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腾讯新一代混元 Turbo 大模型发布，元宝品牌智能体上线
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事项：

2024 年 9 月 5日，2024 腾讯全球数字生态大会举办，以“智启新机 云驱增长”为主题，提出了腾讯云战

略发展的方向：智能化、融合创新及国际化。1）智能化：腾讯在大会上发布新一代大模型“混元 Turbo”，

推出 AI Infra 品牌“腾讯云智算”智能底座。2）融合创新：5T 基础平台软件产品兼容国内主流芯片，为

下游客户实现数字化解决方案。3）国际化：腾讯云目前已经累计服务超 10000 家海外客户，覆盖超 80 多

个国家和地区，为企业出海提供数字化解决方案。

与此同时，腾讯 AI 应用「元宝」品牌智能体专区正式上线，首批邀请 11 家合作伙伴入驻，涵盖工作提

效和生活娱乐等多个场景，用户可在「腾讯元宝」APP 上直接进行体验。基于大模型多轮对话、智能问答、

专属语料库等能力支持，智能体应用相比传统客服和对话机器人更智能。

国信互联网观点：

腾讯发布大模型---“混元Turbo”优秀，展示在大模型竞赛中的竞争力。最新第三方测评在国内位居第一，

在中文场景可对标GPT-4o；推理效率提升 100%，成本降低 50%，解码速度增加 20%。腾讯混云大模型已经落

地腾讯 700+个业务场景，这次大模型的升级进一步提升各个产品的 AI 能力及 AI 含量，实现更高的效率转

化。同时，腾讯推出 AI Infra 品牌“腾讯云智算”，集群稳定性领先，算力效能优秀；打造了底座+模型

+工具+应用的大模型产品矩阵，为客户提供了一系列 AI 数字化解决方案。5T 基础平台软件产品兼容国内

主流芯片。

腾讯大模型优秀有望带动腾讯云业务的发展。目前，腾讯产业互联网的生态伙伴数量突破 11000 家，共同

服务的客户总数超过 200 万家。过去三年间，年收入达到百万级的伙伴数量增长了 150%；腾讯会议等 SaaS

伙伴的收入过去两年也翻了 4.5 倍。过去一年，国际业务增速也保持在两位数以上。

投资建议：云计算与平台软件技术是腾讯的强项，从服务海量用户的后台技术，到实现速度快、体验好的

前端交互能力，到无缝接入微信生态的生产工具，腾讯都有丰富的技术和经验积累。腾讯云的成功不仅在

于技术，更在于其生态系统和合作伙伴的支持。我们看好腾讯在 AI 时代下依靠底层大模型提供多元化的

基础服务，推动 AI 应用端的发展与互联。

维持腾讯盈利预测，预计 24-26 年公司调整后净利润为 2218/2499/2750 亿元，维持“优于大市”评级。

评论：

 腾讯混元大模型再升级，推出“混元 Turbo”：推理效率提高 100%，成本降低 50%

混元 Turbo 模型最新第三方测评在国内位居第一，在中文场景可对标 GPT-4o。9 月 5 日，腾讯在全球数字

生态大会上，发布新升级的混元 Turbo 大模型。混元 Turbo 采用万亿级层间异构 MoE（混合专家模型），

推理效率比上一代提升 100%，推理成本下降 50%，解码速度增加 20%，在中文场景对标 GPT-4o。目前，腾

讯的混元大模型已经落地到腾讯 700 多个业务场景中，同时该模型在最新的《中文大模型基准测评 2024
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年 8 月报告》中，位居第二，仅次于 GPT-4o。其中从细分能力测评中，腾讯混元 Turbo 在 12 项中有 8项

