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产品高峰下游戏超预期，宏观弱恢复广告显韧性 

——腾讯控股（0700.HK）2024 年三季度业绩点评 
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事件：11 月 14 日腾讯控股公布 3Q24 业绩。3Q24 公司实现 Non-IFRS 净利

润 598 亿元（yoy+33%），vs 预期 544 亿元；营收 1,672 亿元（yoy+8%）。 

点评：24Q3 经营利润略弱于预期，所得税开支明显好于预期，分占联营合营

公司盈利超预期。1）所得税开支 89 亿元（yoy-19%）vs 预期 124 亿元，主

要系去年同期预提所得税拨备的高基数影响。税率波动对经营层面影响较小，

实际所得税税率 14.2%接近 19-22 年对应季度水平，后续所得税率预计维持

在合理范围。2）分占联营公司及合营企业净盈利 60 亿元 vs 预期 48 亿元，

前期投资的拼多多、快手等公司逐渐成熟，预计该项将持续好转。3）毛利率

53.1%，略低于预期 53.4%。广告毛利率环比下降主要系巴黎奥运会等内容成

本增长。增值服务毛利率在新品《地下城与勇士》手游带来一定 IP 方分成成

本压力下保持增长。云服务成本效益提升、高毛利理财收入增长驱动金科企服

毛利率提升。4）经营利润 533 亿元，略低于彭博一致预期的 540 亿元。销售

费用 94亿元 vs 预期 91亿元，新游戏推广力度大于预期；一般及行政费用 291

亿元 vs 预期 282 亿元，或系 Capex 大幅提升下研发开支增加。 

分业务：24Q3 微信生态用户参与度健康增长。微信+WeChat 月活跃账户数

13.8 亿（yoy+3%）。小程序 GMV 超 2 万亿元（yoy+超 10%）。微信小店快

速建立并链接到微信各组件中，有望被完整地纳入为电商生态一环，提供标准

化交易环境，带来交易量增量。本土市场游戏收入 373 亿元（yoy+14%）vs

预期 370 亿元。旗舰游戏《王者荣耀》及《和平精英》流水保持健康增长，

《无畏契约》贡献增量。伴随《地下城与勇士：起源》等新品增量流水逐步确

认至收入，且后续产品线接力密集，24Q4 本土市场游戏仍有望保持较快增长。

海外市场游戏收入 145 亿元（yoy+9%）vs 预期 150 亿元。总流水同比增长

高于收入增速，部分游戏留存率提高，相应延长收入递延周期，该流水增量有

望于后续季度逐步释放。社交网络收入 309 亿元（yoy-4%）符合预期。手游

虚拟道具销售、音乐付费会员收入及小游戏平台服务费增长。营销服务收入

300 亿元（yoy+17%）vs 预期 298 亿元。增速好于行业，伴随小程序 GMV

提升&微信小店推进，商家倾向微信体系投放；AI 在素材优化和用户商业化决

策理解带来增量。金融科技及企业服务营收 531 亿元（yoy+2%）vs 预期 541

亿元。支付服务因消费疲软而下降，理财、云服务、视频号带货服务费同增。 

盈利预测、估值与评级：3Q24 公司 Non-IFRS 净利润增长显著，经营情况基

本符合预期，分占联营合营公司盈利改善，维持看好随着 DNF 手游等产品逐

步确认到收入，视频号广告+直播电商推进，增效降本下经营杠杆优化，维持

公司24-26年Non-IFRS归母净利润预测分别2,255.8/2,543.9/ 2,761.6亿元。

现价分别对应 24-26 年 Non-IFRS PE 16/14/13 倍，公司仍为宏观弱恢复期相

对强劲的平台。游戏组织架构调整后研发提效可期；期待《无畏契约》手游、

《王者荣耀世界》等新品增量。微信广告需求彰显韧性，4Q电商投放有望提

升。视频号电商双十一贡献增量。维持“买入”评级，维持目标价 430 港元。 

风险提示：监管不确定性风险，宏观经济风险，游戏表现不达预期，竞争加剧。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿人民币元） 5,545.5  6,089.4  6,536.7  7,142.1  7,599.2  

