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腾讯控股（00700.HK） 

DeepSeek 接入微信生态，协助个人搭建“第二大脑” 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 554,552 609,015 669,368 729,277 788,859 

增长率 yoy（%） -0.99  9.82  9.91  8.95  8.17  

归母净利润（百万元） 188,243 115,216 177,271 205,524 229,608 

增长率 yoy（%） -16.27  -38.79  53.86  15.94  11.72  

ROE（%） 26.09  14.25  18.35  17.89  16.97  

EPS 最新摊薄（元） 20.29 12.42 19.10 22.15 24.74 

P/E（倍） 19.11  31.22  20.29  17.50  15.66  

P/B（倍） 4.99  4.45  3.72  3.13  2.66  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：腾讯旗下智能工作台 ima 接入 DeepSeek-R1 模型，并强化知识库的个

性化训练能力。 

DeepSeek 接入微信生态，社交场景升级生产工具：腾讯首次大规模引入第

三方模型（DeepSeek-R1），体现其“用户体验优先”的务实策略。DeepSeek-R1

的开源属性与高性价比降低了开发成本，而腾讯通过云服务（如 3 行代码接入

小程序）将其与微信生态深度绑定，形成“开源模型+私有生态”的独特商业

模式。这一模式或成为未来 AI 时代平台型企业的前瞻路径。腾讯旗下智能工

作台 ima 接入 DeepSeek-R1 模型，并强化知识库的个性化训练能力，标志着

微信生态从“连接工具”向“生产力平台”的跃迁。这一升级不仅提升了用户

粘性与付费转化潜力，更通过 AI 与知识管理的深度融合，为腾讯在 B 端企业

服务与 C 端效率工具市场开辟新增长极。 

协助搭建“第二大脑”沉淀 C端知识资产，腾讯生态再加码：ima 知识库支持

导入微信聊天记录、公众号文章及本地文件，并可通过 AI 进行结构化整理。

这一功能解决了：1）用户跨平台信息碎片化、组织度低的痛点。2）垂类信息

本地化、专有化，人人皆可定制专有知识模型。将微信从即时通讯工具升级为

“个人知识中枢”。   微信生态的数据沉淀（公众号内容、用户行为）与

DeepSeek 的推理能力结合，形成“数据-训练-应用”正循环。长期看，用户

知识资产的沉淀将形成高转换成本，有望吸引更多创作者入驻微信生态，反哺

内容供给，增强生态粘性。 ima 与微信生态的无缝衔接强化了“端-云-AI”闭

环。用户为提升效率主动将数据留存于微信体系，进一步巩固其作为中文互联

网核心节点的地位。    

投资建议：公司作为国内用户生态巨头紧跟 AI 潮流，整体生态再获加码，同

时游戏业务重回上行通道，增长逐步提速，同时整体盈利能力持续提升。我们

我们预计 2024-2026 年公司实现营收 6694/7293/7889 亿元；归母净利润

1773/2055/2296 亿元；对应 PE 分别为 20.29 /17.50 /15.66 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：AI 发展不及预期，算力成本高企风险，游戏政策风险；游戏流水

不及预期；宏观经济复苏不及预期；视频号发展不及预期。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 2 月 14 日收盘价（港元） 474.80 

总市值（百万港元） 4,358,104.96 

流通市值（百万港元） 4,358,104.96 

总股本（百万股） 9,178.82 

近 3 月日均成交额（百万港元） 11,170.41   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《游戏业务收入维持高增，调整后净利润超市场

预期 》2024-11-19 

2、《游戏重回上行通道，公司盈利能力持续提升 》

2024-08-20 

3、《24Q1 业绩点评:盈利能力显著提升，持续践行

回购承诺 》2024-05-17   
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 565989  518446  742590  807675  883285   营业收入 554552 609015 669368 729277 788859 

现金 159522  176138  334684  364638  405292   营业成本 315806 315906 312930 330289 351910 

