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盈利摘要 股价表现 
截至12月31日止财政年度 20年实际 21年实际 22年预测 23年预测 24年预测

总营业收入（人民币百万元） 482,064 560,118 575,990 644,550 725,980

变动 27.77% 16.19% 2.83% 11.90% 12.63%

经调整净利润 122,742 123,788 117,059 142,095 164,604

变动 30.09% 0.85% -5.44% 21.39% 15.84%

经调整每股盈利（人民币元） 12.69 12.77 12.06 14.57 16.77

变动 30.42% 0.61% -5.53% 20.79% 15.13%

股息 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60

市盈率312.6港元（估） 21.29 21.16 22.40 18.54 16.10  
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Bloomberg 
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852-25321539 

Jinglin.li@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 TMT 

股价 312.6 港元 

目标价 450 港元 

 （+43.9%） 

股票代码 700 

已发行股本 96.2 亿股 

市值 3.01 万亿港元 

52 周高/低 511.8/288 港元 

每股净资产 97.91 元人民币 

主要股东 Naspers Ltd （28.79%） 

马化腾      （7.38%） 

Vanguard     (2.45%) 

Blackrock    (2.18%) 

富达         (1.11%) 

 

持续聚焦运营降本增效，视频号货币化蓄势待发 

 2022Q2 业绩好于市场预期：2022Q2 公司录得收入 1340 亿元人民

币，同比下降 3%。归母净利润录得 192 亿元人民币，同比下降

55%。扣除股非现金权激励费用、投资收益等项目后，体现核心业

务的 Non GAAP 归母净利润录得 281 亿元人民币，同比下降 17%。 

 游戏板块持续承压：受大型游戏发布数量下降、用户消费减少和

未成年保护政策影响，2022Q2 游戏业务录得收入 425 亿元人民

币，同比下降 1%。手游包括和不包括社交收入的增速分别为-2%和

-3.4%。根据公司披露的资料，截至 Q2 的递延收入总额为 938 亿

元人民币，较 Q1 的 1015 亿元人民币环比有所下降。 

 广告业务持续下滑，期待视频号货币化：Q2 广告业务录得 186

亿元人民币，同比下降 18%，主要因为互联网服务、教育和金融得

广告需求疲软。社交广告同比下降 17%至 161 亿元人民币。媒体广

告收入录得 25 亿元人民币，同比下降 25%。公司表示视频号广告

收入增长将比朋友圈更快，目前视频浏览量同比增长 200%以上，

eCPM 未来可追赶中国两大短视频平台。 

 金融科技与企业服务增长受疫情影响：Q2 金融科技及企业服务

录得收入 422 亿元人民币，同比增长 1%。增速放缓主要体现了四

月和五月疫情对支付交易金额的影响。另外，企业服务收入有所

下降，主要是公司继续降本增效，主动减少亏损合同。 

 海外游戏收入进入后疫情时代：Q2 本土游戏收入为 318 亿元人

民币，同比下降 1.1%。其中，《和平精英》、《穿越火线手游》

和《DnF》等游戏收入均出现季节性下降。国际游戏收入为 107 亿

元人民币，同比下降 1.4%，海外游戏本季度占公司游戏收入

34%。海外游戏增速放缓主要是因为《VALORANT》和《PUBG》手游

收入减少。 

 下调目标价至 450 港元，买入评级：综合分析，鉴于疫情所导致

的宏观影响以及海外业务放缓，我们下调公司各项业务收入预期。

长期仍然看好公司各项业务在未来的发展，收入和经营利润预测采

用 2022 年的预测数据，计算得出目标价为 450 港元，较上一收盘

价有 43.9%上升空间，维持买入评级。 
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 业绩概览：2022Q2 业绩好于市场预期 