营业收入增长率 -1.0% 9.8% 7.3% 9.3% 6.4% 

Non-IFRS 净利润（亿人民币元） 1,156.5  1,576.9  2,255.8  2,543.9  2,761.6  

净利润增长率 -33.5% 36.4% 43.1% 12.8% 8.6% 

Non-IFRS EPS（元） 11.93 16.41 23.67 27.00 29.31 

Non-IFRS P/E 32 23 16 14 13 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2024-11-18，汇率 1港元=0.9315 人民币 
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市场数据 

总股本(亿股) 92.67 

总市值(亿港元)： 37,458.75 

一年最低/最高(港元)： 260.2-482.4 

近 3 月换手率（%）： 25.0 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -0.3 -3.8 17.2 

绝对 -6.2 8.5 29.3 

资料来源：Wind 
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智能化、国际化、融合创新三大增长引擎，

打造离产业最近的 AI——腾讯控股

（0700.HK）2024 全球数字生态大会点评

（2024-09-09） 

被低估的版图，多口径量化测算腾讯投资板

块价值几何？——腾讯控股（0700.HK）投资

版图价值分析及动态跟踪点评（2024-07-31） 

24 年：回购潜在影响分析，核心业务亮点梳

理——腾讯控股（0700.HK）公司回购动态及

业绩跟踪点评（2024-4-19） 

《元梦之星》“落败”了吗？腾讯游戏还期

待什么？——腾讯控股（0700.HK）游戏业务

动态跟踪（2024-03-19） 

 

利润端超预期，微信生态商业化&网络游戏蓄

势待发——腾讯控股（0700.HK）2023 年二

季度业绩点评（2023-8-17） 
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1. 财务：净利润超预期系所得税&分占联营

合营公司盈利，经营层面基本符合预期 

24Q3 公司实现 Non-IFRS 净利润 598.13 亿元，同比增长 33%，显著超彭博一

致预期的 543.69 亿元。Non-IFRS 净利率 35.8%，同比提升 6.7pcts，环比上升

0.2pcts。净利润的高速增长获益于本土市场游戏、视频号及微信搜一搜等高毛

利业务收入增长带来的毛利率提升、利息收入、所得税改善以及分占联营公司及

合营企业强劲表现带来的净盈利。由于本季度确定汇兑亏损，24Q3 财务成本净

额达 35 亿元人民币，同比增长 27%。 

图 1：1Q17-3Q24Non-IFRS 净利润变化 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

拆分来看：公司 24Q3 经营利润略弱于预期，所得税开支明显好于预期，分占联

营合营公司盈利超预期。 

24Q3 公司所得税开支 89 亿元，显著低于彭博一致预期的 124.2 亿元。24Q3 所

得税开支同比下降 19%，主要系去年同期预提所得税拨备的高基数影响，国内

企业所得税开支 24Q3 同比增加。24Q3 公司所得税率 14.2%，好于预期。我们

认为，1）腾讯旗下业务版图众多，涉及多个行业、市场，所得税季度之间对比

或因税务政策调节或其他因素而波动，税率波动对公司经营层面影响较小。 

2）公司 23Q3 业绩中已解释该季度所得税同比大幅增长 55%有预提所得税拨备

增加带来的高基数原因，市场此前预期较高的所得税开支 124.2 亿元，市场预期

偏保守。 

3）考虑 24Q3 公司实际所得税税率 14.2%接近 19-22 年水平（vs 22Q3-19Q3

分别 15.5%/ 12%/ 12.9%/ 13.7%），我们预计后续公司所得税率将维持在合理

水平。 
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图 2：1Q17-3Q24 所得税开支及所得税率变动 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

