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主要数据   

行业 TMT 

股价 513港元 

目标价 660港元 

 （+28.66%） 

股票代码 700 

已发行股本 91.97 亿股 

市值 4.68 万亿港元 

52 周高/低 547/294.4港元 

每股净资产 114.62元人民币 

主要股东 Naspers Ltd （24.07%） 

马化腾      （7.72%） 

Blackrock    (3.04%) 

Vanguard     (2.37%) 

挪威银行     (1.3%) 

 

AI 赋能业务板块超预期增长，重心提升 AI 资本开支效率和应用 

 2024Q4 及全年业绩收入超出市场预期，资本开支创历史新高：得益于 AI 赋

能的广告平台升级、视频号用户参与度提升及长青游戏的增长，2024Q4 公司录

得收入 1724 亿元人民币，同比增长 11%，环比增长 3%;全年总收入为 6603 亿

元，同比增长 8%。2024Q4 归母净利润录得 513 亿元人民币，同比增长 90%；全

年录得 1941 亿元，同比增长 68%。扣除股权激励费用、投资收益等项目后，体

现核心业务的 Non-IFRS 归母净利润 2024Q4 录得 553 亿元人民币，同比增长

30%；全年录得 2227 亿元，同比增长 41%。2024 年资本支出为 768 亿元，同比

增长 221%，创下历史新高，主要用于 AI 算力采购、云服务、模型训练等 AI 投

资与服务；2025 年资本支出将小幅增长，更注重高效产出。 

 Q4 长青游戏推动增长，潜在长青游戏表现亮眼：2024Q4 本土市场游戏收入

为 332 亿元人民币，同比增长 23%，主要得益于《王者荣耀》、《和平精英》

《VALORANT》的强劲表现和潜力长青新游《地下城与勇士：起源》、《三角洲

行动》的全季度贡献。国际市场游戏收入为 160 亿元人民币，同比增长 15%，

主要受到《PUBG MOBILE》、《荒野乱斗》和《流放之路 2》的表现推动。全年

游戏收入为 1977 亿元，同比增长 10%。 

 AI 赋能营销服务增长，视频号与微信搜索需求旺盛：2024Q4 营销服务录得

收入 350 亿元，同比上升 17%，得益于用户互动度的提升以及持续对广告平台

的 AI 技术升级。AI 大模型的强化应用增强了对用户兴趣理解和广告反馈，使

广告定向更精准。视频号广告收入同比增长超过 60%，微信搜索收入同比增长

超过一倍，由于更多的商业查询量和 AI 优化提升了点击率。随着微信小店和

AI 持续应用，广告收入将跟随消费需求侧和流量供给侧的加大进一步增强。 

 Q4 金融科技与企业服务恢复同比增长：2024Q4 金融科技和企业服务收入录

得 561 亿元人民币，同比增长 3%。金融科技服务的增长受益于商业支付交易量

同比改善，财富管理服务及消费贷款业务收入均有所增加。云服务和电商交易

服务费增长带动企业服务增长，毛利因效率提升而提高，然而因 GPU 资源紧

张，云服务收入增长将体现在后几个季度。企业微信收入同比增长超过 200%。 

 目标价 660 港元，买入评级：综合分析，我们考虑到公司各项业务利润率改

善均超预期，公司加大 AI 投资力度，并采用多模型战略赋能在多个消费端应

用和存量业务，AI 集成企业服务生态并整合强化市场竞争力，预计其核心业务

将保持稳健增长态势。鉴于 AI 应用及商业化进度超预期，我们上调了增值服

务和广告业务的估值倍数。收入和经营利润预测采用 2025 年的预测数据，计

算得出目标价为 660 港元，较上一收盘价有 28.66%上升空间，维持买入评级。 
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 业绩概览：2024Q4 业绩 

 

