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市场数据  
收盘价(港元) 372.60 

一年最低/最高价 260.20/401.00 

市净率(倍) 4.05 

港股流通市值(百万港

元) 
3,480,960.82 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 92.01 

资产负债率(%) 43.95 

总股本(百万股) 9,342.35 

流通股本(百万股) 9,342.35  
 

相关研究  
《腾讯控股(00700.HK:)：2024Q1 业绩

点评：业绩大超预期，毛利率持续提

升》 

2024-05-18 

《腾讯控股(00700.HK:)：2023Q4 业绩

点评：毛利率同比显著提升，回购力

度加大》 

2024-03-24 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业总收入（百万元） 554552 609015 665126 732395 810060 

同比(%) (1.21) 9.82 9.21 10.11 10.60 

归母净利润（百万元） 188243 115216 186295 189912 199329 

同比(%) (16.27) (38.79) 61.69 1.94 4.96 

Non-IFRS 净利润 115,649.04 157,688.05 205,041.77 238,053.49 269,238.50 

同比(%) (38.39) 36.35 30.03 16.10 13.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 19.98 12.23 19.78 20.16 21.16 

P/E（现价最新摊薄） 18.26 29.84 18.45 18.10 17.25 

PE（Non-IFRS） 29.73 21.80 16.77 14.44 12.77 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收高速增长，利润超预期：2Q24 公司实现营业收入 1611 亿元
（yoy+8%)，低于彭博一致预期 1614 亿元；非公认会计准则下的归母
净利润 573 亿元（yoy+55%），高于彭博一致预期的 487 亿元。 

◼ 国内游戏受季节性影响，国际游戏呈复苏趋势：2Q24 网络游戏收入 485

亿元，同比增长 9%，基本符合彭博一致预期的 488 亿元。其中本土市
场收入为 346 亿元（yoy+9%），高于彭博一致预期的 336 亿元，国际市
场收入 139 亿元（yoy+9%），低于彭博一致预期为 141 亿元。 

◼ 广告收入高于市场预期，视频号带动广告增长：2Q24 广告营收 299 亿
元（yoy+19%），高于彭博一致预期为 294 亿元。收入增长受微信视频
号及长视频、小程序增长拉动。AI 技术影响积极。广告平台升级后得以
分析更长周期的用户兴趣，以及更高频地处理用户信号。AIGC 应用元
宝提供覆盖公众号的深度 AI 功能，具备核心竞争力。 

◼ 金融科技业务持续增长，理财及云服务等稳步提升：2Q24 金融科技及
企业服务收入 504 亿元（yoy+4%），低于彭博一致预期为 524 亿元。商
业支付收入增速进一步放缓反映出消费支出增长缓慢，同时由于加强风
险管控措施使得消费贷款服务收入下降，而理财服务收入录得双位数百
分比增长。企业服务业务收入实现十几个点的增长率，受益于云服务业
务收入增长（包括企业微信商业化提升），以及视频号商家技术服务费
的增长。 

◼ 广告业务及增值服务主要拉动整体毛利率提升：2Q24 总体毛利率为
53.31%（YoY+5.83pct），毛利率正增长由于高毛利率收入来源的快速增
长。本季度销售费用 91.56 亿，同比上升 10.2%，管理费用为 274.91 亿，
同比上升 8.2%，管理费用率同比上升 0.1pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司毛利率提升超预期，我们将此前 2024-2026

年经调整净利润由 1932/2357/2663 亿元调高为 2050/2381/2692 亿元，对
应 2024-2026 年 PE（Non-IFRS）为 17/14/13 倍（港币/人民币=0.92，
2024 年 8 月 18 日）。公司仍具有坚实的业务壁垒，生态强大，视频号、
小程序和金融科技等业务收入整体维持增长，所以我们维持公司“买入”
评级。 

◼ 风险提示：政策监管风险；运营数据低于预期；变现节奏低于预期。  
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1.   营收保持快速增长，利润超出预期 

2Q24 公司实现营业收入 1611 亿元（yoy+8%)，低于彭博一致预期为 1614 亿元；

非公认会计准则下的归母净利润 573 亿元（yoy+53%），高于彭博一致预期的 487 亿元。 

 

图1：公司营业总收入变化（亿元，下同） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司 Non-IFRS 归母净利润变化（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

1.1.   国内游戏受季节性影响，国际游戏仍呈复苏趋势 

2Q24 网络游戏收入 485 亿元，同比增长 9%，基本符合彭博一致预期为 488 亿元。 
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本土市场游戏：收入为 346 亿元（yoy+9%），高于彭博一致预期为 336 亿元。主要