24Q3 公司分占联营公司及合营企业净盈利 60 亿元，好于彭博一致预期的 48.1

亿元；较 23Q3 分占盈利人民币 21 亿元实现大幅增长。Non-IFRS 下 24Q3 分占

联营公司及合营企业净盈利 85 亿元，较 23Q3 盈利人民币 48 亿元大幅增长，

主因为若干联营公司新内容发布和运营效率提升进而实现盈利提升。 

我们认为，伴随着腾讯前期投资的拼多多、快手等上市公司及其他非上市公司逐

渐成熟并在盈利端取得明显好转，公司分占联营公司及合营企业有望持续实现净

盈利，并得到逐步提升。 

图 3：1Q17-3Q24 分占联营公司及合营企业盈利/亏损净额（百万元） 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

24Q3 公司实现营收 1672 亿元，同比提升 8%，小幅低于预期。1）增值服务收

入 827 亿元，同比提升 9.17%。其中本土游戏收入 373 亿元，同比提升 14%；

海外游戏收入 145 亿元，同比提升 9%；社交网络收入 309 亿元，同比提升 4%。

2）金融科技与企业服务收入 531 亿元，同比提升 2%。3）网络广告（营销服务）

业务收入 300 亿元，同比提升 17%。 
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图 4：1Q17-3Q24 公司总收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 5：1Q17-3Q24 公司收入结构 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

24Q3 公司整体毛利率 53.1%，略低于预期 53.4%，同比提升 3.6pcts，环比下

降 0.2pcts，其中同比提升主要由于高毛利率的收入来源的贡献增加，包括本土

市场游戏&视频号、微信搜一搜等业务。 

1）网络广告（营销服务）：24Q3 毛利率同比上升 0.7pcts 至 53%，环比下降

2.6pcts。网络广告成本同比提升 15%，环比提升 6%。毛利率环比下降主要由

于内容成本的增长，包括与巴黎奥运会相关的内容成本。我们认为，奥运会相关

内容成本投入影响偏短期，整体上仍看好公司营销业务的经营杠杆，得益于小程

序GMV 提升，商家倾向微信体系投放广告，小程序、微信搜一搜收入增长，考

虑微信生态圈继续扩张，视频号推进广告变现，AI 应用有望持续赋能微信相关

产品的应用场景，未来边际成本仍有下降空间。 

2）金融科技及企业服务：24Q3 毛利率同比上升 6.9pcts 至 47.8%，环比上升

0.2pcts。成本同比下降 10%，环比上升 5%。毛利率的同比增长主要得益于金

融科技服务收入增长，尤其是云服务业务的收入增长及成本效益提升，以及理财

服务与商家技术服务费收入的增长。 
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3）增值服务：24Q1 毛利率同比上升 1.9pcts 至 57.5%，环比上升 0.5pcts，我

们认为，虽然新品《地下城与勇士》手游需给 IP 方分成带来一定分成成本，但

公司旗舰游戏和长青游戏都显示出良好的用户参与度和积极的发展势头，在品牌

效应的加持下公司或引导玩家前往官网等分成较低的渠道下载游玩，公司增值服

务毛利率仍保持上升势头。增值服务成本同比上升 4%，环比上升 4%。毛利增

长主要由本土市场游戏和国际市场游戏收入增长驱动。 

图 6：1Q17-3Q24 毛利率、Non-IFRS 净利率变化  图 7：1Q17-3Q24 各业务分部毛利率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

24Q3 公司经营利润 533 亿元，略低于彭博一致预期的 540 亿元。 

1）销售费用及市场推广开支：24Q3 同比增长 19%至 94 亿元（vs 彭博一致预

期 90.6 亿元），主因在支持本土市场及国际市场新游戏的推广及广告力度加大。

销售及市场推广费用率为 6%，同比略微增长。 

2）一般及行政开支：24Q3 同比增长 11%至 291 亿元（vs 彭博一致预期 282

亿元），系研发开支及雇员成本提高所致。 

 

