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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 413.00 - 435.00 港元

收盘价 368.40 港元

总市值/流通市值 3433846/3433846 百万港元

52周最高价/最低价 400.20/257.97 港元

近 3 个月日均成交额 7384.08 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）-24Q2 前瞻：游戏业务企稳回升，广告

预计持续拉动增长》 ——2024-07-13

《腾讯控股（00700.HK）-DNF 手游下架安卓应用商店后重回畅销

榜首，优质内容议价能力或持续提升》 ——2024-06-23

《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》 ——2024-05-31

《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

广告与游戏业务表现良好，利润提升明显。2024Q2，腾讯实现营收 1611

亿元，同比增长 8%。主要增长由广告和游戏业务贡献，金融科技业务受

到宏观影响较为疲软。利润侧：经调整经营利润 24Q2 为 584 亿元，同

比增长 27%。Non-IFRS 归母净利润 573 亿元，同比增长 53%；Non-IFRS

归母净利率 35.6%，同比提升 10pct。利率的大幅提升，主要来自于：1）

高毛利业务发展；2）分佔联营公司及合营公司盈利释放（拼多多、快

手、Epic 等）；3）税率一次性递延转回。

网络游戏：收入同比+9%，预计下半年加速。24Q2，公司网络游戏业务收入

为 485 亿元，同比上升 9%。1)本土市场游戏收入同比上升 9%至人民币

346 亿元，主要系《无畏契约》的收入增长及《DNF》手游的成功发布。

《王者荣耀》及《和平精英》，两者于 24Q2 流水均恢复同比增长。2）

国际市场游戏收入同比增长 9%至人民币 139 亿元，主要由于 Supercell

的游戏（《荒野乱斗》等）人气回升以及《PUBG MOBILE》表现强劲。

网络广告：公司将在释放更多广告库存中受益。24Q2，公司网络广告收入

为 299 亿元，同比增长 19%。1）广告系统方面，公司升级了广告技术平

台，使其能够分析更长周期的用户兴趣，以及更高频地处理用户信号。

2）公司表示可能从释放更多的广告库存中受益（特别是视频号）。随

着内循环电商发展，公司将受益于微信内广告的混合转变。

金融科技与企业服务：受到宏观扰动。24Q2，金融科技及企业服务业务收

入同比增长 4%至 504 亿元。1）商业支付交易数量继续以健康的速度同

比增长，但由于消费者支出缓慢，每笔支付交易的平均价值同比下降。

2）理财服务同比双位数增长；3）消费贷款服务收入同比下降，主要系

采取了更谨慎的信贷政策；4）企业服务收入同比十几个点增长。

投资建议：收入端来看，公司广告业务、金融科技业务受到宏观影响。但公

司广告业务库存释放、技术升级有望带来广告增长韧性。金融科技业务中占

收入大头的支付业务收到宏观影响，但理财等高毛利业务健康增长。除此以

外，视频号电商的持续发展也带来电商广告、技术服务费的收入增长。

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。

考虑到公司毛利率进展良好，分佔联营公司及合营公司盈利释放较好，

我们上调盈利预测，预计 24-26 年公司调整后净利润为 2218/2499/2750

亿元，上调幅度为 10%/10%/10%，继续维持“优于大市”评级。

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

营业收入(百万元) 609015 660966 710764 753652 791335

(+/-%) 9.8% 8.5% 7.5% 6.0% 5.0%

净利润(百万元)-Non IFRS 157688 221790 249881 275011 288538

(+/-%) 36.4% 40.7% 12.7% 10.1% 4.9%

每股收益（元）-Non IFRS 16.63 24.15 26.30 28.04 30.96

EBIT Margin 28.7% 35.3% 35.5% 36.5% 38.2%

净资产收益率（ROE） 14.2% 19.5% 17.7% 16.2% 15.5%

市盈率（PE） 20.3 14.2 12.6 11.4 10.9

EV/EBITDA 16.5 13.7 12.8 11.9 10.9

市净率（PB） 3.96 3.21 2.69 2.30 1.98

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：广告与游戏业务表现良好，利润提升明

显

2024Q2，腾讯实现营收 1611 亿元，同比增长 8%。主要增长由广告和游戏业务贡

献，金融科技业务受到宏观影响较为疲软。

收入组合变动和经营杠杆带动利润加速增长。经调整经营利润 24Q2 为 584.43 亿

元，同比增长 27%。Non-IFRS 归母净利润 573 亿元，同比增长 53%；Non-IFRS 归

母净利率 35.6%，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）非国际财务报告准则分佔联营公司及合营公司盈利由 24Q1 的 55 亿元增长至

24Q2 99 亿元（去年同期为 39 亿元），主要系若干国内联营公司及若干海外游戏

工作室联营公司的业务表现提升。

3）税率方面，所得税率的减少是由于去年第二季度海外子公司的递延所得税资产

转回所致，但国内所得税也部分抵消了这一减少。公司业绩会表示去年全年的有

效税率为 22%，预计 2024 年的 non-IFRS 有效税率将在 18% 至 20% 之间。

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

2024Q2，公司综合毛利率 53%，同比提升 6pct。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/7pct/9pct。公司业绩会表示，毛利润增长

速度将继续快于收入增长速度，但展望未来有可能是 1倍多，而不是 2 倍多。

 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高毛利的理财以及视频号佣金业务带动。

24Q2，销售费率 5.7%，同比持平。管理研发费率 17.1%，同比持平。
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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

