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腾讯 VSFacebook

2021 年 4 月跟踪：社交网络产业链深度梳理

今 天 我 们 要 跟 踪 研 究 社 交 网 络 赛 道 上 的 两 大 巨 头 — — 腾 讯 、

Facebook，二者在全球移动互联网流量端呈现绝对龙头优势。

腾讯——微信活跃用户数为 12.25 亿，同比增长 5.2%，QQ 活跃用

户数 5.95 亿，同比下降 8.1%。

Facebook — — 全 系 列 口 径 DAP （ DAP 是 指 包 含 Facebook 、

Instagram、WhatsApp 等所有应用在内的总日活）为 26 亿，同比

增长 15%；MAP（全口径的总月活）为 33 亿，同比增长 14%。其

中，单看 Facebook APP 在全球 MAU 为 27.9 亿，同比增长 12%；

DAU 为 18.5 亿，同比增长 11%。

根据 Bloomberg 机构一致预期：

腾讯控股——2021、2022 年，Bloomberg 机构一致预测收入规模

大致约为 5928.3 亿元、7132.8 亿元，预期同比增速约为 23%、

20.31%。根据其历史三年 Q1 收入占全年收入的平均比重 22.8%计
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算，一季度其收入需达到 1351.65 亿元左右，同比增长 25%，才能

符合市场预期。

Facebook——2021、2022 年，机构一致预测收入规模大致约为

7007 亿元、8359 亿元，预期同比增速约为 24.9%、19.3%。根据

其历史三年一季报收入占全年收入的平均比重 21.3%计算，一季度

收入需达到 1492 亿元左右，同比增长 18.82%，才能符合市场预期。

看到这里，有几个值得思考的问题：

1）这两家社交网络巨头，数据变动的原因是什么？

2）关键经营数据变动如何？未来重点发展的方向是什么？

（壹）

按照 2020 年报数据：

腾讯——收入为 4920.6 亿元人民币。其中，54.81%收入来源于增

值服务（2642.12 亿元，主要为游戏业务、会员充值等社交网络增值

服务），26.57%来自于金融及企业服务（1280.86 亿元），17%来

自于网络广告（823 亿元）。
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其网络广告业务，包含社交广告和媒体广告两部分：

社交及其他广告——主要包括微信朋友圈、移动广告联盟，该部分

收入为 680 亿元（增长 29%），从下游广告主细分领域来看，教育、

电商和快消领域增长较快。

媒体广告——主要包括依托腾讯新闻、腾讯视频等媒体资源投放的

广告，该部分收入为 143 亿元（下降 8%）。

图：腾讯收入结构

来源：塔坚研究

Facebook——收入为 5609 亿元人民币。其中，97.91%收入来源

于广告业务（5492 亿元），支付及其他创新业务占比不足 3%。
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其 广 告 收 入 主 要 来 自 Facebook 、 Instagram 、 Messenger 、

WhatsApp 四大 APP 及第三方渠道。广告类型主要是依托算法推荐

的信息流广告（Feeds），Facebook 是信息流广告的开创者。

图：Facebook 收入结构

来源：塔坚研究

此外， Facebook 全球化属性更强，从其地域性收入结构来看，45%

来自于美国及加南大，欧洲、亚太地区收入占比分别为 24%、23%。

而腾讯收入主要依赖国内市场，海外收入占比不足 5%。
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图：Facebook 收入结构（按地域）