2.  微信生态：微信小店提供标准化交易环境

改善销售转化，AI 赋能有望加速商业化 

微信平台月活跃账户数稳定增长。24Q3微信+WeChat合计月活跃账户数为13.8

亿，同比增长 3%。 

微信生态用户参与度健康增长，小程序&视频号&小游戏等继续贡献高毛利增量，

未来有望通过拓展 AI 应用释放利润增长空间。 

1）微信搜一搜利用大语言模型能力加强其对复杂检索及内容的理解，提升搜索

结果的相关性，微信搜一搜在商业化检索量与点击率均实现同比增长。 

2）24Q3 小程序交易额超人民币 2万亿元，同比增长超 10%，核心因素在于对

点餐、电动车充电及医疗服务等场景的高度覆盖。 
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图 8：3Q13-3Q24 微信MAU变化 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

10 月 21 日起，微信正式支持商家将微信小商店升级成微信小店。 

1）微信小店作为微信电商生态的关键一环，有望被完整地纳入到微信生态中，

将聊天、群聊、朋友圈、公众号、搜一搜、小程序等领域的流量与其进行互通，

为用户提供更统一和便捷的购物体验。商家有了微信小店，就可以向更多客户展

示产品，有机会吸纳流量，拓展更多新客户。 

2）微信小店基于微信生态圈的社交互动、内容平台和支付能力，助力商家有效

触达客户，实现微信电商的闭合，销售转化有进一步增长空间。根据公司公告，

通过微信小店，商家可以经营索引化和标准化商品店面的平台，为商家提供更多

的流量和交易支持。微信小店有望帮助商家追踪客服订单，实现精准营销和管理。

微信小店提供标准化交易环境，为微信的 C 端用户提供统一的交易体验、履约

保障，有望带来更进一步的交易量增量。 

表 1：微信小店快速建立及推广链接到微信生态中 
时间 事件 

8 月 25 日 微信小店正式上线，视频号小店支持升级为微信小店，同时升级了

微信小店客服功能。 

9 月 5 日 官方发布了“新商成长激励计划”，鼓励商家升级/开设微信小店。 

9 月 25 日 微信小店 PC客户端正式上线。 

9 月 25 日 视频号小店商品无法新增上架。 

9 月 27 日 微信小店的优选联盟支持微信公众号带货。 

10 月初 微信小店内测微信小店助手 APP。 

10 月 21 日 正式支持商家将微信小商店升级成微信小店。 

10 月 25 日 未升级为微信小店的视频号小店，将不再支持直播间添加商品功能。 

资料来源：36 氪，光大证券研究所 
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3.  增值服务：产品周期高峰下游戏业绩亮眼，

深耕运营长青游戏助力流水持续增长 

3.1 游戏：《无畏契约》等驱动本土市场好于预期，海外

低于预期系留存提升导致递延周期延长 

本土市场游戏 24Q3 收入 373 亿元，同比增长 14%，环比增长 8%，好于彭博

一致预期的 370 亿元。收入同比强劲增长得益于长青游戏在国内市场的亮眼表

现。旗舰游戏《王者荣耀》及《和平精英》流水保持健康增长；《三角洲行动》

为首次推出的多端第一人称射击游戏，在 24M10 以超过 643 万次的下载量拿下

国内 App Store 游戏下载榜首，收入超过 660 万美元（约合人民币 4700 万元）。

其他游戏（包括《无畏契约》、《火影忍者》、《地下城与勇士：起源》）等持

续贡献可观收入。我们认为，伴随着《地下城与勇士：起源》等新品持续贡献增

量流水逐步确认至收入，且后续产品线接力密集，24Q4 腾讯本土市场游戏仍有

望保持较快增长。 

1）旗舰游戏《王者荣耀》《和平精英》作为长线运营的国民级游戏，收入稳定

增长，用户体量、使用时长仍能维持较高水平，通过内容、活动端的持续更新，

有望持续释放用户价值，对腾讯游戏业务收入增长形成稳定支撑。 

图 9：2024 年 1月 1 日-2024 年 11 月 19 日《王者荣耀》《和平

精英》iPhone 游戏畅销榜排名趋势 

 图 10：2024 年 1 月 1 日-2024 年 11 月 19 日《王者荣耀》《和

平精英》iPhone 游戏收入预估（单位：美元） 

 

