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2025 年 1 月 17 日
线上游戏: 超配 授权转发报告/ 公司更新报告

腾讯控股 (700 HK, 买入, 目标价: HK$520.00)

 
目标价: HK$520.00 当前股价:  HK$380.00
股价上行/下行空间 +37%
52 周最高/最低价  (HK$) 482.40/260.20
市值 (US$mn) 456,773
当前发行数量(百万股) 9,360
三个月平均日交易額
 (US$mn)

1,211

流通盘占比 (%) 60
主要股东 (%)
Naspers 集团 25
马化腾 9
刘炽平 1
按 2025 年 1 月 15 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 520.00 520.00 0%
2024E EPS (RMB) 23.23 22.82 2%
2025E EPS (RMB) 25.60 25.46 1%
2026E EPS (RMB) 28.27 28.32 -0%

股价表现

资料来源: FactSet

华兴证券(香港)对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Visible Alpha。正差幅 = 华兴证
券(香港)预测高于市场预测；负差幅 = 华兴证券(香港)预测
低于市场预测。

研究团队
季迪英, CFA
香港证监会中央编号：BNC702

张译文，CFA
香港证监会中央编号：BLM908

占据有利地位，预计 2025 年业绩持续坚挺
• 《地下城与勇士手游》、长青游戏和递延收入积累将驱动游戏收入提速增长。 

• 网络广告维持约 15%健康增长，微信小店或成为又一长期潜在推手。

• 重申“买入”评级和 SOTP 目标价 520.00 港元不变（基于 19 倍 2025 年 P/E）。

此港股通报告之英文版本于 2025 年 1 月 16 日上午 8 时 35 分由华兴证券(香港)发布。
中文版由华兴证券的赵冰（证券分析师登记编号: S1680519040001）审核。如果您想进
一步讨论本报告所述观点，请与您在华兴证券的销售代表联系。

游戏：我们维持对 4Q24/2025 年网络游戏收入同比增长 16%/8%的预测。本土游戏：我们
预测游戏收入增速将提升至同比 16%（高于 2Q24/3Q24 的同比 9%/13%增长），主要归
因于长青游戏的出色表现以及玩家对《地下城与勇士手游》的持续强劲消费。另外，《航
海王:壮志雄心》（一款动漫题材的动作类角色扮演游戏）也在近期发行。在《地下城与勇
士手游》新增贡献以及截至 3Q24 超 1,000 亿元递延收入的支撑下，我们预计腾讯的网络
游戏收入将维持双位数增长至 2025 年二季度。国际游戏：2024 年 12 月发行的《流放之
路 2》目前已售出超 100 万份（抢鲜体验价为 29.99 美元）。Supercell 老游戏《荒野乱
斗》美国 iOS 排行 4Q24 小幅下滑至第 10-16 位（3Q24 为第 8-15 位）。叠加累计递延
收入，我们预计以上将推动国际游戏收入增速从 2024 年二/三季度的 9%提升至 4Q24 的
17%。

网络广告：我们维持 4Q24 网络广告收入同比增长 15%的预测，其中社交类广告增长
16%、传媒广告增长 4%（均维持不变）。根据我们的渠道调研，诸如视频号广告等产品
占据更大市场份额，我们持续预测腾讯广告增速将超过市场表现。我们现预测 2025 年增
速平稳，依然同比增长 15%。

金融科技和企业服务：我们维持该板块 4Q24 收入同比增长 2.2%的预测，基本与 3Q24 的
2%增速持平，原因是四季度整体宏观经济和消费支出大体保持不变。值得注意的是，微信
小店于 2024 年 12 月推出新工具之一的“送礼物”功能，以利用其社交网并助力平台商户
成长。尽管变现并非当下阶段的重点，但我们预期腾讯最终将能够从微信小店 GMV 销售中
获得佣金和广告收入。展望 2025 年，我们预测该板块收入同比增长 5%，较 2H24 表现有
一定提升，这是因为我们预计彼时整体经济和消费支出将迎来改善。

盈 利 能 力 ： 我 们 维 持 4Q24/2025 年 经 调 整 经 营 利 润 率 于 34.7%/ 37.9% ， 同 比 增 长
300/180 个基点，且经调整净利率为 30.3%/ 34.1%，同比上升 280/80 个基点。我们预计
收入结构向高利率业务的正面转变以及专注于 ROI 的运营支出将支撑腾讯的利润率扩张。
我们预计 2025 年腾讯将继续为股东创造回报（同时开展回购和分红）。

