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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 413.00 - 435.00 港元

收盘价 381.80 港元

总市值/流通市值 3596362/3596362 百万港元

52周最高价/最低价 384.80/260.20 港元

近 3 个月日均成交额 7016.40 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《腾讯控股（00700.HK）-24Q1 前瞻：预计游戏业务受基数效应

影响，高毛利广告促进利润释放》 ——2024-04-23

《腾讯控股（00700.HK）-视频号进入商业化关键期，拉动高质

量增长》 ——2024-04-02

《腾讯控股（00700.HK）-视频号维持高速增长，游戏业务 24Q2

逐步恢复》 ——2024-03-24

《腾讯控股（00700.HK）-23Q4 业绩前瞻：24 年游戏储备丰富，

直播电商值得期待》 ——2024-01-15

《腾讯控股（00700.HK）-腾讯探索派对游戏，后续游戏产品储

备丰富》 ——2024-01-04

高质量业务成为新增长引擎，利润提升明显。2024Q1，腾讯实现营收 1595

亿元，同比增长 6%。主要增长由广告和金融科技贡献，部分被直播和游

戏业务的下滑所抵消。收入组合变动和经营杠杆带动利润加速增长。

2024Q1，公司综合毛利率 53%，同比提升 7pct。其中，增值服务/网络

广告/金融科技与企业服务毛利率同比提升 3pct/13pct/11pct。

Non-IFRS 归母净利润 503 亿元，同比增长 54%；Non-IFRS 归母净利率

31.5%，同比提升 10pct。利润率的大幅提升主要系高利润率业务占比提

升，包括微信视频号及搜一搜广告、小游戏平台服务费、理财服务及视

频号商家技术服务费等业务。我们测算预计到 25 年这些高质量发展的

新业务在腾讯收入占比 13%，但是利润占比可达 29%。

网络游戏：流水领先于收入指标展现回升。2024Q1，公司网络游戏业务收

入为 481 亿元，同比下滑 0.5%。1）本土市场游戏收入同比下降 2%至人

民币 345 亿元，本土市场游戏总流水恢复同比增长，增幅达 3%。2）国

际市场游戏收入同比增长 3%至人民币 136 亿元，国际市场游戏总流水同

比增长 34%，主要由于 Supercell 的游戏（尤其是《荒野乱斗》）人气

回升以及《PUBG MOBILE》的用户和流水增长。展望未来，预计随着策

略调整叠加新游戏上线，公司游戏收入 24Q2 开始恢复。

网络广告：视频号流量和收入高速增长。2024Q1，公司网络广告收入为 265

亿元，同比增长 26%。增长提速，主要得益于对视频号广告的强劲需求

以及广告技术平台的升级。视频号流量和收入高速增长。根据业绩会议，

视频号 24Q1 总时长增长 80%，总时间是朋友圈的两倍多。

金融科技与企业服务：2024Q1，公司金融科技及企业服务业务收入同比增

长 7%至 523 亿元。个位数同比增长，主要由于线下消费支出增长放缓及

提现收入减少。但与此同时，理财服务收入增长强劲。企业服务业务收

入实现十几个点的同比增长率，主要系视频号商家技术服务费增长。

投资建议：收入端来看，我们预计公司游戏业务今年呈现逐季度好转的

趋势，广告业务视频号当前进展顺利，金融科技与企业服务基数效应下

今年增速放缓。利润端来看，公司的高质量业务持续发展为利润的持续

提升提供潜力。考虑到公司毛利侧提升出色，视频号进展顺利，我们上调

盈利预测，预计 24-26年公司调整后净利润为2002/2256/2509亿元，上调

幅度为 8%/7%/8%，继续维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 609015 658639 707937 750306 783956

(+/-%) 9.8% 8.1% 7.5% 6.0% 4.5%

净利润(百万元)-Non IFRS 157688 200192 225639 250933 265985

(+/-%) 36.4% 27.0% 12.7% 11.2% 6.0%

每股收益（元）-Non IFRS 16.63 21.25 23.95 26.67 28.24

EBIT Margin 28.7% 34.4% 35.0% 36.5% 36.9%

净资产收益率（ROE） 14.2% 17.2% 16.5% 16.0% 14.7%

市盈率（PE） 21.3 16.3 14.5 13.0 12.5

EV/EBITDA 17.2 14.7 13.6 12.5 11.8

市净率（PB） 4.15 3.48 2.96 2.54 2.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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总览：收入高质量增长，利润提升明显