 

 
资料来源：七麦数据，光大证券研究所 

 
资料来源：七麦数据估计，光大证券研究所 

 

2）《火影忍者》、《金铲铲之战》等老牌游戏排名稳健，有望成为长青游戏持

续贡献流水增量，《地下城与勇士》手游、《三角洲行动》等新产品正在通过运

营逐步向长青游戏发展。腾讯游戏已形成稳定的内容产出能力，品类多元、画质

特效质量高、玩法成熟、具备高认知度 ip 的第二梯队游戏已经形成了固定、活

跃的玩家群体，是腾讯游戏的竞争优势之一，有望长期保持收入贡献。 

0

1

2

3

4

5

6

7

8
王者荣耀iphone游戏榜(畅销) 

和平精英iphone游戏榜(畅销) 

500,000

700,000

900,000

1,100,000

1,300,000

1,500,000

1,700,000

1,900,000

2,100,000

和平精英iPhone收入预估 王者荣耀iPhone收入预估 



 

 敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

腾讯控股（0700.HK） 

图 11：2024 年 5 月 20 日-2024 年 11 月 19 日《三角洲行动》

《地下城与勇士：起源》iPhone 游戏畅销榜排名趋势 

 图 12：2024 年 1 月 1 日-2024 年 11 月 19 日《火影忍者》《金

铲铲之战》iPhone 游戏畅销榜排名趋势 

 

 

 
资料来源：七麦数据，光大证券研究所 

 
资料来源：七麦数据，光大证券研究所 

 

后续产品线关注：魔方工作室群与万代南梦宫联合研发的航海王3D格斗手游《航

海王壮志雄心》将于 24M12 上线，截至 11 月 19 日 TAPTAP 平台预约 61 万人，

期待值 8.5。二次元风格第三人称射击放置类游戏《胜利女神：新的希望》 于

24M10 获得版号，该产品由韩国 SHIFT UP 研发，国服版本将由咪咕与腾讯联

合运营发行。 

图 13：1Q17-3Q24 游戏收入和同比增速 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

海外市场游戏 24Q3 收入 145 亿元，同比增长 9%，环比增长 4%，按固定汇率

同比增长 11%，略逊于彭博一致预期的 150 亿元。海外市场游戏总流水同比增

长高于收入增速，主要由于部分游戏的留存率提高，公司相应延长了收入递延周

期。我们认为，永久性的道具和皮肤的摊销需要根据用户平均生命周期，伴随着

公司海外游戏运营深入持久，用户整体的留存率优化，项目组对游戏用户的生命

周期拉长，或导致递延周期提升，虽然影响了短期收入的确认，但该流水增量有

望于后续季度逐步释放，有望为公司贡献更高的总价值。 
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递延收入 24Q3 维持高位，有望成为后续腾讯游戏业务收入持续增长的指引。流

动负债中的递延收入项24Q3为1066亿元，同比增长20.0%，环比小幅下滑0.3%，

该项已连续 7个季度实现同比增长，且 24Q3 为其中同比增速最快的季度。 

图 14：3Q20-3Q24 腾讯本土市场&海外市场游戏收入与同比增长

率 

 图 15：1Q17-3Q24 递延收入和同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

3.2 社交网络：基本符合预期，TME利润率持续优化 

24Q3 社交网络收入 309 亿元，同比下降 4%，基本符合彭博一致预期。同比增

长主要因手游虚拟道具销售、音乐付费会员收入及小游戏平台服务费的增长，部

分被音乐直播及游戏直播服务的收入下降所抵消。后续腾讯社交网络业务亮点在

于小游戏板块，若微信小游戏流水总额保持较理想增速，则收入端整体有望恢复

小幅增长。 

爆款内容驱动长视频增长，24Q3 腾讯收费增值服务账户数同比上涨 9%至 2.65

亿，腾讯视频发布多部热门动画与剧集内容，腾讯视频付费会员数同比增长 6%

至 1.16 亿。 

图 16：1Q17-3Q24 腾讯社交网络收入  图 17：2Q18-3Q24 腾讯视频付费会员数 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

