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传媒
互联网二季报前瞻：在降本提效驱动下利润端仍
有望录得优异表现

投资要点：

 互联网二季报前瞻：降本提效有望驱动二季度利润录得优异表现

互联网公司即将在 8 月中下旬陆续披露二季报业绩，根据最新彭

博一致预期，预计腾讯/美团/快手/阿里/京东/拼多多 Q2 收入同比
+8.1%/+18.4%/+9.5%/+6.7%/+0.9%/90.6%，调整后净利润分别同比
+29.3%/34.7%/62.3%/-6.2%（阿里为调整后 EBITA）/+11.1%/+97.1%，

我们认为在在消费整体偏疲软态势下，收入端整体或表现平淡，但互
联网公司的降本增效已经成为长期思路，在高质量增长策略以及 AI助
力下，运营效率仍在稳步提升，二季度利润端表现有望超预期，整体

来看预计利润增速快于收入增速，此外进入今年互联网公司更注重回
购分红以强化股东回报，后续美联储降息亦有望逐步释放港股流动性。

 国内电商关注 GMV增长，跨境电商在海外开启差异化竞争

根据国家统计局，我们计算得 Q2实物商品网上零售额同比+6.4%，

分平台来看：
1、阿里：易观数据显示今年 618期间淘天 GMV同比增长 12%，

为二季度淘系电商提供增长动力，此外鉴于向淘宝商家倾斜，预计
CMR仍将滞后于 GMV 增速，但在全站推广和下半财年将推出的其他
商业化产品带动下，CMR 和 GMV 之间的 GAP 有望逐步收窄。此外

淘天将开始收取 0.6%的基础软件服务费，有望给 CMR带来增量，部
分被天猫商家年费取消所抵消。根据 36氪，淘天集团在 618后弱化绝

对低价战略，改回按 GMV权重分配，平台对 GMV考核更为关注。

2、拼多多：国内主站电商 GMV市占仍在提升，低价心智稳固，
5月底上线“自动跟价”功能，海外 Temu凭借优秀的运营能力和丰富

多样的产品供给进行差异化竞争。
3、京东：去年高温导致空调类目高基数，预计将拖累 Q2 带电品

类，进而影响 GMV 表现，但由于采购成本的优化和补贴的纪律性，

利润端仍有望录得稳健表现。

 到店板块竞争格局改善，外卖 UE长期仍有优化空间

美团到店板块竞争格局有所缓解，抖音逐步将重心从增长转向商
业化，今年以来美团将到家和到店事业群进行整合，并升级外卖神会
员，覆盖到家到店各类消费场景。受行业竞争缓和影响，美团到店板

块利润率有望逐步改善。预计美团外卖单量和客单价将一定程度受宏
观拖累，但鉴于广告变现率提升和用户补贴的优化，长期来看外卖 UE
仍有优化空间。此外优选注重提升运营效率，预计亏损规模逐步收窄。

 在线游戏行业版号常态化发放中，期待新游暑期表现

游戏版号呈常态化发放态势，今年以来已发放 700+国产游戏版号
和 60余款进口游戏版号，其中腾讯、网易旗下多款游戏获批。

1、腾讯：《Dnf手游》5月21日上线至今稳居 IOS游戏畅销榜Top2，
海外 Supercell《荒野乱斗》2月调整玩法后流水表现良好，新游《爆裂
小队》上线后亦表现亮眼，根据最新彭博一致预期，Q2腾讯在线游戏

收入预计同比+9.6%，其中国内收入同比+5.5%，海外游戏收入同比

+11.3%。后续腾讯新游储备还包括《三角洲行动》（9月即将上线）《星
之破晓》《王者荣耀世界》《大航海时代：海上霸主》等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 杨晓峰(S0210524020001)
yxf30436@hfzq.com.cn
分析师： 周蓓蓓(S0210524050014)
zbb30576@hfzq.com.cn

相关报告
1、A股游戏下半年盘点——2024.08.05
2、OpenAI新产品周期：GPT-4o实时语音功能—
—2024.07.30
3、Meta AI 眼镜前瞻：AR 化+新模型迭代——
2024.07.18
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2、网易：《永劫无间手游》7月 25日上线，目前居 IOS游戏畅销

榜 Top10，8 月 2日网易《漫威争锋》《漫威终极逆转》获得进口游戏
版号，后续新游储备还包括《燕云十六声》《天启行动》《九畿：岐风

之旅》等。
3、哔哩：新游《三国：谋定天下》6 月 13 日上线以来稳居 IOS

策略类手游畅销榜 Top10，鉴于流水递延，将在 2H给收入带来更多增

量贡献。

 投资建议

建议关注：

1、注重回购分红强化股东回报的标的：腾讯（2024 年回购规模

至少翻倍，从 2023 年的 490亿港元增加至 2024年的 1000亿港元+；
Dnf手游有望带动腾讯游戏业务逐步复苏；预计高利润的广告业务在

视频号和 AI驱动下健康增长）、阿里（股份回购计划增加 250亿美元，
股份回购总规模增至 650亿美元，回购有效期将延长至 2027年 3月底；

2024财年包括年度定期现金股息和一次性特别现金股息，派息总额约
为 40亿美元）；

2、竞争格局改善的标的：阿里（投入核心电商驱动增长，抖音电
商增速放缓；预计 8月底完成双重主要上市，有望在 9月纳入港股通）；

美团（到店板块竞争格局好转，预计美团优选今年亏损逐步收窄）；
3、基本面边际反转的标的：哔哩（新游《三国：谋定天下》上线

后表现亮眼，三季度有望扭亏为盈）。

 风险提示

宏观疲软影响商户投放意愿，消费弱复苏；电商行业内卷，竞争
格局恶化；新游后续表现不及预期；地缘政治风险。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 3 请务必阅读报告末页的声明

行业动态跟踪 | 传媒

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式

的补偿。

一般声明

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。
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投资评级声明

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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华福证券研究所 上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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