重申“买入”评级和 SOTP 目标价 520.00 港元，对应 19 倍 2025 年 P/E（见图表 7 的
SOTP 拆分）。风险提示：宏观疲软，变现放缓，投资回报低。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 (RMBmn) 554,552 609,015 657,147 707,177 756,038
归母净利润 (RMBmn) 115,649 157,688 218,629 240,921 266,081
每股收益 (RMB) 11.84 16.32 23.23 25.60 28.27
市盈率 (x) 25.9 19.4 14.6 14.0 12.7
市销率 (x) 6.0 5.5 5.1 4.7 4.4

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。净利润和 EPS 按非 IFRS 准则。资料来源：Visible Alpha，华兴证券(香港)
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腾讯控股 恒生指数

2024E 2025E
营收 (RMBmn) 658,948 (-0%) 720,012 (-2%)
EPS (RMB) 22.49 (+3%) 25.12 (+2%)
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焦点图表

图表 1：中国 iOS 流水排名（2023 年 10-12 月对比 2024 年 10-12 月）

2023年10月 2023年11月 2023年12月

1 王者荣耀 王者荣耀 王者荣耀

2 和平精英 和平精英 和平精英

3 逆水寒手游 逆水寒手游 逆水寒手游

4 崩坏：星穹铁道 原神 英雄联盟手游

5 原神 三国志 梦幻西游

6 三国志 英雄联盟手游 崩坏：星穹铁道

7 捕鱼大作战 金铲铲之战 原神

8 梦幻西游 梦幻西游 金铲铲之战

9 英雄联盟手游 捕鱼大作战 捕鱼大作战

10 蛋仔派对 蛋仔派对 元梦之星

2024年10月 2024年11月 2024年12月

1 王者荣耀 王者荣耀 王者荣耀

2 和平精英 和平精英 地下城与勇士手游

3 地下城与勇士手游 地下城与勇士手游 和平精英

4 无尽冬日 无尽冬日 无尽冬日

5 金铲铲之战 金铲铲之战 金铲铲之战

6 逆水寒手游 英雄联盟手游 向僵尸开炮

7 捕鱼大作战 恋与深空 梦幻西游

8 梦幻西游 三国志 恋与深空

9 炉石传说 梦幻西游 逆水寒手游

10 英雄联盟手游 三国：谋定天下 绝区零

注：红色字体部分为近 12 个月发行的新游戏。粉色阴影部分为腾讯发行的游戏。

资料来源：Sensor Tower，data.ai，华兴证券（香港）汇编

图表 2:  腾讯--《荒野乱斗》美国 iOS 流水排名 图表 3: 腾讯--《使命召唤手游》美国 iOS 流水排名

资料来源：data.ai，华兴证券（香港）汇编 资料来源：data.ai，华兴证券（香港）汇编
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图表 4：腾讯—储备游戏选辑

游戏名称 (中文) 游戏名称 (英文) 游戏类型 开发方式 平台 发行时间
王者万象棋 HoK Chess 自走棋类游戏 自研 手机 2025 年
美职篮全明星 NBA2K All Star 体育游戏 代理 手机 2025 年
王者荣耀世界 HoK World 角色扮演类游戏 自研 手机 2025 年
逆战：未来 Ni Zhan: Wei Lai 第一人称射击类游戏 自研 手机 2025 年
无畏契约：源能行动 Valorant Mobile 第一人称射击类游戏 自研 手机 2025 年

胜利女神：新的希望 Nikke Mobile 角色扮演类游戏 代理 手机 2025 年
星之破晓 Honor of Fight 动作游戏 自研 手机 待定
怪物猎人：旅人 Monster Hunter Outlanders 动作游戏 代理 手机 待定
最终幻想 14：水晶世界 Final Fantasy XIV Mobile 角色扮演类游戏 代理 手机 待定