注：因公司季报中将该指标披露口径调整为付费会员数日均值，23Q3 和 24Q3 已按新口

径调整 

 

腾讯音乐娱乐 TME 总体 24Q3 营收整体有所回暖，订阅服务增长驱动净利润同

比强劲增长。3Q24TME 收入 70.2 亿元，同比增长 6.8%，主要由于在线音乐业

务收入同比较快增长。公司的在线音乐业务已成核心支柱，而社交娱乐业务也在

持续优化，公司将继续重构音乐与人的连接方式，通过技术和产品创新为用户创

造更愉悦的音乐体验。3Q24 TME 调整后净利润 19.4 亿元，同比增长 29.1%；
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毛利率为 42.6%，同比增长 6.9pct，规模效应明显。截至 24 年 9 月 30 日，公

司已回购 3.355 亿美元美国存托股份，24Q3 回购约 1 亿美元。 

图 18：4Q18-3Q24TME 营业收入及同比增速  图 19：1Q17-3Q24TME 付费会员数及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

1）3Q24 在线音乐服务收入 54.8 亿元，同比增长 20.4%。在线音乐订阅收入受

益于高品质的内容、具有吸引力的会员权益、优化的用户运营、有效的推广措施

以及超级会员的增长，3Q24 在线音乐付费用户数 1.19 亿人，同比增长 15.5%；

订阅 ARPPU 达 10.8 元。广告收入同比增长，归因于 TME 提供更加多元化的产

品组合和创新的广告形式如激励广告模式。 

2）3Q24 社交娱乐服务及其他收入 15.4 亿元，同比下降 23.9%。这归因于公司

调整部分直播互动功能并实施更严格的合规程序，同时继续聚焦社交娱乐的广告

和 VIP 会员的健康增长。 

图 20：4Q18-3Q24 TME 收入结构 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

4. 营销服务：视频号广告仍有低基数效应，

预计持续带来超行业的增量贡献  

24Q3 公司网络广告（营销服务业务）收入 300 亿人民币，同比增长 17%，小

幅超彭博一致预期的 297.6 亿元，在宏观整体复苏较弱的情况下超预期体现微信
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生态体系的广告变现能力和韧性。主要得益于：1）广告主对视频号、小程序及

微信搜一搜广告库存的强劲需求，以及巴黎奥运会相关品牌广告的较小幅度贡献。

2）游戏及电商行业的广告开支同比有所增长，超过房地产及食品饮料行业缩减

的开支。 

图 21：1Q17-3Q24 腾讯营销服务业务收入及同比增速 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

腾讯广告收入增速好于行业，或受益于视频号等微信体系流量增量、AI 工具提

高广告推荐能力等方面的贡献。根据 Questmobile 预测，24Q3 中国互联网广

告市场规模同比增长 5.5%，增速环比回落，腾讯网络广告收入同比增速 17%，

远超市场。1）伴随小程序 GMV 提升，商家倾向微信体系投放广告，通过微信

体系小程序、企业微信、微信小店等工具，商家能多元运营从而留存客户，广告

主投放意愿较强。2）腾讯 AI 广告技术有望逐步提升，从而增强广告模型能力，

把握用户商业兴趣，能够更精准地捕捉用户信号，提升跨平台广告效果，在广告

素材优化和用户商业化决策理解方面带来增量贡献。 

我们认为，后续腾讯广告增速有望保持较快增长。1）腾讯营销业务顺周期属性

较强，若后续宏观政策效果逐步落地催化消费大盘回暖，则广告主投放意愿有望

进一步复苏。2）微信生态商业化步伐继续加快，并与广告主需求加强契合。随

着视频号电商直播后续逐步发力，以及整体生态变现路径的清晰，有望吸引更多

创作者加入，从而实现视频号电商广告的增量。 

图 22：1Q21-3Q24E 国内互联网广告市场规模及同比增速  图 23：品牌线上经营依靠头部媒介 

 

