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证券研究报告·港股公司简评 软件服务  

3Q24 点评，业绩好于预期，游戏&广

告业务成长性强劲，利润改善空间仍存 

 

核心观点 

4Q24 DnFm 参考 Nexon 指引流水环比增长幅度不大，结合腾讯

业绩会表述，预计 1Q25 春节大量内容&活动上线催化流水大幅

增长。此外，支付侧受消费疲软预计支付收入增速仍然低于交易

单量的增长(~10%)。整体而言，4Q24 收入增长有一定逆风，但

利润率改善仍然存在较大空间，而 2025 年游戏&广告业务的稳

健增长，及 FBS 业务的利润改善，预计腾讯可持续维持 EPS 的

高双位数增长，收入高单位数增长。r/r 具备较好吸引力。 

事件 

腾讯发布 3Q24 业绩，收入基本符合预期，利润端好于预期 

腾讯 3Q24 收入同比+8%达 1672 亿，基本符合一致预期（Vis ib le 

Alpha 1670 亿元）。利润方面，腾讯 3Q24 实现经调整经营利润

613 亿元，同比+19%，而经调整净利润 598 亿元，同比+33%

（Visible Alpha 537 亿元）。分业务看，游戏收入增长 13%，符合

预期，且递延周期延长，隐含游戏流水增速超预期；广告业务同

比+17%，符合预期，主要由于视频号、搜一搜、小程序贡献增量；

FBS 增长 2%，略低于预期，其中支付受消费疲软同比下降，而

云业务、理财服务维持增长。利润端，本季度重点提及云服务减

亏对毛利率的贡献，毛利率维持同比+16%的增长，考虑游戏&广

告产品结构、渠道优化进度已经较成熟，后续毛利率大幅提升预

计主要来自于云服务的减亏&理财收入占比提升。 

简评 

重申游戏业务策略，侧重维持高质量的增长而非激进投资 

本季度游戏业务延续健康增长，且在海外游戏延长递延周期后仍

实现稳健增长，隐含实际表现好于预期。随着游戏市场逐步成熟，

新游戏用户增长放缓，游戏市场的流动性有所降低，这意味着“常

青游戏的稀缺性提升”，对于腾讯而言，维护在手优质游戏产品的

ROI 提升，另一方面从 0 到 1 创建一个常青游戏的难度也在提升

（更优质的产品竞争更稀缺的机会）。腾讯管理层在业绩电话会

中继续强调，腾讯充分信任内部游戏工作室在其擅长品类的能

力，也通过外部投资强化与其余品类优质游戏开发团队的合作关

系，从而占据不同类目的生态占位。 
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发布日期： 2024 年 11 月 20 日 

当前股价： 406.20 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-5.71/-0.23 9.02/-3.80 28.87/16.21 

12 月最高/最低价（港元）  478.40/262.20 

总股本（万股）  926,738.30 

流通 H 股（万股）  926,738.30 

总市值（亿港元）  35,104.85 

流通市值（亿港元）  37,644.11 

近 3 月日均成交量（万）  2309.45 

主要股东   

MIH TC Holdings Limited  24.43%  

股价表现  

 
 

相关研究报告   
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从长期来看，电商 GMV 是影响广告规模的重要因素，但当前微信聚焦基础设施建设，距离变现天花