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）汇编

图表 5：腾讯—游戏收入拆分

百万元人民币 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
游戏净流水* 191,155 210,000 207,400 216,629 234,935 254,006
同比%  35.4%  9.9% (1.2%)  4.4%  8.5%  8.1% 
递延收入变动值 15,000 2,000 -8,000 -1,000 8,000 5,000
游戏净流水* 206,155 212,000 199,400 215,629 242,935 259,006
同比净增 53,020 5,845 -12,600 16,229 27,306 16,071
同比%  34.6%  2.8% (5.9%)  8.1%  12.7%  6.6% 
核心游戏组合 89,510 98,608 100,881 110,725 135,290 144,827
同比净增 27,780 9,097 2,274 9,844 24,565 9,537
同比%  45.0%  10.2%  2.3%  9.8%  22.2%  7.0% 
王者荣耀 48,000 52,000 50,000 54,225 56,950 58,950
同比%  65.5%  8.3% (3.8%)  8.5%  5.0%  3.5% 
和平精英 + 绝地求生手游 29,420 30,250 27,000 27,900 31,200 31,000
同比%  157.3%  2.8% (10.7%)  3.3%  11.8% (0.6%)
地下城与勇士系列 17,500 12,500 13,000 13,800 23,000 23,500
同比% (10.3%) (28.6%)  4.0%  6.2%  66.7%  2.2% 
英雄联盟系列 12,250 15,250 15,750 16,250 17,100 17,600
同比%  16.7%  24.5%  3.3%  3.2%  5.2%  2.9% 
无畏契约 1,500 3,000 5,000 8,400 11,000 12,500
同比% 　  100.0%  66.7%  68.0%  31.0%  13.6% 
金铲铲之战 +云顶之奕 100 1,396 3,675 5,175 8,175 9,675
同比% 　  1,296.0%  163.3%  40.8%  58.0%  18.3% 
Supercell 游戏 10,160 14,462 13,456 12,875 19,065 22,602
同比% 　  42.3% (7.0%) (4.3%)  48.1%  18.6% 
其他游戏 116,645 113,392 98,519 104,904 106,445 106,679

同比净增 25,240 -3,252 -14,874 6,385 1,542 234
同比%  27.6% (2.8%) (13.1%)  6.5%  1.5%  0.2% 
驱动因素 　 　 　 　 　 　
#1 天涯明月刀 　 　 失落方舟 极品飞车 　
#2 　 　 　 暗区突围 宝可梦大集结 　
#3 　 　 　 妮姬：胜利女神 　 　
近期及未来发行 　 　 　 　 1,200 7,500
三角洲部队 　 　 　 　 1,200 2,500
同比% 　 　 　 　 　  108.3% 

2025 年发行(王者荣耀世界、星之破晓等) 　 　 　 　 　 5,000

注：标*游戏毛收入按照报告的网络游戏收入加上社交网络上的游戏预定收入计算。

资料来源：公司公告，华兴证券（香港）预测
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预测调整
我们基本维持 4Q24/2025 年净收入总额增速预测为同比增长 9%/8%，非 IFRS 经营利润率为
34.7%/ 36.1%。我们预测 4Q24/2024 年稀释非 IFRS 每股收益分别为人民币 5.47 元（不变）
/23.23 元（上修 2%），同比增长 23%/ 42%。

图表 6：腾讯—预测调整

资料来源：华兴证券（香港）及华兴证券（美国）预测

十亿元人民币，每股收益除外
4Q24E 2024E 2025E 2026E 4Q24E 2024E 2025E 2026E 4Q24E 2024E 2025E 2026E

收入（按业务板块划分）
网络游戏 47.5 195.9 212.1 223.8 47.3 195.7 212.0 223.6 0% 0% 0% 0%

同比变化% 16% 9% 8% 6% 16% 9% 8% 6% 32 bps 7 bps 0 bps 0 bps
本土部分 31.2 137.6 144.9 151.0 31.3 137.7 145.0 151.0 0% 0% 0% 0%

同比变化% 16% 9% 5% 4% 16% 9% 5% 4% -25 bps -5 bps 1 bps 1 bps
国际部分 16.3 58.3 67.2 72.8 16.1 58.1 67.0 72.6 1% 0% 0% 0%

同比变化% 17% 10% 15% 8% 16% 9% 15% 8% 142 bps 37 bps -5 bps -2 bps
社交网络 29.4 121.2 126.5 133.7 29.4 121.2 126.5 133.7 0% 0% 0% 0%

同比变化% 4% 2% 4% 6% 4% 2% 4% 6% 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps
网络广告 34.1 120.5 138.3 155.1 34.1 120.5 138.3 155.1 0% 0% 0% 0%

同比变化% 15% 19% 15% 12% 15% 19% 15% 12% 0 bps 0 bps 0 bps 0 bps
金融科技及企业服务 55.6 211.4 221.8 234.8 55.6 211.4 236.1 257.7 0% 0% -6% -9%

同比变化% 2% 4% 5% 6% 2% 4% 12% 9% 0 bps 0 bps -675 bps -333 bps
其他 2.7 8.2 8.4 8.7 2.7 8.2 8.4 8.7 0% 0% 0% 0%

净收入总额 169.3 657.1 707.2 756.0 169.2 657.0 721.3 778.9 0% 0% -2% -3%
同比变化% 9% 8% 8% 7% 9% 8% 10% 8%