2024Q1，腾讯实现营收 1595 亿元，同比增长 6%。主要增长由广告和金融科技贡

献，部分被直播和游戏业务的下滑所抵消。

收入组合变动和经营杠杆带动利润加速增长。Non-IFRS 归母净利润 503 亿元，同

比增长 54%；Non-IFRS 归母净利率 31.5%，同比提升 10pct。利润率的大幅提升，

主要来自于：1）收入组合中，包括微信视频号及搜一搜广告收入、小游戏平台服

务费、理财服务收入及视频号商家技术服务费等高利润率业务占比提升；2）音乐

和虎牙直播、云通信转售等低利润率业务占比下降。

图1：腾讯总收入及增速（亿元，%） 图2：腾讯调整后归母净利润及净利润率（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

利润率提升主要系毛利率表现优秀：2024Q1，公司综合毛利率 53%，同比提升 7pct。

其 中 ， 增 值 服 务 / 网 络 广 告 /金 融 科 技 与 企 业 服 务 毛 利 率 同 比 提 升

3pct/13pct/11pct。

 增值服务毛利率提升主要系订阅收入、高毛利率的小游戏平台服务费增长，

以及分部内容成本与运营成本的下降；

 广告业务毛利率优化得益于高毛利的视频号广告、搜一搜广告贡献；

 金融科技业务毛利率提升主要系云业务重组、高毛利的视频号带货技术服务

费强劲增长。

24Q1，销售费率 4.7%，同比+0pct。管理研发费率 15.6%，同比-1pct。
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图3：腾讯季度毛利率变化情况（亿元，%） 图4：腾讯季度经营费率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

我们将腾讯的微信视频号及搜一搜广告收入、小游戏平台服务费、理财服务收入

及视频号商家技术服务费计算为新业务，我们测算预计到 25 年这些新业务在腾讯

收入占比 13%，但是利润占比可达 29%。从利润增速来看，23-25 年老业务利润增

速 CAGR11%，新业务利润增速 CAGR 53%。

表1：腾讯新老业务收入与利润拆分（亿元）

2021 2022 2023 2024E 2025E

总收入 5,601 5,546 6,090 6,586 7,079

yoy 16% -1% 10% 8% 7%

其中：老业务收入 5,460 5,337 5,651 5,929 6,170

yoy -2% 6% 5% 4%

其中：新业务收入 141 208 439 657 909

yoy 48% 111% 50% 38%

占比 3% 4% 7% 10% 13%

调整后归母净利润 1,238 1,156 1,577 2,002 2,256

yoy 1% -7% 36% 27% 13%

净利润率 22% 21% 26% 30% 32%

其中：老业务调整后净利润 1,147 1,031 1,300 1,542 1,604

yoy -10% 26% 19% 4%

净利润率 21% 20% 23% 26% 26%

其中：新业务调整后净利润 91 125 277 460 652

yoy 37% 122% 66% 42%

净利润率 65% 60% 63% 70% 72%

占比 7% 11% 18% 23% 29%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测

网络游戏：收入同比-0.5%，预计二季度开始

恢复

2024Q1，公司网络游戏业务收入为 481 亿元，同比下滑 0.5%。本季度末，公司递

延收入（流动负债）为 1061 亿元，同比增长 9%，环比增长 23%。
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图5：腾讯网络游戏收入及增速（亿元、%） 图6：腾讯递延收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