 

 
资料来源：Questmobile 预测，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Questmobile 
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5. 金融科技及企业服务：宏观压力仍存，关

注视频号直播带货服务费&理财增量 

24Q3 公司金融科技及企业服务业务实现营收 531 亿元，同比增长 2%，弱于彭

博一致预期的 540.5 亿元。 

1）金融科技服务收入 24Q3 总体同比基本保持稳定，增速下滑主要由于： 

支付服务收入因消费支出疲软而有所下降，微信支付在商业支付中的份额占比已

较高，预计后续和支付宝、云闪付等第三方支付平台的竞争格局较为稳定，腾讯

商业支付增速或受到宏观较明显影响，若宏观经济恢复较慢，用户倾向于增加储

蓄，支付业务预计将在 24Q4 持续受限。 

理财服务业务保持同比增长，受益于用户规模扩大及客户资产保有量增长，有望

随着微信内理财产品推广，成为后续季度腾讯金融科技主要增量来源，且其毛利

率较高，有望改善利润水平。 

2）企业服务收入 24Q3 实现同比增长，主要得益于视频号带货技术服务费增加

以及云服务收入的增长。腾讯发布全新发布性能更强、性价比更高的腾讯混元

Turbo 大模型，推动 AI 大模型切实融入产业。混元已在腾讯内部 700 多个产品

落地，腾讯云 AI 代码助手覆盖内部超 50%程序员，编码时间平均缩短 40%。混

元 Turbo 已正式上线，推理效率提升 1 倍，推理成本降低 50%；打造底座+模

型+工具+应用产品矩阵，依托新推出集算存网一体的高性能智算底座“腾讯云

智算”，助力企业突破算力瓶颈，加速 AI 应用落地。 

3）公司 24Q3 资本开支 171 亿元，同比增长 114%，连续多个季度高增。腾讯

资本开支包括添置（不包括业务合并）物业、设备及器材、在建工程、投资物业、

土地使用权以及无形资产（不包括长视频及音频内容、游戏特许权及其他内容）。

资本支出的季节性波动源自服务器和硬件采购的交付时间，我们认为，随着腾讯

在 AI 上投入逐步确认，研发费用短期或有波动可能，但公司会保持有纪律的资

本管理，预计长期费用提升可控。 

图 24：1Q18-3Q24 金融科技及企业服务收入  图 25：1Q17-3Q24 公司资本开支变动 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

6. 估值与投资建议 

考虑 3Q24 公司 Non-IFRS 净利润增长显著，受小程序游戏、视频号广告及直播

电商等高毛利业务增长持续推进，经营情况基本符合预期，分占联营合营公司盈

利改善，维持看好随着 DNF 手游等产品在后续季度确认到收入，视频号广告+
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直播电商推进，业绩顺产品周期回暖，增效降本下经营杠杆持续优化，维持公司

24-26 年 Non-IFRS 归母净利润预测分别 2,255.8/2,543.9/ 2,761.6 亿元。现价

分别对应 24-26 年 Non-IFRS PE 16/14/13 倍。 

考虑公司基本面仍为宏观弱恢复背景下相对强劲的互联网平台。游戏组织架构调

整后中期研发提效可期；后续《无畏契约》手游、《王者荣耀世界》等新品预期

带来增长。微信广告库存需求彰显韧性，4Q 电商旺季投放有望提升。视频号电

商双十一有望贡献增量。维持“买入”评级，维持目标价 430 港元。 

表 2：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿人民币元） 5,545.5  6,089.4  6,536.7  7,142.1  7,599.2  