毛利润 90.6 349.2 383.4 421.1 90.5 349.1 390.2 432.5 0% 0% -2% -3%
毛利率 53.5% 53.1% 54.2% 55.7% 53.5% 53.1% 54.1% 55.5% 0 bps 0 bps 13 bps 17 bps
同比变化% 17% 19% 10% 10% 17% 19% 12% 11%

非IFRS营业收入 58.7 237.0 268.2 299.5 58.6 237.0 271.9 305.9 0% 0% -1% -2%
经营利润率 34.7% 36.1% 37.9% 39.6% 34.7% 36.1% 37.7% 39.3% 0 bps 0 bps 24 bps 33 bps
同比变化% 19% 24% 13% 12% 19% 24% 15% 13%

非IFRS股东净收入 51.2 218.6 240.9 266.1 51.2 218.6 243.9 271.3 0% 0% -1% -2%
净利润率 30.3% 33.3% 34.1% 35.2% 30.3% 33.3% 33.8% 34.8% 0 bps 0 bps 26 bps 36 bps
同比变化% 20% 39% 10% 10% 20% 39% 12% 11%

非IFRS稀释每股收益（人民币元） 5.47 23.23 25.60 28.27 5.47 22.82 25.46 28.32 0% 2% 1% 0%
同比变化% 23% 42% 10% 10% 23% 42% 12% 11%

现预测 %变动原预测
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估值
我们重申 “买入”评级，并维持 SOTP 目标价于 520.00 港元。以下为我们对 SOTP 估值的拆分以及
小幅调整，见图表 7。 

我们对腾讯的 SOTP 估值拆分如下： 

• 网络游戏板块为 1.6 万亿港元（不变），对应 18 倍的 2025 年 P/E（不变）。

• 社交增值服务板块（剔除视频、音乐、游戏和阅读）估值为 2,340 亿港元（原值为 2,380 亿港
元），对应 15 倍的 2025 年 P/E（不变）。

• 广告板块估值为 1. 2 万亿港元（不变），基于 18 倍的 2025 年 P/E（不变）。 

• 金融科技板块估值为 9,850 亿港元（原值为 9,680  亿港元），基于 5 倍的 2025 年 P/S（不
变）。

• 云和其他板块的估值为 2,380 亿港元（原值为 2,170 亿港元），基于 5 倍的 2025 年 P/S（不 
变）。

• 内容生态（包括腾讯视频、阅文集团<772-HK，买入，目标价：32.00 港元>和腾讯音乐）的估
值为 910 亿港元（原值为 950 亿港元），基于各子公司及其可比公司截至 2025 年 1 月 14 日的
市值。 

• 长期投资（按市场价值或最近一轮融资的隐含价值计算）估值为 9,980 亿港元（原值为 10,120
亿港元），另加 1,010 亿港元的净现金（原值为 1,030 亿港元）。

• 10%控股公司折价（不变） 。

图表 7: 腾讯—SOTP 估值

注：腾讯收盘价截至 2025 年 1 月 15 日。美元兑港元汇率：7.79；人民币兑港币汇率：1.06。

资料来源：华兴证券（香港）及华兴证券（美国）预测

 分部加总估值
 股权
 (%)

2024年分部每股
收益

（港元）
 估值倍数  目标乘数

 分部估值
（十亿港元）

 分部估值
（十亿美元）

  占比%

核心业务
网络游戏 100% HK$9.22 18x PE HK$1,554 US$200 29%
增值服务（剔除视频、音乐、游戏和阅读） 100% 1.67 15x PE 234 30 4%
网络广告（剔除长视频广告） 100% 7.11 18x PE 1,198 154 22%
金融科技 100% 1.94 5x PS 985 126 18%
云及其他 100% 0.08 5x PS 238 31 4%

核心业务加总 (a) 4,209 541 78%

内容生态加总 (b) 91 12 2%

长期投资成本及市值加总 (c) 998 128 18%

净现金 (d) 101 13 2%

公司总估值 (a + b + c  + d) 21.1x 5,400 694 100%

控股折让 (%) 10%
稀释流通股数量（百万股） 9,360

目标价 520.00HKD      
现价 380.00HKD        
隐含上行/下行空间（%） 36.8%
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图表 8: 可比公司估值比较

注：腾讯收盘价截至 2025 年 1 月 15 日，其他股票收盘价截至 2025 年 1 月 14 日。腾讯、网易、Meta、谷
歌、阿里巴巴、百度为华兴证券（香港）及华兴证券（美国）预测，其余均为 FactSet 一致预期。