1）本土市场游戏收入同比下降 2%至人民币 345 亿元，本土市场游戏总流水恢复

同比增长，增幅达 3%。两款本土市场旗舰游戏《王者荣耀》及《和平精英》受益

于新的商业化节奏和游戏内容设计的提升，24 年 3月流水实现同比增长。中腰部

游戏进展良好《金铲铲之战》、《穿越火线手游》及《暗区突围》等多款本土市

场游戏的流水于本季创下历史新高。

2）国际市场游戏收入同比增长 3%至人民币 136 亿元（按固定汇率计算同比稳定）

国际市场游戏总流水同比增长 34%，主要由于 Supercell 的游戏（尤其是《荒野

乱斗》）人气回升以及《PUBG MOBILE》的用户和流水增长。根据公司财报，Supercell

的游戏实现用户量与流水的增长，《荒野乱斗》在国际市场上的日活跃账户数超

过去年同期的两倍，流水超过去年同期的四倍。

展望未来，预计随着策略调整叠加新游戏上线，公司游戏收入 24Q2 开始恢复：公

司重点游戏《DNF》手游预计 5 月 21 日上线。除此以外，新游戏中推荐重点关注

《塔瑞斯世界》《极品飞车》《海贼王》以及《三角洲行动》等。

图7：腾讯本土市场游戏收入及增速（亿元、%） 图8：腾讯海外市场游戏收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

网络广告：视频号流量和收入高速增长

2024Q1，公司网络广告收入为 265 亿元，同比增长 26%。增长提速，主要得益于

对视频号广告的强劲需求以及广告技术平台的升级。分行业来看，游戏、互联网
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服务和消费品行业的广告收入显著增长。视频号流量和收入高速增长。根据业绩

会议，视频号 24Q1 总时长增长 80%，总时长是朋友圈的两倍多。我们于 4 月 2 日

发布《腾讯控股（0700.HK）深度报告：视频号进入商业化关键期，拉动高质量增

长》中测算，中期腾讯视频号广告收入预计将达到 924 亿人民币，基于中期 DAU

达到 7亿、日均时长 100 分钟、总时长 700 亿分钟/日、广告加载率 8%（23 年快

手广告加载率为 9%，抖音广告加载率为 15%）等假设。

金融科技和企业服务：收入同比+7%

2024Q1，金融科技及企业服务业务收入同比增长 7%至 523 亿元。个位数同比增长，

主要由于线下消费支出增长放缓及提现收入减少。但与此同时，理财服务收入增

长强劲。企业服务业务收入实现十几个点的同比增长率，主要系视频号商家技术

服务费增长。

图9：腾讯网络广告收入及增速（亿元、%） 图10：腾讯金融科技及企业服务收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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投资建议：高质量业务拉动利润增长，维持“买