 2022Q2 公司录得收入 1340 亿元人民币，同比下降 3%。归母净利润录得 192 亿元人

民币，同比下降 55%。扣除股非现金权激励费用、投资收益等项目后，体现核心业

务的 Non GAAP 归母净利润录得 281 亿元人民币，同比下降 17%。 

2022Q2 增值服务业务收入录得人民币 717 亿元，同比保持稳定。 

（1）2022Q2 社交网络收入同比增长 0.6%到 292 亿，主要是视频号直播服务和数字

内容订购服务收入增加，但部分被音乐和游戏直播收入减少所抵消。截至 Q2 结

束，付费增值账户总数为 2.35 亿，同比增长 2.3%，环比下降 1.8%。腾讯视频付费

会员数录得 1.22 亿，音乐会员数增长至 8300 万。 

（2）游戏业务 Q2 受到大型游戏发布数量下降、用户消费减少、以及未成年保护政

策影响。2022Q2 游戏业务录 425 亿元人民币，同比下降 1%，环比下降 2.5%。增长

主要来自于《金铲铲之战》、《英雄联盟手游》和《重返帝国》，但部分被《王者

荣耀》、《天涯明月刀手游》和《英雄联盟》的收入下降所抵消。Q2 PC 游戏收入

为 116 亿元人民币，同比增长 5%。  

2022Q2 金融科技和企业服务收入录得 422 亿元人民币，同比增长 0.8%，增速放缓

主要体现了四月和五月疫情对支付交易金额的影响。另外，企业服务收入有所下

降，主要是公司继续降本增效，主动减少亏损合同。 

2022Q2 网络广告业务录得收入 186 亿元，同比下降 18%，主要因为互联网服务、教

育和金融的广告需求疲软。其中，四月和五月受新一轮疫情冲击影响较大，六月则

因各大电商平台促销开始逐步恢复。社交及其他广告收入实现人民币 161 亿元，同

比下降 17%，主要由于广告需求疲软所导致的 eCPM 下滑。媒体广告收入实现 25 亿

元，同比下降 25%，主要因为腾讯视频和腾讯新闻的广告收入减少。 

2022Q2 毛利率为 43.2%，同比下降 2.2 个百分点，环比上升 1 个百分点。其中增值

服务毛利率环比上升 0.2 个百分点至 50.6%，主要由于视频号直播相关的分成以及

《VALORANT》电子竞技赛事和服务器带宽成本增加，部分被音乐和游戏直播分成减

少所抵消。广告毛利率环比上升 3.9 个百分点至 40.6%，主要因为内容成本减少，

部分被视频号相关成本增加所抵消。金融科技与企业服务毛利率环比上升 1.8 个百

分点至 33.3%，主要因为主动减少亏损的云项目。 

2022Q2 销售及市场推广开支环比下降 21%至人民币 79 亿元，反映了公司对营销活

动指出的严格把控。Q2 销售开支占同期收入百分比为 5.9%，同比减少 1.3 个百分

点，环比持平。2022Q2 行政开支环比下降 0.6%至人民币 112 亿元，主要来自于人

员优化并控制了雇员成本。截至 2022Q2 结束，公司共拥有 11 万名员工，环比减少

4.7%。2022Q2 研发费用为 150 亿元人民币，同比增长 17%。 
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图表 1：公司收入结构 图表 2：公司季度收入增长（百万元） 
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资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

图表 3：公司毛利率水平 图 4：经调整归母净利润（百万元） 
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资料来源：公司资料、第一上海整理 资料来源：公司资料、第一上海整理 

图表 5：增值服务账户数（百万） 图表 6：微信和 QQ MAU（百万） 
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资料来源：公司资料、第一上海整理 资料来源：公司资料、第一上海整理 
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 海外游戏收入受后疫情影响 

 2022Q2，游戏业务录得收入 425 亿元人民币，同比下降 1%。手游包括和不包括社交

收入的增速分别为-2%和-3.4%，继续出现同比下滑。 

PC 游戏录得收入 116 亿元人民币，同比增长 5.5%。公司的 PC 手游结构变化基本符

合整个市场的结构变化，PC 游戏占比继续缩小。 

本季度，本土游戏收入为 318 亿元人民币，同比下降 1.1%。国际游戏收入为 107 亿

元，同比下降 1.4%。国际游戏收入本季度占游戏收入 25%，环比略微回升。 

截至 Q2 的递延收入总额为 938 亿元人民币，较 Q1 的 1015 亿元人民币环比下降

8%。 

  下调目标价至 450 港元，买入评级 

 综合分析，鉴于疫情所导致的宏观影响以及海外业务放缓，我们下调公司各项业务

收入预期。长期仍然看好公司各项业务在未来的发展。持股公司估值采用公司披露

的截至 2022 年 6 月 30 日的市值数据，并作 0.8 的折扣系数。收入和经营利润预测

采用 2022 年的预测数据，计算得出目标价为 450 港元，较上一收盘价有 43.9%的上

升空间，维持买入评级。 

图表 7：分部估值结果 

2022 增值服务 广告业务 金融科技和企业服务 其他业务

收入（百万） 299,183 80,970 187,824 7,966

预计经营利润率 31.9% 21.4% 14.7% ‐10.5%

分部经营利润（百万） 95,438 17,296 27,630 ‐835

经营利润（百万） 139,530

分部平均估值中枢 PE:10X PE:10X PS:11X

估值结果 963,927 172,959 2,158,093

核心业务总估值（百万） 3,294,979

SOTP调整系数 1.0

调整后总估值（百万） 3,294,979

主要持股公司合计市值（0.8折扣系数） 481,600

总估值（百万） 3,776,579

摊薄后股份数（百万） 9,715

每股目标价（人民币） 389

HKD/RMB 0.86

每股目标价（港元） 450  

资料来源：第一上海预测 
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附录 1：主要财务报表 
损益表
<百万人民币>, 财务年度截至<十二月三十一日>

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

收入 482,064 560,118 575,990 644,550 725,980

毛利 221,532 245,944 248,270 282,210 319,346 毛利率 (%) 45.95% 43.91% 43.10% 43.78% 43.99%