资料来源：FactSet，华兴证券（香港）及华兴证券（美国）预测

风险提示
• 宏观环境疲软：我们对近期宏观环境以及消费者情绪会何等程度改变的可见度较低。广告、金 

融科技及企业服务的需求可能会因经济放缓而受抑制，从而对腾讯的收入增长产生负面影响。

• 资产变现放缓：若游戏、视频号及其他新业务的变现速度因为公司自身战略调整或竞争而慢于
我们的预期，那么收入增长可能会受不利影响。

• 投资回报低：若当前对机器学习基础设施及新内容产品的投资未能助力腾讯改进产品，则其中
长期经营利润率将受到负面影响。此外，股市波动和宏观风险（包括央行加息）可能导致腾讯
联营公司的市值缩水，使得腾讯的净利润承压，并对我们给出的腾讯估值产生负面影响。

• 监管风险：任何对互联网平台提供的游戏、人工智能基础模型和金融服务的进一步监管限制都
可能损害公司的整体收入增长，进而对我们的目标价达成构成风险。

• 竞争：来自现有及新兴社交网的潜在竞争威胁可能会导致公司广告板块收入增速放缓。此外，
面对激烈的视频竞争以及在其他优质内容平台变现速度相对减慢，腾讯视频和其他数字传媒业
务的内容成本可能会持续快速增加，这可能会削弱整体利润率表现，并影响我们目标价的达成。

按当地货币百万单位计，另有说明除外

代码 公司名称

2025E 2026E 2024E 2025E 2025E 2026E 2024E 2025E
700-HK 腾讯控股 380.00 456,784 4.7x 4.4x 8% 8% 14.0x 12.7x 33% 34%

全球游戏同业

EA 美国艺电 141.75 38,556 4.7x 4.4x 3% 6% 17.0x 15.4x 27% 28%
TTWO Take Two 180.03 30,623 3.8x 3.7x 5% 45% 21.3x 17.9x 8% 18%
NTES 网易 96.03 62,458 4.0x 3.6x 2% 10% 12.7x 11.5x 31% 31%
小组均值 4.1x 3.9x 4% 20% 17.0x 14.9x 22% 26%

全球广告同业

META Meta Platforms 594.25 1,562,283 8.4x 7.6x 20% 14% 19.0x 17.2x 47% 44%
GOOGL 谷歌 189.66 2,412,855 6.2x 5.7x 14% 11% 22.0x 19.8x 29% 28%
小组均值 7.3x 6.6x 17% 12% 20.5x 18.5x 38% 36%

云服务商同业

BABA 阿里巴巴 81.68 207,865 1.4x 1.4x 6% 9% 8.7x 7.9x 15% 16%
BIDU 百度 79.56 28,214 1.5x 1.4x -2% 6% 8.4x 7.5x 19% 18%
小组均值 1.4x 1.4x 2% 7% 8.6x 7.7x 17% 17%

销售收入增速现价

（当地货币）

市值

（美元）

净利率P/S P/E
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券(香港) 和华兴证券（美国）预测

年结: 12月
利润表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E
互联网增值服务销售收入 298,375 317,053 338,588 357,451
网络广告销售收入 101,482 120,503 138,312 155,144
其他销售收入 209,158 219,590 230,277 243,442
营业收入 609,015 657,147 707,177 756,038
营业成本 (315,906) (307,986) (323,749) (334,932)
毛利润 293,109 349,161 383,428 421,105
管理及销售费用 (137,736) (148,779) (154,872) (163,304)
其中：研发支出 (64,078) (68,964) (72,132) (75,604)
其中：市场营销支出 (34,211) (37,787) (39,602) (42,338)
其中：管理支出 (39,447) (42,028) (43,138) (45,362)
息税前利润 160,074 207,371 238,556 269,801
息税折旧及摊销前利润 179,700 195,865 212,093 223,786
利息收入 13,808 16,090 16,090 16,090
利息支出 (12,268) (13,000) (13,000) (13,000)
税前利润 161,324 236,452 261,646 292,891
所得税 (43,276) (46,044) (50,950) (57,035)
净利润 115,216 187,404 209,696 234,856
调整后息税前利润 191,886 237,027 268,212 299,457
调整后息税折旧及摊销前利润 235,454 272,165 304,771 338,345
调整后净利润 157,688 218,629 240,921 266,081
基本每股收益 (RMB) 12.19 20.18 22.58 25.29
稀释每股调整收益 (RMB) 16.32 23.23 25.60 28.27

