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202304 202403 2024Q4E YoY Q00 2025E YoY 2026E YoY

HBERR S 691 827 763 10% -8% 3387 7% 3484 3%
- 409 518 470 15% -9% 2128 9% 2253 6%
ALK 270 373 316 17% -15% 1495 8% 1570 5%
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L";gﬁ; TREBFHAL 427 598 545 28% -9% 2492 12% 2733 10%
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W 55 T 5 fk {E
#EnmER(EAT 2023  2024E  2025E 2026 Fliga= (BA’) 2023 2024E  2025E  2026E
NeRAEFNY 172320 300962 459518 628173 19N 609015 657034 708285 752909
RZUTFRIR 131904 142304 153404 163069 5% 315906 308504 321169 337639
FHAE 456 476 491 511
Hitbmahis e 3818 4119 4440 4720 HEER 34211 37102 38216 41410
RENFEZEH 518446 657810 838299 1027942 ERER 136220 149764 153148 159026
Bl & 66815 108302 139340 172827 FIR AN 13808 16097 15988 16043
TR B R EHAM 198191 187580 180543 176437 HipiRgm e 5569 10249 (122) 5232
R i 70968 70968 70968 70968 EdlFE 160074 227648 249135 272218
KHEARRANISE 722826 722826 722826 722826 445 AR A% 55 (12268)  (12722)  (13011)  (12866)

PTEHBREAELAM
BEEH 1577246 1747486 1951976 2170999 # 5800 22923 30000 19574
THERRX S
Bf R 41537 24040 25719 30432 FEEE 161324 237849 266124 278926
ISAD Y] 137145 143204 147624 153778 et 43276 46382 53225 58574
HipRmanafi 173475 182530 189010 198548 DEBRFIRE 2832 3020 3025 3022
RaEpABEET 352157 349774 362352 382757 AR FRAREFHE 115216 188447 209875 217329
KHAB R R R R 292920 292920 292920 292920 ZFEEYIEEFE 157688 221906 249157 273320
HAetKEAf = 58488 58488 58488 58488
KHfAGET 351408 351408 351408 351408 HeEREF(HAT) 2023 2024E  2025E  2026E
nRat 703565 701182 713760 734165 EFE 115216 188447 209875 217329
EBRRANE 65090 68110 71135 74157 BEREES 0 0 0 0
BRI 808591 978194 1167081 1362677 IR 61139 47979 49258 51422
AEFMRAAZERIT 1577246 1747486 1951976 2170999 RRMEERIRE 8801 (50) 9485 6079

W52 A (1540)  (3375)  (2978)  (3176)
XEME S ERIE 2023  2024E  2025E  2026E EBAARER) 44492 4392 (537) 5727
£ EPS 16. 63 23.95 25.82 27.54 HE (7686) 3020 3025 3022
BRRLF 2.40 2.04 2.28 2.36 ZEREDASHE 221962 243789 271106 283579
BRRE 85.27 106.04  126.51  147.71 BAFX (50896)  (78805)  (82745)  (86882)
ROIC 41% 59% 60% 58% HEHRENMER (74698) 0 (10497)  (11022)
ROE 14% 19% 18% 16% KAFDALTHE (125161)  (78805) (93242)  (97904)
EflxE 48% 53% 55% 55% AR 2R 0 0 0 0
EBIT Margin 29% 35% 35% 36% ffg L (19417) 0 0 0
EBITDA Margin 39% 42% 42% 43% XA RIS (21421)  (18845)  (20987)  (21733)
L N:-FIS 10% 8% 8% 6% HERMBRIER (897)  (17497) 1679 4713
REEKE -39% 64% 1% 4% BAFNNEH (82573) (36342)  (19308)  (17020)
BEARE 49% 44% 40% 37% MeFT 15581 128642 158556 168655
Bx 0. 6% 0. 5% 0. 6% 0. 6% M AERE 156739 172320 300962 459518
P/E 20.5 14.6 13.0 11.8 EHESHERKER 172320 300962 459518 628173
P/B 4.2 3.4 2.8 2.4 Il ERRER 276363 245607 264939 299650
EV/EBITDA 17.4 14.5 13.4 12.5 WEBEBRRAER 258002 232143 270191 308207
BRI Wind, EfSIESHEFM AT
IEEWIBEIEX Z IEHIE T AR EIT T Hr B2 7
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	表1：24Q4腾讯主要财务指标前瞻（亿元）
	图1：腾讯营业收入及增速（亿元、%）
	图2：腾讯 Non-IFRS 归母净利润及净利润率（亿元、%）
	图3：腾讯本土市场游戏收入及增速（亿元、%）
	图4：腾讯海外市场游戏收入及增速（亿元、%）
	图5：《DNF》手游IOS畅销榜/免费榜排名（截至2025/01/19）
	图6：《三角洲行动》手游IOS畅销榜/免费榜排名（截至2025/01/19）

	2024Q4，我们预计腾讯网络广告收入为343亿元，同比增长15%。视频号流量稳健增长，陆续开放更多
	微信小店灰测“送礼物”功能，丰富消费用户画像，培养用户微信电商购买心智，有望提升微信电商广告ROI。
	图7：小程序连接小店：为商家带来新的经营增量
	图8：腾讯网络广告收入及增速（亿元、%）
	图9：腾讯金融科技及企业服务收入及增速（亿元、%）
	图10：央行非金融机构存款金额及增速（亿元、%）

	财务预测与估值