网络游戏：收入同比+9%，预计下半年加速

2024Q2，公司网络游戏业务收入为 485 亿元，同比上升 9%。本季度末，公司递延

收入（流动负债）为 1069 亿元，同比增长 15%，环比增长 1%。

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上升 9%至人民币 346 亿元，主要系《无畏契约》的收

入增长及《DNF》手游的成功发布。《王者荣耀》及《和平精英》，两者于 24Q2

流水均恢复同比增长。公司认为《DNF》手游有望成为下一款长青热门游戏。

2）国际市场游戏收入同比增长 9%至人民币 139 亿元，主要由于 Supercell 的游

戏（尤其是《荒野乱斗》）人气回升以及《PUBG MOBILE》表现强劲。根据 sensor

tower 数据，Supercell 24H1 收入同比增长 70%。

展望 24H2，在流水递延以及低基数下，我们预计网络游戏收入下半年加速增长。
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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：视频号有望增加广告库存释放

2024Q2，公司网络广告收入为 299 亿元，同比增长 19%。增长主要得益于对视频

号广告的强劲需求以及广告技术平台的升级。

1）广告系统方面，公司升级了广告技术平台，使其能够分析更长周期的用户兴趣，

以及更高频地处理用户信号。这使公司能够获得更深入的用户洞察，并提供更精

准的广告推荐。

2）公司表示可能从释放更多的广告库存中受益（特别是视频号）。随着内循环电

商发展，公司将受益于微信内广告的混合转变。

金融科技和企业服务：受到宏观扰动

2024Q2，金融科技及企业服务业务收入同比增长 4%至 504 亿元。个位数同比增长，

主要是宏观影响。1）商业支付交易数量继续以健康的速度同比增长，但由于消费

者支出缓慢，每笔支付交易的平均价值同比下降。2）理财服务同比双位数增长；

3）消费贷款服务收入同比下降，主要系微众银行和腾讯根据消费趋势采取了更谨

慎的信贷政策；4）企业服务收入同比十几个点增长，主要系得益于云服务收入的

增加以及视频号电商发展带来的技术服务费用的增加。

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：宏观压力下韧性足，维持“买入”

评级

收入端来看，公司广告业务、金融科技业务受到宏观影响。但公司广告业务库存释放、

技术升级有望带来广告增长韧性。金融科技业务中占收入大头的支付业务收到宏观影

响，但理财等高毛利业务健康增长。除此以外，视频号电商的持续发展也带来电商广

告、技术服务费的收入增长。

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

利率进展良好，分佔联营公司及合营公司盈利释放较好，我们上调盈利预测，预计24-26

年公司调整后净利润为2218/2499/2750亿元，上调幅度为 10%/10%/10%，继续维持“买

入”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

线的风险等。
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陈淑媛财务预测与估值

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 300842 458212 628784 营业收入 609015 660966 710764 753652

应收款项 131904 143156 153941 163230 营业成本 315906 307184 322031 337695

存货净额 456 474 492 511

其他流动资产 3818 4144 4456 4725 销售费用 34211 37014 39092 41451

流动资产合计 518446 658564 837547 1028718 管理费用 136220 148698 151238 156693

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 233146 252504 275102

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 1748240 1951224 2171776

分占联营合营公司损

益 5800 26100 33930 21943

短期借款及交易性金

融负债 41537 24040 25719 30432 利润总额 161324 245751 271590 282876

应付款项 137145 142575 148036 153805 所得税费用 43276 51608 62466 59404

其他流动负债 173475 181520 188940 197635 少数股东损益 2832 2862 2138 2500

流动负债合计 352157 348135 362695 381872 归属于母公司净利润 115216 191282 206986 220972

长期借款及应付债券 292920 292920 292920 292920 经调整归母净利润 157688 225147 245167 261356

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 699543 714103 733280 净利润 115216 191282 206986 220972

少数股东权益 65090 67952 70090 72590 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 808591 980744 1167031 1365906 折旧摊销 61139 47979 49258 51422

负债和股东权益总计 1577246 1748240 1951224 2171776 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 1880 1764 4887

经调整 EPS 16.63 24.15 26.30 28.04 其它 (7686) 2862 2138 2500

每股红利 2.40 2.05 2.22 2.37 经营活动现金流 221962 243952 269632 285860

每股净资产 85.27 105.22 125.20 146.54 资本开支 (50896) (78805) (82745) (86882)

ROIC 41% 59% 58% 58% 其它投资现金流 (74698) 0 (10497) (11022)

ROE 14% 20% 18% 16% 投资活动现金流 (125161) (78805) (93242) (97904)

毛利率 48% 54% 55% 55% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 35% 36% 37% 负债净变化 (19417) 0 0 0

EBITDA Margin 39% 43% 42% 43% 支付股利、利息 (20845) (19128) (20699) (22097)

收入增长 10% 9% 8% 6% 其它融资现金流 (2049) (17497) 1679 4713

净利润增长率 -39% 66% 8% 7% 融资活动现金流 (82573) (36625) (19020) (17384)

资产负债率 49% 44% 40% 37% 现金净变动 15581 128522 157370 170572

息率 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 货币资金的期初余额 156739 172320 300842 458212

P/E 20.3 14.2 12.6 11.4 货币资金的期末余额 172320 300842 458212 628784

P/B 4.0 3.2 2.7 2.3 企业自由现金流 276363 253161 278857 302301

EV/EBITDA 16.5 13.7 12.8 11.9 权益自由现金流 256850 237713 282828 309166

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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