应收票据及应收账款 45467  46606  55019  59944  64841   销售费用 29229 34211 34874 36318 37944 

其他应收款       管理费用 106696 103525 109241 116830 125034 

预付账款 65966  77782  76560  83412  90227   财务费用 760 -1540 2796 2598 1991 

存货 2333  456  1274  1345  1433   营业利润 85932 162713 209528 243242 271979 

其他流动资产 292701  217464  275052  298336  321492   营业外收入 124293 -1389 2000 2000 2000 

非流动资产 1012142  1058800  1144672  1241821  1342774   营业外支出      

长期股权投资 252715  261665  261665  261665  261665   利润总额 210225 161324 211528 245242 273979 

固定资产 53978  53232  46579  41721  37001   所得税 21516 43276 31887 36970 41302 

无形资产 85641  89150  81748  81188  79597   净利润 188709 118048 179640 208272 232678 

其他非流动资产 619808  654753  754680  857248  964511   少数股东损益 466 2832 2370 2748 3069 

资产总计 1578131  1577246  1887262  2049496  2226060   归属母公司净利润 188243 115216 177271 205524 229608 

流动负债 434204  352157  498029  484078  461579   EBITDA 272201 218792 239402 276780 309357 

短期借款 11580  41537  96571  53878  53878   EPS（元/股） 20.29 12.42 19.10 22.15 24.74 

应付票据及应付账款 102827  115109  108317  114326  121810         

其他流动负债 319797  195511  293141  315874  339770         

非流动负债 361067  351408  355486  346094  337832   主要财务比率      

长期借款 312337  292920  306919  306919  306919   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 48730  58488  48567  39175  30913   成长能力      

负债合计 795271  703565  853515  830172  799411   营业收入（%） -0.99  9.82  9.91  8.95  8.17  

少数股东权益 61469  65090  67460  70207  73277   营业利润（%）      

资本公积 721391  808591  807591  806591  805591   归属母公司净利润（%） -17.16  -37.44  52.18  15.94  11.72  

归属母公司股东权益 721391  808591  966287  1149117  1353372   获利能力           

负债和股东权益 1578131  1577246  1887262  2049496  2226060   毛利率（%） 43.05  48.13  53.25  54.71  55.39  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 34.03  19.38  26.84  28.56  29.50  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 26.09  14.25  18.35  17.89  16.97  

经营活动现金流 146091 221962 231056 231724 262780  ROIC（%） 7.39  12.14  16.73  18.08  18.27  

净利润 188709 118048 179640 208272 232678  偿债能力           

折旧摊销 61216 59008 25078 28941 33386  资产负债率（%） 50.39  44.61  45.23  40.51  35.91  

财务费用 760 -1540 2796 2598 1991  净负债比率（%） 21.00  18.12  6.66  -0.32  -6.90  

投资损失       流动比率 1.30  1.47  1.49  1.67  1.91  

营运资金变动       速动比率 0.69  0.90  0.97  1.08  1.25  

其他经营现金流 -104594 46446 23541 -8087 -5276  营运能力           

投资活动现金流 -104871 -125161 -119172 -133784 -140902  总资产周转率 0.35  0.39  0.35  0.36  0.35  

资本支出 52167 37649 49711 52287 55157  应收账款周转率 12.20  13.07  12.17  12.17  12.17  

其他投资现金流 -157038 -162810 -168883 -186071 -196059  应付账款周转率 3.07  2.74  2.89  2.89  2.89  

筹资活动现金流 -59953 -82573 46663 -67985 -81223  每股指标（元）           

短期借款 -7423 29957 55034 -42693 -32457  每股收益（最新摊薄） 20.29  12.42  19.10  22.15  24.74  

长期借款 29811 -19417 13999 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 15.74  23.92  24.90  24.97  28.32  

普通股增加       每股净资产（最新摊薄） 77.74  87.14  104.13  123.83  145.84  

资本公积增加       估值比率           

其他筹资现金流 -82341 -93113 -22370 -25292 -27345  P/E 19.11  31.22  20.29  17.50  15.66  

现金净增加额 -18733 14228 158546 29954 40654  P/B 4.99  4.45  3.72  3.13  2.66   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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