来源：塔坚研究

综上，腾讯收入的总体量以及广告收入的体量，均低于 Facebook，

但腾讯的收入来源多样化程度，高于 FB。

从广告形式看，腾讯以社交广告（主要是微信生态，包括朋友圈、小

程序及移动广告联盟）为主，媒体广告（腾讯新闻、腾讯视频等传统

媒体渠道）收入占比呈下降趋势；Facebook 以信息流广告为主。

（贰）



并购优塾-发布于 2021-4-19 财务分析专业研究机构

虽然腾讯和 Facebook 的具体的收入来源（变现方式）差异较大，

但收入增长趋势是接近的，这是由于二者增长的底层驱动力相同—

—来自移动互联网普及带来的用户数量增长。

我们将近 12 个季度的营业总收入增速和利润增长情况放在一起，来

感知增长趋势：

图：营业总收入增速（%）

来源：塔坚研究

图：净利润增速（%）
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来源：塔坚研究

近 12 个季度营业总收入增长方面：

腾讯——增速低点出现在 2019 年 Q1，主要原因是国内游戏版号政策收

紧，影响游戏收入增长。2020 年卫生事件期间，其增速经历了小幅提升，

主要由于游戏、线上办公、云计算等卫生事件受益业务，保持了较高增

长态势。

Facebook——增速低点（小幅下降）出现在 2020H1，主要原因是卫生事

件影响，带来部分广告主投放广告意愿下降，以及相应广告价格下降。

另外，如果单拆分广告业务收入增速，可见：

二者过去 12 个季度变化整体趋势基本一致，伴随着移动互联网渗透率

提升，均呈现阶梯式下滑。其中，腾讯 2019 年广告收入增速下滑，一

定程度上是受头条系、快手系的短视频崛起的影响。

而从 2020 年情况来看，腾讯广告收入增速高于 Facebook，主要是受社

交广告驱动，腾讯早期广告变现相对克制，收入基数低、增速较高。
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图：腾讯、Facebook 广告业务增速情况（%）

来源：塔坚研究

然后，近 12 个季度净利润增长方面：

1）腾讯——利润增长较为平稳，2020 年年报利润增速较高，主要来自

投资收益（540 亿元，同比增长 288%）。

2）Facebook——增速低点出现在 2019 年 Q1，主要受隐私及反垄断相关

罚款影响（罚款计入管理费用，管理费用大幅增加）。而增速高点出现

在 2020 年 Q1，除了前期基数低以外，还得益于在线办公、人员优化以

及部分研发项目的结束（三费均有所下降）。
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（叁）

接着，我们再将收入和利润情况拆解，拆开单看 2020 年年报数据：

图：经营数据

来源：塔坚研究

图：收入、净利润

来源：塔坚研究、Wind
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具体来看：

1）腾讯——2020 年收入为 4820.64 亿元人民币（同比增长 27.77%），

净利润 1598.47 亿元（同比增长 71.31%）。如果看单季度，Q4 收入为

1336.7 亿元，同比增长 26.37%，净利润 593.02 亿元，同比增长

175.81%。

从季度增长来看，腾讯收入增长较为稳定，2020 年收入增速较快，是因

为游戏业务、腾讯会议等在线业务受益于卫生事件，利润波动主要受投

资收益影响。

图：营业总收入（左）及净利润（右）

来源：塔坚研究、Wind

其中，单看腾讯广告业务的增长：社交广告（移动互联网时代的主要阵
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地，朋友圈、小程序和移动广告联盟）收入增长迅速，而媒体广告（腾

讯网、腾讯新闻、腾讯视频、QQ 音乐等媒体渠道）收入持续下滑。

图：广告收入比例变化

来源：塔坚研究，腾讯年报

2）Facebook——2020年收入为5609.13亿元人民币（同比增长21.6%），

净利润 1901.75 亿元（同比增长 57.57%）。如果看单季度，Q4 收入为

1666.56亿元，同比增长17.14%，净利润680.9亿元，同比增长35.72%。
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图：收入（左）及归母净利润（右）

来源：塔坚研究、Wind

可以看出，近三年 Facebook 收入稳定增长，2020 年 Q1-Q3 受卫生事件

影响，收入增速较缓；净利润方面，2019 年由于罚款影响经历了显著下

滑，2020 年恢复了增长趋势。

（肆）

接着，我们再具体看两家公司费用率变动情况：

腾讯——2020Q4，毛利率为 45.95%，同比上升 3.49%，环比下降 1.58%；

净利率 33.22%，同比上升 30.73%，环比上升 14.86%。

图：腾讯利润率情况

来源：塔坚研究
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整体看，毛利率变化不大，整体较为平稳，广告业务毛利率持续上涨，

目前在 50%左右水平；而净利率上升主要受投资收益影响。

Facebook——2020Q4，毛利率为 80.58%，同比下降 1.65%，环比上升

0.5%；净利率 33.9%，同比上升 29.63%，环比上升 9.46%。

图：Facebook 毛利率、净利率

来源：塔坚研究

毛利率变化不大，整体较为平稳。费用率方面，变化较大的是管理费用

率，2019 年上半年大幅提升，主要原因是因侵犯用户隐私及反垄断相关

法律成本所致。

对于未来费用开支，Facebook 披露，其主要投资方向为数据中心、网络

基础设施、办公设施和总部建设，预计 2021-2023 年总体费用开支（包

含成本和费用）范围为 680 亿-730 亿美金（4420-4745 亿元人民币）。
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图：成本费用预期

来源：Facebook 年报

………………………………………
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