 2024Q4 公司录得收入 1724 亿元人民币，同比增长 11%，环比增长 3%。归母净利润录得

513 亿元人民币，同比增长 90%。扣除股非现金权激励费用、投资收益等项目后，体现

核心业务的 Non-IFRS 归母净利润 2024Q4 录得 553 亿元人民币，同比增长 30%。2024Q4

增值服务业务收入录得人民币 790亿元，同比增长 14%。 

（1）2024Q4 社交网络收入同比增长 6%到 298 亿，主要得益于手游虚拟道具销售、音乐

付费会员收入及小游戏平台服务费的增长。音乐订阅服务收入同比增长 18%，腾讯音乐

娱乐订阅用户数量达 1.21 亿。腾讯音乐深化与唱片公司及艺人的合作，提升超级 VIP

会员特权。自制内容也表现强劲，腾讯自制剧《永夜星河》于 2024 年 11 月排名行业第

一。2024 年全年社交网络收入录得 1215 亿元，同比增长 7%。 

（2）游戏业务 Q4 本土市场游戏收入为 332 亿元人民币，同比增长 23%，主要得益于

《王者荣耀》、《和平精英》及《无畏契约》等长青游戏的收入增长、以及《地下城与

勇士:起源》和《三角洲行动》等新游作为潜力长青游戏的新收入贡献。国际市场游戏

收入为 160 亿元人民币，同比增长 15%，主要受到《PUBG MOBILE》和《荒野乱斗》表

现推动。新品游戏如《胜利女神：新的希望》《无畏契约手游》也有望在新的周期承载

期待。2024全年游戏收入为 1977 亿元，同比增长 10%。 

2024Q4 营销服务业务收入录得 350 亿元，同比上升 17%，得益于用户互动度的提升以及

持续对广告平台的 AI 技术升级。AI 大模型的强化应用增强了对用户兴趣理解和广告反

馈，使广告定向更精准。视频号广告收入同比增长超过 60%，微信搜索收入同比增长超

过一倍，由于更多的商业查询量和 AI 优化提升了点击率。同时，AI 随着微信小店和 AI

持续应用，广告收入将跟随消费需求侧和流量供给侧的加大进一步增强。2024 全年营

销服务收入为 1214 亿元，同比增长 20%。 

2024Q4 金融科技和企业服务收入录得 561 亿元人民币，同比增长 3%，金融科技服务收

入的增长受益于商业支付交易量同比改善，财富管理服务及消费贷款收入均有所增加。

云服务和电商交易服务费增长带动企业服务收入，毛利因效率提升而提高。虽然 AI 驱

动企业及云服务需求大幅提升，然而因 GPU 资源紧张优先用于内部需求，云服务收入增

长将体现在后几个季度。企业微信收入同比增长超过 200%，腾讯会议同比增长超 40%。

2024 全年金融科技和企业服务收入为 2120 亿元，同比增长 4%。 

2024Q4 毛利率为 53%，同比上升 3%。其中增值服务毛利率为 56%，主要由于高利润国内

游戏占比提升以及音乐业务的收入毛利提升，以及低毛利直播收入的占比下降。营销服

务毛利率同比上升至 58%，主要受益于高毛利视频号和微信搜索收入的增长。金融科技

与企业服务的毛利率同比上升至 47%，反映出财富管理服务、技术服务费收入增长及云

服务成本效率的提高，以及企业微信等其他企业服务费货币化率的提升。2024 全年毛

利率为 53%，同比上升 5%。 

2024Q4 销售及市场推广开支同比减少 6%至人民币 103 亿元，得益于降本增效和推广方

面的节制。2024Q4 一般行政开支为 116 亿元人民币，同比增长 8%，由于研发开支及员

工成本增加。截至 2024Q4 结束，公司共拥有约 11.06 万名员工，同比增长 5%。2024Q4

研发费用同比上升 21%至人民币 198亿元，由于员工数量增加和 AI 相关 GPU 折旧。 

2024 年 Q4 资本开支为 366 亿，全年资本开支为 768 亿，同比增长 221%，创下历史新

高。对于 2025 年，腾讯计划进一步增加资本支出，预计资本支出占收入的比例为“低

两位数百分比”，预估在 800-1000亿。但管理层会议指出灵活调整的可能性。 

股东回报方面，公司 2024 年派发现金股息约 320 亿港元，回购 1120 亿港元。2025 年

公司计划派息 410 亿港元，回购至少 800 亿港元。 
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图表 1：公司收入结构 图表 2：公司季度收入增长（百万元） 

 
 

资料来源：公司资料，第一上海整理 资料来源：公司资料，第一上海整理 

图表 3：公司毛利率水平 图 4：经调整归母净利润（百万元） 

  