板仍有相当大的距离，短期无需担忧行业环境。8 月腾讯发布公告将视频号小店升级为微信小店，继续完

善微信生态内的电商基础设施。管理层在电话会中表示，基础设施标准化后可以降低消费者与电商商家的

交易成本，例如小程序构建后 GMV 更倾向于自然增长，单季度 2 万亿 GMV 中相当比例为服务消费，用

户即使线下交易也通过微信支付结算，反映标准化基础设施能够赢得用户信任，从而为交易规模增长奠定

基础。管理层提到，视频号 Ad load 达到 10%左右时（同行的 2/3），内循环电商才会成为广告增长的决定

性因素，而目前视频号 Ad load 远未达到类似水平，因此目前的广告增长趋势与电商变现的进展关联度不

大，也就是后续数年仍然可以维持健康、可持续的超额增长。 

与淘宝/天猫合作进展良好，后续仍有巨大的合作空间，不排除后续与其他平台开放合作，关注微信的

生态引力。淘宝/天猫与微信互通仍处于初步阶段，10 月以来的数据显示微信支付在淘宝的良好采用率，

这次合作对双方均是有利的，对微信而言丰富了整体电商 GMV 和收入，且可以给淘宝带去一些新增用户。

但需要强调的是，开放合作的进程不是一蹴而就的，背后的工程、合规努力可能会影响开放的进度。管理

层强调微信在过程中需要规范很多设计和协议，以确保用户体验得到良好的保护，例如，不会有很多垃圾

邮件针对微信用户。例如，在合规性方面，微信需要确保所有商家都经过适当审核流程以符合规定。这些

需要腾讯与阿里共同努力解决。这些因素导致微信生态的合作是一个非标准化的过程，很难批量快速复制

到其他平台，但微信的生态引力无需担忧，后续的合作空间仍然广阔，只是节奏上预计有所放缓。 

AI商业化落地的明确场景是广告定位以及内容推荐，GPU租赁及API服务进度仍然落后于美国CSP。

与 Meta 提出的 AI RoadMap 类似，内容推荐能带来额外的用户留存时间，并提高用户参与度（点赞、评

论、转发等），这对应广告收入和运营数据的直接改善。管理层提到 Gen AI 驱动的广告定位、内容推荐在

视频号已经开始规模化部署。云业务方面，AI 占腾讯云 IaaS 收入比例达到 Teens（12%+），但绝对收入上

少于美国云厂商，主要由于 1）国内企业市场相对较小，2）国内 SaaS 生态系统不够成熟；3）AI 初创企业

比较小。腾讯内部也在测试将 AI 融入到生产流程，管理层正在看到越来越多的采用，跨越不同的产品和

服务，可能还需要几个季度的时间才能看到真正规模化的使用案例。 

FBS 中支付业务受结构调整&消费疲软拖累，但宏观政策刺激有望在一段时间后扭转支付业务趋势。

3Q24 微信支付表现弱于大盘，差距主要是由于 1）年内剔除低毛利率业务，对交易量有一些影响；2）微

信支付的覆盖范围并不完整不代表大盘，另一方面，3Q24 订单量实际上同比增长 10%+，支付收入下降主

要由于单均价值的变化。关于经济环境，3Q24 看到单均交易价格逐月年同比下降，但国内宏观经济政策出

台后 10 月数据有所改善，管理层认为中国经济预计会重新加速，但现有政策的落地需要一些时间，对应

单均支付价格重回增长可能需要一定时间（4Q24 未必能见到）。 

投资建议：整体而言，游戏业务递延周期+25 年产品释放，仍处于回升趋势；广告业务管理层强调视频号稳

健释放商业化的节奏，可持续贡献广告超额增长，尽管经济环境的改善可能需要时间；FBS 中理财受 MMF AUM

提升带动，云业务走出基数效应+利润率改善，支付受消费疲软压制。因此，腾讯预计可实现收入稳健增长，利

润端继续维持 Mid/High-Teens 的增速展望，r/ r 具备较好吸引力。维持“买入”评级。 
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风险分析 

监管风险：由于公司各项业务不同程度受监管影响，例如游戏业务产品周期受版号发行节奏影响，金融科

技与企业服务受行业特定监管的制约，因此监管的变化可能对公司业务造成不同程度的影响。 

宏观或行业环境变化：由于公司部分业务处于探索期或成长期，业务模式尚未成熟，同时宏观、行业环境

可能发展变化，因此当前时点对未来的预判多数依赖上述环境变化不大或基本稳定的假设。若宏观、行业环境

发生较大变化，公司业务受到的影响可能超出我们的预期范围。 

竞争加剧风险：公司部分业务如视频号、云服务、金融科技等面临主要互联网平台企业的直接竞争，同时

还存在潜在的竞争对手入局的风险。 
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报表预测 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 565,989.00 518,446.00 623,368.10 693,249.57 778,105.16  营业收入 554,552.00 609,015.00 676,006.65 743,607.32 817,968.05 

现金 159,522.00 176,138.00 211,533.59 241,809.17 283,077.63  营业成本 315,806.00 315,906.00 323,685.50 334,623.29 351,726.26 

应收票据及应收账款合计 45,467.00 46,606.00 55,565.06 61,121.56 67,233.72  营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用 29,229.00 34,211.00 33,800.33 34,949.54 36,808.56 

预付账款 65,966.00 77,782.00 77,319.30 85,051.23 93,556.36  管理费用 106,696.00 103,525.00 106,883.41 111,541.10 118,605.37 

存货 2,333.00 456.00 1,317.87 1,362.41 1,432.04  研发费用 760.00 -1,540.00 7,679.98 8,067.00 7,443.91 

其他流动资产 292,701.00 217,464.00 277,632.27 303,905.20 332,805.42  财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1,012,142.0

0 

1,058,800.0

0 

1,219,859.5

9 

1,377,235.8

5 

1,563,095.4

4 

 资产减值损失 -16,129.00 5,800.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 252,715.00 261,665.00 261,665.00 261,665.00 261,665.00  信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 53,978.00 53,232.00 129,225.65 286,535.97 452,329.63  其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 85,641.00 89,150.00 74,291.67 59,433.33 44,575.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 619,808.00 654,753.00 754,677.27 769,601.54 804,525.81  投资净收益 -16,129.00 5,800.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1,578,131.0

