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被列入美国 CMC清单，短期超跌带来机会

事件：2025年 1月 7日，美国国防部将腾讯公司列入所谓的“第 1260H条清单”，
旨在对中国军方有联系的企业进行制裁，被列入这份名单并不意味着这些公司会

立即受到制裁禁令的影响，但短期会对公司声誉造成损害。此次名单的更新属于
定期操作，但是将以虚拟货品和服务提供为主营业务的腾讯控股加入到黑名单超

出市场的预料，并且引发 ADR的大幅下跌。参考过往被列入清单的案例（小米、

禾赛、中微），考虑到腾讯控股的业务范畴，我们相信此次被纳入美国国防部“黑
名单”有较大的可能摆脱影响。

报告摘要

美国国防部将腾讯公司列入“第 1260H条清单” 2025年 1月 7日，美国国防部
将腾讯公司列入所谓的“第 1260H条清单”，旨在对中国军方有联系的企业进行制
裁。尽管被列入该清单并不意味着立即的商业禁令，但它会向美国实体发出严厉

警告，提醒他们与这些公司开展业务存在风险。

业务不受性实质影响 此次名单的更新属于定期操作，但是将以虚拟货品和服务提
供为主营业务的腾讯控股加入到黑名单超出市场的预料，并且引发 ADR的大幅下
跌。根据彭博报道的腾讯回应表示，“腾讯被列入这份名单显然是一个错误，我们
并不是军工企业或军工供应商。不同于出口管制或其他，这份清单对我们的业务

没有影响。尽管如此，我们仍将同美国相关部门共同解决误会。”

名单调整和移出的可能 参考过往案例，被美国纳入“军事企业黑名单”的企业也有

调整出来的案例，例如小米集团、中微公司、禾赛科技都曾被列入黑名单，且之
后在公司申诉或者起诉之后陆续都被解除。此轮名单更新中包括旷视科技、中国

铁建、中国海防、中国建筑、中国电信、深圳科思都被移除。考虑到腾讯控股的

业务范畴，我们相信此次被纳入美国国防部“黑名单”有较大的可能摆脱影响。

投资建议 此次美国国防部将腾讯列入 CMC 黑名单“黑天鹅”事件对于腾讯的业务
实质不会产生重要影响，且存在较大可能解释后移除的可能。当下腾讯自身业务

进展依旧顺利，《怪物猎人：旅人》获批、微信小店推出多样化功能，2024 年股
东回报超预期，2025 年有望持续，我们维持此前观点，基于 2024 年预估增值服务

16xPE、广告业务 20xPE 和金融企业及云服务 10xPS,以及 0.9 倍的估值系数，给予
公司 496.8 港元，对应 2024 年/2025 年预计 PE 分别为 19.4x 与 17.7x,较最近收

市价格 21.3%的涨幅，维持”买入”评级。。

风险提示：宏观经济状况的变化，新老游戏产品表现不达预期风险，国际业务风

险，监管不确定性风险。

财务及估值摘要
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维持评级

6个月目标价 496.8港元

股价 2025-1-6 409.4港元

总市值(百万港元) 37,766.8
流通市值(百万港元) 37,766.8
总股本(百万股) 9,224.9
流通股本(百万股) 9,224.9
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股东结构
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其他股东 67.0%

总共 100.0%
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相对收益 0.1 -0.7 21.0
绝对收益 -0.8 -6.7 40.1
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1. 美国国防部将腾讯列入“第 1260H条清单”

2025年 1月 7日，美国国防部将腾讯公司列入所谓的“第 1260H条清单”，该清单是根据美

国《国防授权法案》制定的，旨在对中国军方有联系的企业进行制裁。美国《国防授权法案》
中的“第 1260H条清单”是美国国防部根据《2021财年国防授权法案》第 1260H章节发布的，

旨在识别和公布那些在美国直接或间接运营的所谓“中国军事公司”（Chinese Military
Companies,“CMC”）。

这份被称为“第 1260H条名单”的中国军事公司名单每年都会进行更新，而此次更新中指定了

134家公司。值得注意的是，被列入这份名单并不意味着这些公司会立即受到制裁禁令的影
响，但短期会对公司声誉造成损害。

2. “第 1260H条清单”的目的和背景

1999年美国首次根据《1999财年国防授权法案》第 1237章发布“中国涉军企业”清单，
目的是防止中国军事公司通过看似民用实体获取先进技术和专业知识，从而支持其现代化目

标。2021年随着《2021财年国防授权法案》的通过，第 1260H章节被引入，取代了之前

的 1237清单，新章节授权美国防部长识别并公布在美国运营的中国军事企业，并要求每年
更新和公布该清单。

“第 1260H”清单主要的目的是防范所谓的“军民融合战略”，即通过确保解放军不会获
得由那些看似民用实体的中国公司、大学和研究项目所获得和开发的先进技术和专业知识，

从而支持其现代化目标。此外，该清单还旨在警示美国企业与这些公司开展业务的风险，提
醒他们可能面临的商业限制和声誉风险。

3. 被列入清单后果

尽管被列入该清单并不意味着立即的商业禁令，但它会向美国实体发出严厉警告，提醒他们

与这些公司开展业务存在风险，同时根据 2024年国防授权法案第 805条，将会禁止美国国

防部在未来几年与任何进入该黑名单的企业签订合同。

根据现有资料，美国国防部将腾讯列入黑名单的具体证据或理由并未详细披露。针对美国国
防部将腾讯公司列入中国军工公司名单（根据美国法律正式规定为“第 1260H条清单”），腾
讯公司在声明中表示，“腾讯被列入这份名单显然是一个错误，我们并不是军工企业或军工
供应商。不同于出口管制或其他，这份清单对我们的业务没有影响。尽管如此，我们仍将同

美国相关部门共同解决误会。”另据公开报道，此次一同被列入 1260H清单的宁德时代也回
应了“这是一个错误，公司并未参与任何军事相关活动。”

4. 名单调整和移出的可能性

此次名单的更新属于定期操作，但是将以虚拟货品和服务提供为主营业务的腾讯控股加入到
黑名单超出市场的预料，并且引发 ADR的大幅下跌。参考过往案例，被美国纳入“军事企业

黑名单”的企业也有调整出来的案例，例如小米集团、中微公司、禾赛科技都曾被列入黑名

单，且之后在公司申诉或者起诉之后陆续都被解除，此轮名单更新中包括旷视科技、中国铁

建、中国海防、中国建筑、中国电信、深圳科思都被移除。考虑到腾讯控股的业务范畴，我
们相信此次被纳入美国国防部“黑名单”有较大的可能摆脱影响。

5. 持续回购提升股东价值

腾讯在 2024年初宣布了一项至少千亿港元的股份回购计划，并于 2025年 1月宣布该计划

已经顺利完成，截至 2024年 12月 31日，腾讯全年共回购了 3.07 亿股股份，总金额达到

1120亿港元，总股本显著下降至 92.2亿股，创下十年来的最低水平，全年共进行了 129次
回购，平均每天回购金额约为 8.68亿港元。腾讯表示，在完成回购计划后，公司将根据市

场情况进行进一步评估，并在未来适当时候考虑新的回购计划，在 2025年 1月开始后的交

易日仍在持续回购。
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附表：财务报表预测

数据来源：国证国际研究预测
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