由于《无畏契约》的收入增长及《地下城与勇士：起源》的成功发布。《王者荣耀》及《和

平精英》，两者于二零二四年第二季的流水均恢复同比增长。《火影忍者》手游五月达到

月均日活跃账户数一千万。本土市场游戏总流水的增速超过收入增速。 

国际市场游戏：游戏收入 139 亿元（yoy+9%），低于彭博一致预期为 141 亿元。 

图3：公司本土游戏及国际游戏收入变化（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   社交网络收入环比下降，增值服务订购账户数同比增长 

2Q24 社交网络收入 305 亿元（yoy-2%），符合彭博一致预期 305 亿元，反映了音

乐与长视频付费会员、手游虚拟道具以及小游戏平台服务费收入增长，而音乐直播及游

戏直播服务收入下降。 

 

图4：公司社交网络收入变化（亿元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   广告收入高于市场预期，视频号直播服务仍在改善 

2Q24 广告营收 299 亿元（yoy+19%），高于彭博一致预期为 294 亿元。收入增长

受微信视频号及长视频、小程序增长拉动。AI 技术影响积极。广告平台升级后得以分析

更长周期的用户兴趣，以及更高频地处理用户信号。AIGC 应用元宝提供覆盖公众号的

深度 AI 功能，具备核心竞争力。 

图5：公司广告收入变化（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.4.   金融科技业务持续增长，理财及云服务等稳步提升 

2Q24 金融科技及企业服务收入 504 亿元（yoy+4%），低于彭博一致预期为 524 亿

元。商业支付收入增速进一步放缓反映出消费支出增长缓慢，同时由于加强风险管控措

施使得消费贷款服务收入下降，而理财服务收入录得双位数百分比增长。企业服务业务
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收入实现十几个点的增长率，受益于云服务业务收入增长（包括企业微信商业化提升），

以及视频号商家技术服务费的增长。 

金融支付业务受到了消费放缓影响，但支付量仍在增长，单笔交易额下降较为明显；

支付市场份额相对稳定。下半年金融支付业务预计偏持平的预期，参考 6 月以来的社零

增速趋势，三季度应该会比二季度略弱，需观望刺激消费的举措执行是否有效。 

图6：金融科技及企业服务收入变化情况（亿元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.   2024Q2 运营数据 

微信（包括海外版 WeChat）合并 MAU 进一步增长，达 13.71 亿（yoy+3%），高于

彭博一致预期为 13.56 亿；QQ 移动终端 MAU 5.71 亿（yoy+0%），高于彭博一致预期

为 5.68 亿。收费增值服务注册账户数为 2.63 亿（yoy+12%），高于彭博一致预期为 2.59

亿。 

图7：用户数据（单位：百万） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

3.   广告业务及增值服务主要拉动整体毛利率提升 

2Q24 总体毛利率为 53.31%（YoY+5.83pct），毛利率正增长由于高毛利率收入来源

的快速增长，包括微信、视频号、广告收入，小游戏平台服务费等。 

增值服务毛利率为 57.05%（YoY+3.09pct），同比提升由于订阅收入增长，高毛利小

游戏平台服务费增长，以及部分内容成本与运营成本的下降。 

广告业务毛利率为 55.64%（YoY+6.7pct）。同比提升主要得益于微信视频号及搜一

搜广告收入的增长。 

金融科技及企业服务毛利率 47.64%（YoY+9.26pct）。分布毛利增长乃由于高毛利率

理财服务以及视频号商家技术服务费的贡献增长，企业微信与其他企业服务业务的商业

化增加，以及云业务成本效益提高。 

 

图8：公司整体及分业务毛利率（%） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 

4.   销售费用率同比维持稳定，管理费用率同比上升 

2Q24，销售费用为 91.56 亿，同比上升 10.2%，主要由于支持新内容发布的推广及

推广力度加大。销售费用率保持不变；管理费用为 274.91 亿，同比上升 8.2%，环比增

长 11%；管理费用率同比上升 0.1pct。 

 

图9：公司销售费用率及管理费用率（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
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5.   盈利预测与评级 

公司毛利率提升超预期，我们将此前 2024-2026 年经调整净利润由 1932/2357/2663

亿元调整为 2050/2381/2692 亿元，对应 2024-2026 年 PE 为 17/14/13 倍（港币/人民币

=0.92，2024 年 8 月 18 日）。公司仍具有坚实的业务壁垒，生态强大，视频号、小程序

和金融科技等业务收入整体维持增长，所以我们维持公司“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

政策监管风险；运营数据低于预期；变现节奏低于预期。 
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腾讯控股三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 518,446.00 809,402.91 1,109,777.40 1,408,354.04  营业总收入 609,015.00 665,126.08 732,394.98 810,060.17 