夺得了国内中文大模型的魁首。

与混元 Pro 相比，混元 Turbo 价格降低 50%。混元 Pro 输入、输出价格分别为 0.03 元/千 tokens、0.1 元/

千 tokens，混元 Turbo 输入、输出价格分别为 0.015 元/千 tokens、0.05 元/千 tokens。

图1：重要大模型八月能力测评数据（腾讯混元 Turbo 位居第二）

资料来源：SuperCLUE，国信证券经济研究所整理

 推出 AI Infra 品牌“腾讯云智算”智能底座，集群稳定性领先，算力效能优秀

“腾讯云智算”是一个集计算、存储、网络于一体的高性能智算底座，能够为 AI 创新输出性能领先、多

芯兼容、灵活部署的智算产品能力。在稳定性和性能上，腾讯云的集群千卡单日故障数已经刷新到 0.16，

是行业水平的 1/3；1 分钟就能完成万卡 checkpoint 写入，数据读写效率是业界 10 倍；千卡集群的通信

时间缩短到 6%，是业界一半。

图2：腾讯云智算介绍

资料来源：腾讯全球数据生态大会，国信证券经济研究所整理

同时，通过整合软硬件技术能力，腾讯云智算集群从机器上架到开始训练可以做到只需 1 天，相比业界以

月为单位也大为缩短。在智算底座之上，则是「腾讯混元大模型」为代表的模型层、「知识引擎」为代表

的工具平台层，和不同场景的应用层，从而打造了底座+模型+工具+应用的大模型产品矩阵。
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图3：腾讯大模型产品矩阵概念图

资料来源：腾讯，国信证券经济研究所整理

 腾讯云打造全栈融合创新产品体系，提供全方面 IaaS+PaaS+SaaS 服务

全栈融合创新产品体系包括数据库 TDSQL、专有云 TCE、大数据 TBDS、操作系统 TencentOS、人工智能开

发平台 TI（简称「5T」）等核心产品。这些软件兼容国内主流的芯片厂商，在多个大规模的集群上稳定运

行，已经为国内大大小小的企业提供了数字化解决方案。

在基础软件之外，腾讯还有一系列服务用户多年的自研应用软件，比如腾讯会议、企业微信、腾讯文档、

腾讯乐享等，共同构成了完整的融合创新产品体系，助力产业转型升级。

图4：腾讯云全栈融合创新产品体系

资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理

 腾讯 AI 助手应用“元宝”上线品牌智能体专区，首批 11 家合作伙伴入驻

腾讯元宝品牌智能体专区正式上线，首批邀请 11 家合作伙伴入驻，打造精品 AI 智能体应用生态，涵盖

工作提效和生活娱乐多个场景，用户可以直接在“腾讯元宝”APP 上体验丰富的品牌智能体应用。

首批入驻腾讯元宝品牌智能体专区的应用覆盖了文娱、旅游、购物、健康、快递、招聘多个领域，包括阅

文集团、同程旅行、微盟、值得买科技、华润三九、快递 100、Canva 可画、高竞文化、马蜂窝等多家头

部企业，VIPKID、智联招聘智能体也很快会上线。
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基于大模型多轮对话、智能问答、专属语料库等能力支持，智能体应用相比传统客服和对话机器人更智能，

例如，客服类的智能体中，智能体的一大优势就在于能够准确识别用户的意图，可以针对用户的不同问题

来给予回答，有效避免此前人机对话中的机械感和冰冷感。在购物场景下，智能体可以提供全面的商品推

荐、口碑总结、商品对比、全网比价等服务。

图5：腾讯元宝品牌智能体首批合作伙伴

资料来源：腾讯元宝，国信证券经济研究所整理

 投资建议：

云计算与平台软件技术是腾讯的强项，从服务海量用户的后台技术，到实现速度快、体验好的前端交互能

力，到无缝接入微信生态的生产工具，腾讯都有丰富的技术和经验积累。腾讯云的成功不仅在于技术，更

在于其生态系统和合作伙伴的支持。我们看好腾讯在 AI 时代下依靠底层大模型提供多元化的基础服务，

推动 AI 应用端的发展与互联。维持腾讯盈利预测，预计 24-26 年公司调整后净利润为 2218/2499/2750 亿

元，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）-广告业务持续提升份额，利润释放强劲》 ——2024-08-19

《腾讯控股（00700.HK）-广告业务持续提升份额，利润释放强劲》 ——2024-08-15

《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
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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 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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