其他业务净额 57,131 149,467 27,660 21,255 23,940 EBITDA 利率 (%) 54.11% 56.64% 28.55% 34.81% 37.79%

销售及管理费用 (101,383) (130,441) (144,539) (143,311) (154,150) 净利率(%) 33.22% 40.67% 15.58% 17.47% 18.44%

营运收入 177,280 264,970 131,392 160,154 189,136

财务开支 (7,887) (7,114) (7,880) (8,699) (9,798) 营运表现

联营公司等 130,778 105,709 90,923 126,805 151,574 销售及管理费用/收入(%) 21.03% 23.29% 25.09% 22.23% 21.23%

税前盈利 180,022 248,062 110,702 139,361 165,716 实际税率 (%) 11.05% 8.16% 18.93% 19.19% 19.19%

所得税 (19,897) (20,252) (20,951) (26,750) (31,809) 股息支付率 (%) 9.50% 6.78% 17.54% 14.13% 11.91%

净利润 160,125 227,810 89,751 112,611 133,907 应收账款天数 56.4 65.2 75.6 75.1 68.6

少数股东应占利润 278 2,988 2,418 3,578 4,255 应付账款天数 192.1 184.9 200.7 198.7 185.6

本公司股东应占利润 159,847 224,822 87,333 109,033 129,652

折旧及摊销 47,196 53,411 57,862 62,619 66,377

EBITDA 260,862 317,268 164,452 224,340 274,333 财务状况

总负债/总资产 0.42 0.46 0.44 0.42 0.40

增长 收入/净资产 0.62 0.64 0.61 0.61 0.62

总收入 (%) 27.8% 16.2% 2.8% 11.9% 12.6% 经营性现金流/收入 0.40 0.31 0.28 0.30 0.30

EBITDA (%) 55.3% 21.6% -48.2% 36.4% 22.3% 税前盈利对利息倍数 22.83 34.87 14.05 16.02 16.91

资产负债表
<百万人民币>, 财务年度截至<十二月三十一日> <百万人民币>, 财务年度截至<十二月三十一日>

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

2020年
实际

2021年
实际

2022年
预测

2023年
预测

2024年
预测

现金 152,798 167,966 221,950 309,303 424,007 EBITDA 260,862 317,268 164,452 224,340 274,333

应收账款 44,981 49,331 51,798 54,387 57,107 净融资成本 (1,299) (930) (464) 249 654

存货 814 1,063 1,169 1,286 1,415 营运资金变化 27,423 891 11,685 17,535 19,855

其他流动资产 119,054 266,452 266,452 266,452 266,452 所得税 (20,322) (28,526) (38,157) (28,699) (32,325)

总流动资产 317,647 484,812 541,368 631,429 748,981 其他 (72,545) (113,517) 21,533 (21,314) (43,114)

固定资产 59,843 61,914 72,703 80,723 86,683 营运现金流 194,119 175,186 159,050 192,111 219,403

无形资产 159,437 171,376 184,292 195,286 204,646

长期投资 305,258 323,188 323,188 323,188 323,188 资本开支 71,218 63,040 90,000 90,000 90,000

银行存款及其他 491,240 571,074 579,507 587,874 596,176 其他投资活动 (253,173) (241,589) (171,871) (170,647) (169,465)

总资产 1,333,425 1,612,364 1,701,058 1,818,499 1,959,674 投资活动现金流 (181,955) (178,549) (81,871) (80,647) (79,465)

应付账款 44,981 49,331 51,798 54,387 57,107

短期银行借款 14,242 19,003 19,003 19,003 19,003 负债变化 5,054 55,674 0 0 0

其他短期负债 209,856 334,764 346,556 364,207 384,191 股本变化 1,716 1,043 0 0 0

总短期负债 269,079 403,098 417,356 437,598 460,301 股息 15,184 15,245 15,315 15,411 15,435

长期银行借款 9,254 5,912 5,912 5,912 5,912 其他融资活动 (8,307) (50,342) (38,511) (39,522) (40,669)

其他负债 546,128 729,759 744,017 764,259 786,962 融资活动现金流 13,647 21,620 (23,196) (24,110) (25,233)

总负债 555,382 735,671 749,929 770,171 792,874

少数股东权益 74,059 70,394 72,812 76,390 80,644 现金变化 25,811 18,257 53,983 87,354 114,704

股东权益 778,043 876,693 951,129 1,048,328 1,166,800 期初持有现金 132,991 152,798 167,966 221,950 309,303

每股账面值(摊薄) 80 90 98 107 119 汇兑变化 (6,004) (3,089) 0 0 0

营运资产 48,568 81,714 124,012 193,831 288,680 期末持有现金 152,798 167,966 221,950 309,303 424,007

财务分析

盈利能力

现金流量表

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



第一上海证券有限公司 2022 年 8 月 

- 6 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国籍人士发放 
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