现金及现金等价物 172,320.00 284,256.30 544,761.02 785,854.78  营业成本 315,906.00 284,733.19 337,698.07 392,600.76 

应收账款及票据 46,606.00 55,427.17 61,032.91 67,505.01  销售费用 34,211.00 39,907.56 43,943.70 48,603.61 

存货 456.00 1,977.31 2,345.13 2,726.39  管理费用 103,525.00 106,420.17 117,183.20 129,609.63 

其他流动资产 299,064.00 467,742.13 501,638.34 552,267.86  研发费用 64,078.00 69,981.77 77,059.52 85,231.13 

非流动资产 1,058,800.00 1,124,180.22 1,077,954.20 1,047,205.38  其他费用 2,589.00 2,993.07 3,295.78 3,645.27 

固定资产 66,815.00 69,440.38 68,548.09 74,966.25  经营利润 152,784.00 231,072.08 230,274.23 235,600.90 

商誉及无形资产 198,191.00 265,898.84 230,065.11 202,398.13  利息收入 13,808.00 14,647.20 19,897.94 27,238.05 

长期投资 261,665.00 241,665.00 221,665.00 201,665.00  利息支出 11,885.00 10,416.83 10,381.64 11,048.51 

其他长期投资 461,161.00 471,161.00 481,161.00 491,161.00  其他收益 6,617.00 2,197.00 2,197.00 2,197.00 

其他非流动资产 70,968.00 76,015.00 76,515.00 77,015.00  利润总额 161,324.00 237,499.46 241,987.54 253,987.44 

资产总计 1,577,246.00 1,933,583.13 2,187,731.60 2,455,559.42  所得税 43,276.00 47,499.89 48,397.51 50,797.49 

流动负债 352,157.00 520,008.57 580,779.01 645,628.87  净利润 118,048.00 189,999.57 193,590.03 203,189.95 

短期借款 41,537.00 44,537.00 47,537.00 50,537.00  少数股东损益 2,832.00 3,704.99 3,678.21 3,860.61 

应付账款及票据 115,109.00 83,047.18 93,805.02 109,055.77  归属母公司净利润 115,216.00 186,294.57 189,911.82 199,329.34 

其他 195,511.00 392,424.39 439,436.99 486,036.10  EBIT 159,401.00 233,269.08 232,471.23 237,797.90 

非流动负债 351,408.00 350,106.00 350,106.00 350,106.00  EBITDA 227,557.76 305,935.86 309,197.26 299,046.72 

长期借款 292,920.00 292,920.00 292,920.00 292,920.00  Non-GAAP 157,688.05 205,041.77 238,053.49 269,238.50 

其他 58,488.00 57,186.00 57,186.00 57,186.00       

负债合计 703,565.00 870,114.57 930,885.01 995,734.87       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 65,090.00 68,794.99 72,473.20 76,333.81  每股收益(元) 12.23 19.78 20.16 21.16 

归属母公司股东权益 808,591.00 994,673.57 1,184,373.39 1,383,490.74  每股净资产(元) 92.13 112.90 133.43 154.98 

负债和股东权益 1,577,246.00 1,933,583.13 2,187,731.60 2,455,559.42  发行在外股份(百万股) 9,419.49 9,419.49 9,419.49 9,419.49 

      ROIC(%) 10.08 14.31 12.41 11.19 

      ROE(%) 14.25 18.73 16.03 14.41 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 48.13 57.19 53.89 51.53 

经营活动现金流 221,962.00 281,717.12 321,401.36 302,657.27  销售净利率(%) 18.92 28.01 25.93 24.61 

投资活动现金流 (125,161.00) (162,152.00) (53,303.00) (53,303.00)  资产负债率(%) 44.61 45.00 42.55 40.55 

筹资活动现金流 (82,573.00) (7,416.83) (7,381.64) (8,048.51)  收入增长率(%) 9.82 9.21 10.11 10.60 

现金净增加额 15,581.00 111,936.30 260,504.72 241,093.76  净利润增长率(%) (38.79) 61.69 1.94 4.96 

折旧和摊销 68,156.76 72,666.78 76,726.02 61,248.82  P/E 29.84 18.45 18.10 17.25 

资本开支 (17,473.00) (143,000.00) (40,000.00) (40,000.00)  P/B 3.96 3.23 2.74 2.35 

营运资本变动 25,818.00 10,830.95 42,900.67 29,366.98  EV/EBITDA 11.96 11.41 10.46 10.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年8月18日的0.9193，预测均为东吴证券研究所预测。  
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