资产负债表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 518,446 832,659 1,158,943 1,522,147

货币资金 172,320 474,812 792,028 1,147,530

应收账款 46,606 62,423 67,175 71,817

存货 456 456 456 456

其他流动资产 299,064 294,968 299,283 302,345

非流动资产 1,058,800 965,838 857,408 732,145

固定资产 53,232 54,744 52,558 46,121

无形资产 177,727 83,253 (22,991) (141,817)

商誉 0 0 0 0

其他 536,589 536,589 536,589 536,589

资产 1,577,246 1,798,496 2,016,350 2,254,292

流动负债 352,157 390,504 404,490 415,683

短期借款 41,537 41,537 41,537 41,537

预收账款 0 0 0 0

应付账款 100,948 129,503 135,700 141,261

长期借款 292,920 292,920 292,920 292,920

非流动负债 40,853 40,853 40,853 40,853

负债 703,565 741,912 755,898 767,091

股份 0 0 0 0

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 813,911 996,815 1,200,683 1,427,431

归属于母公司所有者权益 808,591 991,495 1,195,363 1,422,111

少数股东权益 65,090 65,090 65,090 65,090

负债及所有者权益 1,577,246 1,798,496 2,016,350 2,254,292

现金流量表
(RMBmn) 2023A 2024E 2025E 2026E
净利润 115,216 187,404 209,696 234,856
折旧摊销 58,968 58,217 62,649 66,978
利息（收入）/支出 (1,540) (3,090) (3,090) (3,090)
其他非现金科目 67,280 27,647 31,823 34,022
其他 (37,195) 79,842 94,075 109,702
营运资本变动 19,233 26,626 4,918 3,491
经营活动产生的现金流量 221,962 376,645 400,072 445,958
资本支出 (21,008) (42,006) (45,204) (48,327)
收购及投资 (32,049) 0 0 0
处置固定资产及投资 4,195 0 0 0
其他 (76,299) 0 0 0
投资活动产生的现金流量 (125,161) (42,006) (45,204) (48,327)
股利支出 (20,983) (32,147) (37,651) (42,130)
债务筹集（偿还） 9,304 0 0 0
发行（回购）股份 1,070 0 0 0
其他 (71,964) 0 0 0
筹资活动产生的现金流量 (82,573) (32,147) (37,651) (42,130)
现金及现金等价物净增加额 14,228 302,492 317,217 355,501
自由现金流 242,970 418,651 445,276 494,286

关键假设
2023A 2024E 2025E 2026E

手游收入（百万人民币） 167,616 183,105 199,585 209,564
PC端游戏收入（百万人民币） 49,013 51,830 54,421 58,231

社交广告收入（百万人民币） 89,995 108,234 125,552 141,873

财务比率
2023A 2024E 2025E 2026E

YoY (%)

营业收入 9.8 7.9 7.6 6.9

毛利润 22.8 19.1 9.8 9.8

息税折旧及摊销前利润 5.2 9.0 8.3 5.5

调整后息税折旧及摊销前利润 24.6 15.6 12.0 11.0

净利润 (38.8) 62.7 11.9 12.0

调整后净利润 36.4 38.6 10.2 10.4

稀释每股调整收益 (38.3) 65.6 11.9 12.0

调整后稀释每股调整收益 37.9 42.3 10.2 10.4

盈利率 (%)

毛利率 48.1 53.1 54.2 55.7

息税折旧摊销前利润率 29.5 29.8 30.0 29.6

调整后息税折旧摊销前利润率 38.7 41.4 43.1 44.8

息税前利润率 26.3 31.6 33.7 35.7

调整后息税前利润率 31.5 36.1 37.9 39.6

净利率 18.9 28.5 29.7 31.1

调整后净利率 25.9 33.3 34.1 35.2

净资产收益率 14.2 18.9 17.5 16.5

总资产收益率 7.3 10.4 10.4 10.4

流动资产比率 (x)

流动比率 1.5 2.1 2.9 3.7

速动比率 1.5 2.1 2.9 3.7

估值比率 (x)

市盈率 19.4 14.6 14.0 12.7

市净率 3.7 3.2 2.8 2.3

市销率 5.5 5.1 4.7 4.4

企业价值倍数 10.9 12.1 8.7 6.8

调整后企业价值倍数 10.9 12.1 8.7 6.8
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附录
分析师声明

本人季迪英（CFA 持证人）、张译文（CFA 持证人）兹此证明，本报告所表述的任何观点均准确地反映了本人个人对本报告所提及证

券或发行人的观点。此外，本人报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均未及不会与本报告中所表述的具体建议或观点直接或间