营业收入增长率 -1.0% 9.8% 7.3% 9.3% 6.4% 

Non-IFRS 净利润（亿人民币元） 1,156.5  1,576.9  2,255.8  2,543.9  2,761.6  

净利润增长率 -33.5% 36.4% 43.1% 12.8% 8.6% 

Non-IFRS EPS（元） 11.93 16.41 23.67 27.00 29.31 

Non-IFRS P/E 32 23 16 14 13 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2024-11-18，汇率 1港元=0.9315 人民币 

 

7. 风险分析 

监管风险：互联网行业监管框架、政策和法律法规体系仍在完善中；随着实践推

进，各方面监管政策存在不确定性。 

宏观经济风险：宏观经济复苏若不及此前预期，对于公司金融科技和广告业务增

长均有一定影响。 

游戏表现不达预期风险：游戏研发调优进度有一定不确定性，对游戏上线时间有

影响；上线后游戏流水表现跟市场环境、竞品节奏、用户口味变化都有关系，存

在不达预期可能。 

竞争加剧风险：国内的短视频和全球游戏研发与发行竞争或将加剧；金融科技及

企业服务业务面临来自海外云服务巨头如 AWS、微软，以及国内具有先发优势

的阿里云的竞争。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5,546 6,089 6,537 7,142 7,599 

营业成本 3,158 3,158 3,044 3,307 3,519 

其他收益净额 80 47 45 45 45 

销售及市场推广开支 -292 -342 -346 -364 -380 

一般及行政开支 -1067 -1035 -1072 -1157 -1231 

经营利润 1,108 1,601 2,119 2,359 2,514 

利息收入 86 138 160 193 245 

财务成本净额 -94 -123 -133 -141 -149 

分占联营公司及合营公司盈利 -161 58 220 300 350 

投资收益净额 1,163 -61 60 65 70 

除税前盈利 2,102 1,613 2,427 2,775 3,030 

所得税开支 -215 -433 -510 -583 -636 

期内盈利 1,887 1,180 1,917 2,193 2,394 

归母净利润(IFRS) 1,882 1,152 1,886 2,157 2,352 

归母净利润(Non-IFRS) 1,156 1,577 2,256 2,544 2,762 

 
 

现金流量表（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流  1,461   2,220   2,364   2,814   3,044  

投资活动产生现金流  -1,049   -1,252   -1,194   -1,571   -1,211  

融资活动现金流  -600   -826   -795   -848   -987  

净现金流  -187   142   375   395   846  
 

资产负债表（亿元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总资产  15,781   15,772   17,284   19,434   21,722  

  现金类项目  2,643   3,621   4,396   5,192   6,438  

  应收账款  455   466   494   540   575  

  存货  23   5   13   15   16  

  其他短期资产  2,539   1,093   1,034   1,133   1,218  

总计流动资产  5,660   5,184   5,938   6,879   8,246  

  固定资产  540   532   628   646   697  

  长期投资  2,460   2,537   2,737   3,237   3,737  

  其他长期资产  7,121   7,519   7,981   8,672   9,042  

总负债  7,953   7,036   6,907   7,243   7,554  

  应付账款及票据  3,015   1,775   1,595   1,733   1,844  

  短期债务  116   415   495   575   655  

  其他短期负债  1,211   1,331   1,233   1,280   1,330  

总计流动负债  4,342   3,522   3,323   3,589   3,830  

  长期债务  1,637   1,558   1,608   1,658   1,708  

  其他长期负债  1,974   1,956   1,976   1,996   2,016  

总股东权益  7,829   8,737   10,377   12,191   14,168  

  股本与资本公积  624   380   430   480   530  

  留存收益  7,060   8,139   9,684   11,450   13,379  

  其他股东权益  -470   -433   -388   -390   -392  

少数/非控制性权益  615   651   651   651   651  
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测  

 

 

基金
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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