 35,551 37,674   每股净资产(元) 33.9  43.7  56.1  71.7  

所有者权益合计 356,207 450,955 571,216 722,102   发行在外股份(百万股) 9520              9553 9553 9553 

负债和股东权益 723,521 836,324 996,105 1,204,977   ROIC(%) 28.3% 29.6% 33.6% 35.1% 

                                                                           ROE(%) 24.3% 22.4% 22.1% 21.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E             2020E            2021E             毛利率(%) 45.5% 44.7% 44.7% 44.7% 

经营活动现金流 122,162 145,011 176,165 220,256   销售净利率(%) 25.2% 25.1% 25.4% 25.7% 

投资活动现金流 -152,075 -111,109 -176,755 -195,789 
 

资产负债率(%) 50.8% 46.1% 42.7% 40.1% 

筹资活动现金流 49,208 -14,759 -111 10,151   收入增长率(%) 31.5% 19.3% 25.4% 23.7% 

现金净增加额 -7,883              19,143   -701   34,618    净利润增长率(%) 10.1% 18.9% 26.8% 25.4% 

折旧和摊销  34,012   45,900   56,114   68,278   P/E 42.4 35.7 28.2 22.5 

资本开支 65,526 73,414 81,557 89,284  P/B 10.3 8.0 6.2 4.9 

营运资本变动  -20,218   -20,337   -20,917   -30,253   EV/EBITDA 31 25 20 16 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

30 / 30 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