接相关。

重要信息披露

香港分发的法律实体披露

华兴证券（香港）有限公司（“华兴证券（香港）”）获证券及期货事务监察委员会发牌从事证券交易、就证券提供意见及就机构融

资提供意见的受规管活动。华兴证券（香港）的地址为香港九龙柯士甸道西 1 号环球贸易广场 81 楼 8107-08 室。本报告在香港由华

兴证券（香港）负责分发。

在香港分发：本报告仅为业务涉及以主事人或代理人身份购买、出售或持有证券的专业投资者（定义见《香港证券及期货条例》（香

港法例第 571 章））撰写。专业投资者以外的任何人士并非本报告的预期披露对象，亦不应依赖本报告。有关本报告的所有相关事宜

及疑问，香港的专业投资者请直接联系华兴证券（香港）。

以下内容由华兴证券（香港）根据《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》（“证监会操守准则”）第 16 段的规定

披露，下文以粗体字显示的术语与证监会操守准则第 16 段所定义者具有相同含义。您可登陆 www.sfc.hk 查阅证监会操守准则全

文：https://www.sfc.hk/en/。

分析师利益冲突

就撰写本报告的分析师而言，其报酬受多种因素影响，包括分析的质量和准确性、内部/客户反馈及公司的整体收入（包括投资银行

业务的收入）。本报告的分析师不会从特定投资银行交易的收入中获取报酬。

公司特定监管披露

在未来 3 个月，华兴资本预计因提供投资银行服务而从下列公司收取或有意向从该等公司收取报酬：腾讯控股（700 HK）

华兴资本将其股票评级分为“买入”、“持有”及“卖出”。详情请见下文“股票评级和释义”及“行业评级及释义”。

股票评级和释义：公司评级:“买入”、“持有”和“卖出”评级的时间跨度为刊发初次覆盖评级或后续评级/标的公司发布目标价变

动报告起的 12-18 个月。以下为 2019 年 12 月 31 日更新的评级释义：

买入--标的公司股价的预期回报有望在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限内优于标的公司主要上市交易所

代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。
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持有--标的公司的股价预期不会在上述指定期限较标的公司主要上市交易所代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指

数）出现较大增幅或降幅。

卖出--标公司股价的预期回报可能在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限逊于标的公司主要上市交易所代表

性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。

暂未评级--华兴资本由于缺乏足够的基本面支撑或由于法律、监管或政策原因已暂停标的公司股票的评级及目标价（如适用）。过往

评级及目标价（如适用）不应再加以依赖。“未评级”不代表推荐意见或评级。

未覆盖--华兴资本尚未就其刊发研究报告的公司。

板块评级和释义：根据情况给予所覆盖板块“增持”、“中性”或“减持”评级，评级期间为报告刊发日期起 12-18 个月。截至

2019 年 1 月 19 日，各类评级的含义如下： 

增持--预期板块表现将优于相关市场。中性--预期板块表现将持平相关市场。减持--预期板块表现将逊于相关市场。

一般披露

本报告仅供机构投资者及认可投资者使用。如您并非本报告的预期接收者，务请即刻通知并将本报告直接交还华兴资本。

除了与华兴资本有关的披露，本报告的内容基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们概不保证本报告所含信息的准确性、完整

性或新近度，华兴资本亦没有责任更新本报告所含观点或其它信息。本报告中的信息、观点、估算或预测均截至本报告的发表日期，

且可能在未经事先通知的情况下而予以调整。我们会适时地更新我们刊发的研究报告，但各种监管规定可能会阻止我们这样做。除了

一些定期出版的行业报告之外，大部分文件将视情况不定期刊发。

我们已与研究范围内相当多的公司建立起投资银行及其他业务关系。

我们的销售人员、交易员及其他专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本报告中的观点截然相反的口头或书面的市场评论

或交易策略。我们的资产管理部门和投资业务部门可能会作出与本报告中的建议或表达的观点不一致的投资决策。

本报告中署名的分析师可能已与包括华兴资本销售人员及交易员在内的我们的客户不时地展开讨论，或在本报告中讨论交易策略，其

中提及可能会对本报告讨论的股权证券的市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师已发布的股票目标

