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交银国际研究 
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互联网 2024 年 5 月 30 日 

腾讯控股 (700 HK)

AI 助手发布；DNF 首周表现超预期

 腾讯于 5 月 30 日上线 AI 助手 “腾讯元宝”app，基于自研混元大模型，包
含AI搜索、总结、写作等功能提升工作场景效率，特色应用和个人智能体
创建等个性化交互丰富日常场景。

1）腾讯生态全面接入，提升在工作场景中的竞争力。AI 搜索功能结合微
信搜一搜和搜狗搜索等引擎，全面覆盖腾讯生态内容，提供能够快速溯源
并进行衍生的参考资料。此前百度披露 11%的搜索结果由 AI 生成，预计
AI 加持下腾讯搜索功能用户体验也将进一步提升。AI 总结功能可一次性解
析多种格式文档和公众号链接等网址，提升信息收集效率。

2）“发现”栏目升级，为日常场景提供丰富的应用。目前，app上线包括口
语陪练、超能翻译官、百变 AI 头像、创意绘画、社群营销专家近 20 个免
费特色应用，并能快速创建个人智能体，给予设定并选择或复刻自己的音
色（图表 1）。

 根据 QuestMobile 数据，现有 AIGC 应用中抖音豆包、百度文心一言活跃用
户领先（图表 2），从用户结构看，仍是以男性、80 后/90 后、三线以上
城市为主（图表 3）。但对于 AI 助手相关产品，有用户流量的公司将最先
受益，生态内 AI 助手使用率更高。参考此前百度对 AIGC 搜索内容在 MoE
结构下，成本可控，我们认为腾讯元宝的全面开放对利润率影响有限。 

 《地下城与勇士》（DNF）手游流水首周突破1亿美元：据新浪财经报道，
Sensor Tower 数据显示，DNF 手游自 5 月 21 日发布至 29 日，中国 iOS 渠
道流水已达到 6300 万美元。我们估算首周全渠道流水金额在 1 亿美元以
上 ，预计游戏首月表现超出我们此前预期的 5 亿人民币+。

 腾讯 SPARK 2024 游戏发布会公布 13 款新游，其中有望在近期上线/定档的
产品包括：1）《世界启元》即将启动不删档测试；2）《三角洲行动》6
月 20 日开测；3）《塔瑞斯世界》国服 6 月 19 日上线；4）《极品飞车》
定档 7 月上线；5）《三国志异闻录》4 季度上线；6）Supercell《爆裂小
队》5 月 29 日上线海外版本，国服开启预约。其中《三角洲行动》、《极
品飞车》、《塔瑞斯世界》已获得版号。

 投资启示：预计 2 季度受到《DNF》手游新游上线以及《王者荣耀》等多
款老游戏恢复增长，并参考 1 季度递延收入环比增 23%，预计游戏收入将
加速增长。视频号受益于商家及用户生态建立，变现将进一步提升。我们
预计 2 季度收入增 7%，其中广告/游戏/企业服务收入增 16%/4%/16%，预
计毛利润增 17%，受到高毛利润率业务占收比提升所带动，全年利润增长
快于收入增长预期趋势不变。腾讯现价对应 2024 年市盈率为 16 倍，估值
仍有吸引力，维持买入及目标价 457 港元，对应 2024/25 年 20/18 倍市盈
率。
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图表 1: 腾讯元宝 app 界面

资料来源：腾讯元宝 app，交银国际

图表 2: AIGC 应用月度活跃用户数

 

资料来源： QuestMobile，交银国际 ，2024 年 1 月

 图表 3: AIGC 应用用户画像

资料来源：QuestMobile，交银国际 
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图表 4: 腾讯（700 HK）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测

图表 5: 交银国际互联网和教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级
收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅
最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 98.47 132.00 34.1% 2024年 05月 17日 广告

BILI US 哔哩哔哩 买入 13.65 17.00 24.5% 2024年 05月 24日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 4.64 6.70 44.4% 2024年 05月 17日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 14.80 17.00 14.9% 2024年 05月 14日 文娱内容

9899 HK 云音乐 买入 102.40 104.00 1.6% 2024年 03月 01日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 55.60 75.00 34.9% 2024年 01月 23日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 5.34 5.90 10.6% 2024年 05月 29日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 31.33 33.00 5.3% 2024年 05月 29日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 26.80 29.00 8.2% 2024年 02月 21日 文娱内容

PDD US 拼多多 买入 151.27 213.00 40.8% 2024年 05月 23日 电商

JD US 京东 买入 29.32 40.00 36.4% 2024年 05月 17日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 79.06 111.00 40.4% 2024年 04月 11日 电商

DAO US 有道 买入 3.74 5.00 33.7% 2024年 05月 24日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 65.20 89.00 36.5% 2024年 04月 25日 教育

GOTU US 高途 买入 6.06 9.10 50.2% 2024年 02月 28日 教育

TAL US 好未来教育 买入 12.03 15.50 28.8% 2024年 01月 26日 教育

NTES US 网易 买入 89.56 117.00 30.6% 2024年 05月 24日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 25.35 30.00 18.3% 2024年 05月 22日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 368.00 457.00 24.2% 2024年 05月 16日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 11.78 15.00 27.3% 2024年 03月 28日 游戏

3690 HK 美团 买入 108.90 111.00 1.9% 2024年 03月 25日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 25.20 26.00 3.2% 2024年 03月 18日 本地生活

9699 HK 顺丰同城 买入 10.70 11.30 5.6% 2024年 03月 27日 物流

2618 HK 京东物流 中性 8.81 10.10 14.6% 2024年 05月 17日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.68 1.90 13.1% 2024年 05月 16日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 28.40 30.00 5.6% 2024年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 10.16 14.00 37.8% 2024年 03月 27日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 17.90 25.00 39.7% 2024年 05月 22日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 398.60 509.00 27.7% 2024年 05月 21日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测，截至 2024 年 5 月 30 日
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露
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本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。
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本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件
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