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腾讯控股（00700.HK）
混元大模型 C 端 APP“元宝”上线，腾讯生态价值凸显
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事项：

2024 年 5 月 30 日，腾讯旗下基于混元大模型的 C 端 APP 腾讯元宝正式上线，在各大应用商店均开放下载，

具备看、听、说等多模态能力。

国信互联网观点：

1）功能角度：腾讯元宝瞄准了用户在工作效率场景中的核心需求：信息获取、处理和生产。主打 AI 搜索、

AI 总结和 AI 写作三大功能。生活场景，更多集中在“发现”tab，腾讯元宝还可以进行创意绘画和头像、

创建智能体、获取资讯和 AI 识图等。

2）功能比较：我们比较了元宝和 Kimi 的功能。体验来看：①搜索功能：元宝和 Kimi 都可以做出按点归纳

的分析并给出资料来源。但元宝比较起来逻辑更清晰，会按几个角度回答问题，并对问题做出主动预测。

除此以外，在资料来源角度，腾讯元宝还会给出公众号的文章参考。②总结功能：元宝和 Kimi 都可以做

出按点归纳。Kimi 会按关键点分类归纳，显得更加清晰。从结果质量来看，元宝总结的内容更贴合问题。

3）腾讯元宝融合了丰富的腾讯业态。当前，在元宝搜索结果的底部，用卡片的形式，呈现了微信公众号的

文章内容，点击进去，可以看到相关的微信公众号文章。此设计展示了混元大模型对于腾讯整个内容生态

的考虑。根据腾讯科技，腾讯内部产品对混元大模型的日调用量已经达到了 2 亿，有超过 600 个腾讯的业

务和场景都在使用大模型去重构及升级自己的产品。从内部的使用中，元宝慢慢也探索出来一些高频场景，

然后再把产品能力和用户体验推到 C端。

投资建议：元宝回答的深度较高，本质是公众号背后的高质量内容积累，未来腾讯元宝有望融合更多丰富

的腾讯业态。我们认为未来 AI 时代，也是强化个人 IP 的时代，能够全方位掌握 UGC 数据—不局限于单一

模态，而是包含用户行为画像、搜索、内容创作、商业化等将降维打击过去只拥有独立功能的平台。我们

看好腾讯在 AI 时代的应用。维持腾讯盈利预测，预计 24-26 年公司调整后净利润为 2002/2256/2509 亿元，

继续维持“优于大市”评级。

评论：

 腾讯元宝功能总结：包含 AI 搜索、AI 总结和 AI 写作等，并可创建智能体

“元宝”的使用场景聚焦于效率和娱乐。效率场景，除了 AI 搜索，还具备 AI 总结、AI 写作等功能。而生

活场景，更多集中在“发现”tab，更能展现看、听、说的多模态能力，可以生成百变 AI 头像、生成萌宠

贴纸，也能在看外文电影的时候，让它边听边译。

1、AI 搜索

在理解用户查询意图的基础上，简洁地回答用户的问题，且附上资料来源。腾讯元宝接入了微信搜一搜、

搜狗搜索，并通过 AI 搜索增强，确保内容的高时效性、高准确性和全面性。除此以外，腾讯元宝的内容

涵盖微信公众号等。

2、AI 总结
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具备上下文窗口，支持图片、文件、语音等多种输入格式。它能一次性解析最多 10 个 PDF/word/txt 文件

或不限数量的链接。

图1：腾讯元宝搜索界面示例 图2：AI 总结

资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理 资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理

3、AI 写作

腾讯元宝能秒输出文案、报告或策划等，做到结构清晰、重点突出。针对特定场景和需求，还支持结构化

输出，比如把对话内容整理成报告等。

4、创意绘画和头像

元宝可以根据输入的文字生成绘画。此外，用户可以上传宠物等的照片，定制专属贴纸；或者上传一张照

片，利用 AI 体验不同风格。

图3：AI 写作 图4：创意绘画

资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理 资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理

5、资讯获取

每日提供上午快线、新闻夜话等多个板块，帮助用户一键获取所需资讯。每日一问板块支持用户进行提问

获取新知识。
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6、AI 识图

支持用户上传图片，由 AI 理解图片内容并据此进行推理分析。

图5：资讯获取板块 图6：AI 识图

资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理 资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理

7、创建智能体

腾讯元宝支持 AI 自动生成智能体相关信息，且可以克隆用户的声音。近期，还会推出多个主题的特色智

能体。

 腾讯元宝功能比较：

1、搜索功能：从体验来看，元宝和 Kimi 都可以做出按点归纳的分析并给出资料来源。但元宝比较起来逻

辑更清晰，会按几个角度回答问题，并对问题做出主动预测。除此以外，在资料来源角度，腾讯元宝还会

给出公众号的文章参考。

图7：腾讯元宝搜索结果展示 图8：Kimi 搜索结果展示

资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理 资料来源：Kimi，国信证券经济研究所整理
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2、总结功能：从体验来看，元宝和 Kimi 都可以做出按点归纳。比较来看，Kimi 会按关键点分类归纳，显

得更加清晰。从结果质量来看，元宝总结的内容更贴合问题。

图9：腾讯元宝总结结果展示 图10：Kimi 总结结果展示

资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理 资料来源：Kimi，国信证券经济研究所整理

 腾讯元宝融合了丰富的腾讯业态

“腾讯元宝”融合了丰富的腾讯业务。当前，在搜索结果的底部，用卡片的形式，呈现了微信公众号的文

章内容，点击进去，可以看到相关的微信公众号文章。此设计展示了混元大模型对于腾讯整个内容生态的

考虑。

未来，通过元宝的搜索，腾讯内容生态的内容，将按照用户的需求，更闭环地呈现在用户面前。根据腾讯

科技，腾讯内部产品对混元的日调用量已经达到了 2亿，有超过 600 个腾讯的业务和场景都在使用大模型

去重构及升级自己的产品。从内部的使用中，元宝慢慢也探索出来一些高频场景，然后再把产品能力和用

户体验推到 C端。

图11：腾讯元宝搜索内容底部呈现微信公众号文章 图12：腾讯内部已有 600+业务接入混元大模型

资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理 资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理

 投资建议：
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元宝回答的深度较高，本质是公众号背后的高质量内容积累，未来腾讯元宝有望融合更多丰富的腾讯业态。

我们认为未来 AI 时代，也是强化个人 IP 的时代，能够全方位掌握 UGC 数据—不局限于单一模态，而是包

含用户行为画像、搜索、内容创作、商业化等将降维打击过去只拥有独立功能的平台。我们看好腾讯在 AI

时代的应用。维持腾讯盈利预测，预计 24-26 年公司调整后净利润为 2002/2256/2509 亿元，继续维持“优

于大市”评级。

 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；AI 伦理风险等。

相关研究报告：

《腾讯控股（00700.HK）-高质量业务成为新增长引擎，游戏流水逐步恢复》 ——2024-05-16

《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
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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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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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