0 

1,577,246.0

0 

1,843,227.6

9 

2,070,485.4

2 

2,341,200.6

0 

 营业利润 85,932.00 162,713.00 203,957.42 254,426.39 303,383.95 

流动负债 434,204.00 352,157.00 450,624.32 476,968.41 509,508.93  其他非经营损益 124,293.00 -1,389.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 11,580.00 41,537.00 41,537.00 41,537.00 41,537.00  利润总额 210,225.00 161,324.00 203,957.42 254,426.39 303,383.95 

应付票据及应付账款合计 102,827.00 115,109.00 112,040.14 115,826.13 121,746.14  所得税 21,516.00 43,276.00 29,823.76 37,203.60 44,362.44 

其他流动负债 319,797.00 195,511.00 297,047.18 319,605.28 346,225.79  净利润 188,709.00 118,048.00 174,133.66 217,222.78 259,021.51 

非流动负债 361,067.00 351,408.00 364,332.40 372,403.02 380,627.17  归属母公司净利润 188,243.00 115,216.00 171,836.50 214,357.19 255,604.51 

长期借款 312,337.00 292,920.00 302,920.00 307,920.00 312,920.00  EBITDA 272,201.00 218,792.00 250,577.81 335,117.12 424,968.27 

其他非流动负债 48,730.00 58,488.00 61,412.40 64,483.02 67,707.17  EPS（元） 20.31 12.43 18.54 23.13 27.58 

负债合计 795,271.00 703,565.00 814,956.72 849,371.43 890,136.10  主要财务比率      

少数股东权益 61,469.00 65,090.00 67,387.16 70,252.75 73,669.75  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  成长能力      

资本公积 721,391.00 808,591.00 808,591.00 808,591.00 808,591.00  营业收入(%) -0.99  9.82  11.00  10.00  10.00  

留存收益 0.00 0.00 152,292.80 342,270.24 568,803.76  归属于母公司净利润(%) -17.16  -37.44  47.51  24.74  19.24  

归属母公司股东权益 721,391.00 808,591.00 960,883.80 1,150,861.2

4 

1,377,394.7

6 

 获利能力      

负债和股东权益 1,578,131.0

0 

1,577,246.0

0 

1,843,227.6

9 

2,070,485.4

2 

2,341,200.6

0 

 毛利率(%) 43.05  48.13  52.12  55.00  57.00  

       净利率(%) 34.03  19.38  25.76  29.21  31.67  

       ROE(%) 26.09  14.25  17.88  18.63  18.56  

       ROIC(%) 7.39  12.14  16.76  18.46  19.12  

       偿债能力      

现金流量表（百万元）       资产负债率(%) 50.39  44.61  44.21  41.02  38.02  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 21.00  18.12  12.93  8.82  4.92  

经营活动现金流 146,091.00 221,962.00 

221,962.00  

249,694.87 

249,694.87  

284,651.71 

284,651.71  

369,559.20 

369,559.20 

0 

 流动比率 1.30  1.47  1.38  1.45  1.53  

净利润 188,709.00 118,048.00 174,133.66 217,222.78 259,021.51  速动比率 0.69  0.90  0.80  0.84  0.90  

折旧摊销 61,216.00 59,008.00 38,940.41 72,623.74 114,140.41  营运能力      

财务费用 760.00 -1,540.00 7,679.98 8,067.00 7,443.91  总资产周转率 0.35  0.39  0.37  0.36  0.35  

其他经营现金流 -104,594.00 46,446.00 28,940.82 -13,261.81 -11,046.62  应收账款周转率 12.20  13.07  12.17  12.17  12.17  

投资活动现金流 -104,871.00 -125,161.00 -197,075.60 -226,929.38 -296,775.85  每股指标（元）      

资本支出 52,167.00 37,649.00 197,075.60 226,929.38 296,775.85  每股收益(最新摊薄) 20.31  12.43  18.54  23.13  27.58  

其他投资现金流 -157,038.00 -162,810.00 -394,151.20 -453,858.76 -593,551.70  每股经营现金流(最新摊薄) 15.76  23.95  26.94  30.72  39.88  

筹资活动现金流 -59,953.00 -82,573.00 -17,223.68 -27,446.75 -31,514.90  每股净资产(最新摊薄) 77.84  87.25  103.68  124.18  148.63  

短期借款 -7,423.00 29,957.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

长期借款 29,811.00 -19,417.00 10,000.00 5,000.00 5,000.00  P /E 19.88  32.48  21.78  17.46  14.64  

其他筹资现金流 -82,341.00 -93,113.00 -27,223.68 -32,446.75 -36,514.90  P /B 5.19  4.63  3.89  3.25  2.72  

现金净增加额 -18,733.00 14,228.00 35,395.59 30,275.58 41,268.46  EV/EBITDA 0.93  1.23  1.01  0.71  0.50  

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投 
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十七届水晶球最佳分析师海外行业入围。  
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