入”评级

收入端来看，我们预计公司游戏业务今年呈现逐季度好转的趋势，广告业务视频号当

前进展顺利，金融科技与企业服务基数效应下今年增速放缓。利润端来看，公司的高

质量业务持续发展为利润的持续提升提供潜力。考虑到公司毛利侧提升出色，视频号

进展顺利，我们上调盈利预测，预计 24-26年公司调整后净利润为2002/2256/2509

亿元，上调幅度为 8%/7%/8%，继续维持“买入”评级。

我们认为后续腾讯股价的驱动因素将包含：

1）大额回购托底股价，年内有望进一步扩大当前1000亿港元的回购规模。自3月20

日年报业绩会公告1000亿港元回购计划以来至一季报静默期，腾讯在二级市场日均回

购金额为10亿港元。

2）游戏大盘2024年预计将企稳回升，重拾基本盘信心。回顾2023年腾讯的经营情况，

当年公司游戏业务逐季度降速，导致腾讯股价从24X PE跌到当年15X PE，在网易《蛋

仔排队》和《逆水寒》的优秀表现背景下，市场对腾讯是否能长期守住游戏大盘的份

额和增长较为担忧。我们预计腾讯游戏将于24Q2逐步恢复增长，全年游戏业务将呈现

缓慢增速回升的经营趋势。

3）高质量业务增长拉动毛利率上升，经营质量提升带动业务结构变化有望提升估值。

未来三年腾讯财务端表现将呈现经调整净利润增速 大于 毛利增速 大于 收入增速。

细拆公司收入结构，当前利润率高、占比低、但增速快的明星业务包括微信视频号及

搜一搜广告收入、小游戏平台服务费、理财服务收入及视频号商家技术服务费，我们

测算预计到25年这些新业务在腾讯收入占比13%，但是利润占比可达29%。从利润增

速来看，23-25年老业务利润增速CAGR11%，新业务利润增速CAGR 53%。

4）高质量业务中视频号广告和电商发展可能超过我们预测的增速，但需进一步观察积

极信号。我们于4月2日发布《腾讯控股（0700.HK）深度报告：视频号进入商业化关

键期，拉动高质量增长》，报告中分析：a）视频号当前处于类似抖快的20年阶段，

基建架构基本搭建完善，进入精细化运营阶段，平台开始专项运营和扶持；b）当前内

容丰富程度快速完善，驱动自然流量仍在增长趋势中；c）微信团队和广告团队进一步

合作，内部业务重要性有所提升。

5）AI对腾讯广告业务的赋能，可能持续拉动广告业务毛利率提升和快速增长。在5

月14日业绩会上，管理层提及AI将对广告业务产生积极影响，主要体现在广告投放

定位更精准、帮助广告主管理广告活动、和通过混元大模型赋能广告主创建内容。管

理层认为AI广告最大的受益者将是拥有大量货币化时间的平台，因为人工智能的部署

能够使点击率提升，这种转变在点击率较低的广告库存中最为明显，例如社交媒体广

告库存。参考Meta，旗下基于AI大模型技术的广告平台Advantage+2023年收入增长

超过100%，Advantage+ 主要根据用户偏好生成个性化广告， 优化文案与展示位置、

细分定位、扩展类似受众，每次点击的平均成本降低了28%。
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表2：腾讯盈利预测（亿元）

（亿元 CNY） 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总营收 1,500 1,492 1,546 1,552 1,595 4,821 5,601 5,546 6,090 6,586 7,079 7,565