价预期相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于本报告描述的覆盖范

围内股票的回报潜力。

我们及我们的联属机构、高级职员、董事和雇员，不包括本报告中署名的分析师，可能不时地在本报告所提及的证券或衍生工具（如

有）中持有多头或空头头寸，担任上述证券或衍生工具的主事人，或买卖上述证券或衍生工具。

第三方演讲嘉宾（包括华兴资本的其它部门人员）在华兴资本组织的会议上所阐述的观点不一定反映研究团队的观点，也并非华兴资

本的正式观点。

本报告提及的任何第三方（包括销售人员、交易员及其他专业人员或彼等的家庭成员）可能会在报告提及的产品中持有头寸，与本报

告署名分析师的观点不一致。

本报告不构成任何证券或相关金融工具的出售要约或购买要约邀请。本报告中所讨论的证券及相关金融工具可能不具备在所有司法管

辖权区及/或面向所有类型的投资者分发或出售的资格。本报告仅供参考，不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资

目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）寻求专家的意见，包括税务

意见。
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会出现波动。过往业绩对未来表现不具指导意义，无法保证未来回报，

投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或这些投资带来的收入产生不良影响。

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。投资者应当参阅从华兴资本销售

代表处取得的或通过访问 http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp 获取的当前期权披露文件。

对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。

所有研究报告均以电子出版物的形式刊登在我们的内部客户网站上并向所有客户同步提供。华兴资本不会将所有研究内容再次分发至

客户或第三方整合者，也不会对第三方整合者再次分发我方研究报告的行为负责。有关某特定证券的研究报告、模型或其它数据，请

联络您在华兴资本的销售代表。

未经华兴资本书面同意，不得重印或以任何形式再次分发本报告的任何部分。华兴资本明确禁止通过互联网或以其他方式再次分发本

报告，且不对第三方的再次分发行为承担责任。

© 2023.华兴资本.

华兴资本保留所有权利。未经华兴资本事先书面许可，不得出售、翻印或再次分发本报告或本报告的任何部分。
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       【转发声明】
本中文授权转发证券研究报告（以下简称“本报告”）对应的英文版本证券研究报告（以下简称“英文报告”）是由华兴证券

（香港）有限公司（以下简称为“华兴证券（香港）”）分析师以英文撰写并在香港发布，本报告是由华兴证券有限公司（以下简称

“本公司”或“华兴证券”）依据《证券基金经营机构使用香港机构证券投资咨询服务暂行规定》的有关要求，将转发许可范围内的

英文报告翻译成中文在内地发布。本公司已与华兴证券（香港）就授权转发此类报告之事达成协议，并根据《证券基金经营机构使用

香港机构证券投资咨询服务暂行规定》相关要求报送中国证券监督管理委员会派出机构备案。本公司并无义务在转发许可范围内转发

华兴证券（香港）发表的全部英文报告。

本公司已告知华兴证券（香港）分析师关于审慎使用陈述性事实信息的相关要求，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任

何保证，该等信息并未考虑到本报告接收人的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供其参考之用，在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告仅供本公司的特定授权客户使用，本公司对依法授权转发证券研究报告的内容和转发行为仅对本公司授权客户负责。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本公司并不对其他网站和各类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制或转载本报告的全部或部分，否则，本公司将保留追究

其法律责任的权利。

【审核声明】
本报告发布前已经过本公司证券分析师审核。负责审核的华兴证券分析师就本报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，确认以勤勉的职业态度，独立、客观地进行审核，并未因审核本报告得到直接或间接补偿。

【特别声明】
华兴证券（香港）有限公司（以下简称“华兴证券（香港）”）为华兴证券有限公司的关联方，其持有华兴证券有限公司控股股

东华兴金融服务（香港）有限公司 100%的股权，为华兴证券有限公司的间接控股股东。

注意：本中文授权转发证券研究报告（以下简称“本报告”）中，并未包含本公司转发机制未覆盖个股投资分析意见的相关内容

（如适用），以及受华兴证券（香港）有关授权协议约束无法转发的 ESG Scorecard 内容。同时，本报告未包含华兴证券（香港）

分析师撰写的原英文版本证券研究报告（以下简称“英文报告”）附录中关于在香港以外地区合法发布英文报告所需披露的分析师声

明、法律实体情况、特定国家及地区的情况、评级及投资银行服务的分布情况、目标公司过往的评级、股价、目标价等内容，并且本

报告与英文报告中由系统自动生成的数据可能存在不一致。此外，由于本报告转发过程中可能存在一定延时，华兴证券（香港）可能

已发布关于原英文报告更新版本的研究材料（根据相关法律法规，该等研究材料尚待翻译成中文并定稿）。

关于本次转发的中文报告，您可向华兴证券有限公司咨询以获取更多信息。

公司地址：上海市虹口区东大名路 1089 号北外滩来福士东塔 2301。

联系电话：400-156-8888