YoY 11% 11% 10% 7% 6% 28% 16% -1% 10% 8% 7% 7%

1.增值服务 793 742 757 691 786 2,642 2,916 2,876 2,984 3,109 3,242 3,366

YoY 9% 4% 4% -2% -1% 32% 10% -1% 4% 4% 4% 4%

-网络游戏 483 445 460 409 481 1,561 1,743 1,707 1,797 1,889 1,974 2,065

YoY 11% 5% 7% -2% 0% 36% 12% -2% 5% 5% 5% 5%

本土游戏 351 318 327 270 345 1,214 1,288 1,238 1,266 1,304 1,344 1,384

YoY 6% 0% 5% -3% -2% 24% 6% -4% 2% 3% 3% 3%

海外游戏 132 127 133 139 136 348 455 468 531 584 631 681

YoY 25% 19% 14% 1% 3% 108% 31% 3% 13% 10% 8% 8%

-社交网络 310 297 297 282 305 1,081 1,173 1,169 1,186 1,221 1,268 1,301

YoY 6% 2% 0% -2% -2% 27% 8% 0% 2% 3% 4% 3%

2.网络广告 210 250 257 298 265 823 887 827 1,015 1,199 1,379 1,545

YoY 17% 34% 20% 21% 26% 20% 8% -7% 23% 18% 15% 12%

3.金融科技及

企业服务
487 486 520 544 523 1,281 1,722 1,771 2,038 2,221 2,399 2,591

YoY 14% 15% 16% 15% 7% 26% 34% 3% 15% 9% 8% 8%

4.其他业务 10 14 11 19 21 75 77 72 54 57 59 62

YoY -50% -10% 3% -26% 110% -1% 3% -6% -25% 5% 5% 5%

毛利率 45% 47% 49% 50% 53% 46% 44% 43% 48% 53% 55% 55%

增值服务 54% 54% 56% 54% 57% 54% 52% 51% 54% 57% 59% 60%

网络广告 42% 49% 52% 57% 55% 51% 46% 42% 51% 57% 59% 60%

金融科技及

企业服务
34% 38% 41% 44% 46% 28% 30% 33% 40% 46% 47% 48%

其他业务 -10% -8% -25% -16% 23% 1% 13% -4% -15% 23% 23% 23%

销售费率 4.7% 5.6% 5.1% 7.1% 4.7% 7% 7% 5% 6% 6% 6% 6%

管理费率(含研

发)
16.4% 17.0% 17.0% 17.5% 15.6% 14% 16% 19% 17% 17% 16% 16%

Non-IFRS 归母

净利润
325 375 449 427 503 1,227 1,238 1,156 1,577 2,002 2,256 2,509

yoy 27% 33% 39% 44% 54% 30% 1% -7% 36% 27% 13% 11%

Non-IFRS 归母

净利率
22% 25% 29% 28% 32% 25% 22% 21% 26% 30% 32% 33%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测

风险提示

政策风险；宏观经济疲软的风险；广告行业竞争激烈的风险；新游戏不能如期上

线的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 172320 279201 415253 573603 营业收入 609015 658639 707937 750306

应收款项 131904 142652 153329 162506 营业成本 315906 309644 321173 336644

存货净额 456 478 491 510

其他流动资产 3818 4129 4438 4704 销售费用 34211 38860 42476 41267

流动资产合计 518446 636408 793957 972790 管理费用 136220 148314 150786 156157

固定资产 66815 108302 139340 172827 利息收入 13808 15189 16708 15948

无形资产及其他 198191 187580 180543 176437 其他损益净额 5569 10249 (122) 5232

投资性房地产 70968 70968 70968 70968 营业利润 160074 226898 247603 273527

长期股权投资 722826 722826 722826 722826 财务成本净额 (12268) (13495) (14844) (14170)

资产总计 1577246 1726083 1907634 2115848

分占联营合营公司损

益 5800 8700 11310 8603

短期借款及交易性金

融负债 41537 24040 25719 30432 利润总额 161324 222103 244069 267961

应付款项 137145 143748 147626 153303 所得税费用 43276 55526 56136 56272

其他流动负债 173475 183120 189786 196913 少数股东损益 2832 1666 1879 1773

流动负债合计 352157 350908 363131 380648 归属于母公司净利润 115216 164911 186054 209917

长期借款及应付债券 292920 292920 292920 292920 经调整归母净利润 157688 200192 225639 251197

其他长期负债 58488 58488 58488 58488

长期负债合计 351408 351408 351408 351408 现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 703565 702316 714539 732056 净利润 115216 164911 186054 209917

少数股东权益 65090 66756 68635 70408 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 808591 957011 1124460 1313385 折旧摊销 61139 47979 49258 51422

负债和股东权益总计 1577246 1726083 1907634 2115848 公允价值变动损失 8801 (50) 9485 6079

财务费用 (1540) (1694) (1863) (1779)

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 44492 5168 (455) 3343

经调整 EPS 16.63 21.25 23.95 26.67 其它 (7686) 1666 1879 1773

每股红利 2.40 1.75 1.98 2.23 经营活动现金流 221962 219674 246221 272533

每股净资产 85.27 101.60 119.38 139.43 资本开支 (50896) (78805) (82745) (86882)

ROIC 41% 55% 57% 58% 其它投资现金流 (74698) 0 (10497) (11022)

ROE 14% 17% 17% 16% 投资活动现金流 (125161) (78805) (93242) (97904)

毛利率 48% 53% 55% 55% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 34% 35% 36% 负债净变化 (19417) 0 0 0

EBITDA Margin 39% 42% 42% 43% 支付股利、利息 (21073) (16491) (18605) (20992)

收入增长 10% 8% 7% 6% 其它融资现金流 (1594) (17497) 1679 4713

净利润增长率 -39% 43% 13% 13% 融资活动现金流 (82573) (33988) (16926) (16279)

资产负债率 49% 45% 41% 38% 现金净变动 15581 106881 136053 158350

息率 0.6% 0.5% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 156739 172320 279201 415253

P/E 21.3 16.3 14.5 13.0 货币资金的期末余额 172320 279201 415253 573603

P/B 4.1 3.5 3.0 2.5 企业自由现金流 276363 257964 270610 298851

EV/EBITDA 17.2 14.7 13.6 12.5 权益自由现金流 257305 242584 274581 305716

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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