资料来源：公司资料、第一上海整理 资料来源：公司资料、第一上海整理 

图表 5：增值服务账户数（百万） 图表 6：微信和 QQ MAU（百万） 

  

资料来源：公司资料、第一上海整理 资料来源：公司资料、第一上海整理 
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多模型战略驱动 AI 应用多场景，资本开支未来将注重效率 

 

 

 

多模型战略抢占市场，

组织架构调整形成 AI 入
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AI 同时赋能消费端、企

业端、业务端多场景 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

腾讯 AI 战略进展 

腾讯自 2016 年成立 AI Lab 以来，持续深化技术布局。2024 年至 2025 年，公司通

过“自研+开源”多模型战略加速 AI 应用落地，其中混元大模型与 DeepSeek-R1 的

协同成为核心驱动力。混元大模型采用 MoE 架构，参数规模达万亿级，2024 年推出

深度思考模型 T1 和快思考模型 Turbo S，并逐渐接入广告、游戏等内部场景。与此

同时，腾讯与国产开源模型 DeepSeek 深度合作，将其模型整合至元宝、微信 AI 搜

索等核心产品，弥补了开源模型算力不足的短板，并优先抢占 AI 原生应用市场，

增长速率大幅超过字节豆包和阿里夸克。 

在技术协同与资源整合方面，2025 年初，腾讯通过组织架构调整将元宝、Ima 

Copilot、QQ 浏览器、搜狗输入法等产品划归云与智慧产业事业群（CSIG），由腾

讯会议负责人吴祖榕统一管辖。该举措打破数据与业务壁垒，形成“社交+工具+内

容”的 AI 入口矩阵。 

 

消费端应用落地 

腾讯元宝是基于双模型策略的 C 端 AI 原生应用，聚焦办公、学习、生活场景，提

供 AI 搜索、总结、写作、多模态处理等核心能力。其特色在于独家打通微信生态

内容（如公众号、视频号），用户可切换长链推理（CoT）模型与快响应模型，并

集成网络搜索结果。2025 年 2-3 月，腾讯元宝不仅为元宝开放九宫格入口，同时为

元宝投入超 3 亿元广告预算，覆盖微信搜一搜、朋友圈信息流、QQ 浏览器、B 站等

全渠道，日均素材量达 1.1 万组，远超豆包和 Kimi。2025 年 2-3 月 DAU 激增 20

倍，登顶 iOS 中国区下载榜第一，成为国内第三大 AI 应用。 

微信同时开始测试 AI 驱动的搜索功能、语言输入及内容生成功能，未来将进一步

推出更多 AI 相关功能。 

 

企业端集成 

腾讯企业级服务集成通过 IaaS（基础设施即服务）、PaaS（平台即服务）与 SaaS

（软件即服务）三层架构，构建了覆盖全场景的智能化解决方案： 

IaaS 层：提供高性能计算与存储资源，HCC 集群支持行业大模型部署，通过弹性扩

展优化资源利用率；HAI 工具则通过可视化界面降低开发者门槛，加速模型部署。 

PaaS 层：以 TI Platform 为核心，支持企业精调模型并部署推理；LLM 知识引擎则

帮助企业构建智能客服助手。 

SaaS 层：整合腾讯会议、腾讯文档等标准化应用，其中腾讯会议 AI 实时转录与会

议总结功能月活达 1500万，腾讯文档 AI 生成效率提升迅猛。 

 

业务端赋能提效 

腾讯广告自 2015 年引入神经网络 AI 技术优化投放系统，2020 年基于大型 AI 模型

重构技术平台，实现跨平台用户行为分析与广告排序机制升级（用户参与度提升

30%）。2023 年进一步引入大语言模型（LLM），加速广告审核、用户理解、创意制

作自动化。目前得益于 AI 精准投放和生成式 AI（Gen-AI）创作的广告内容，2024

年腾讯营销服务收入同比增长 20%。 
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资本开支创新高，注重

资本开支投产比与利润

率平衡 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

腾讯游戏自 2017 年起在玩家对战（PvP）游戏中运用机器学习技术，具体应用场景

包括利用 AI 优化玩家匹配体验、提升游戏平衡性，并提供 AI 教练功能。现阶段，

腾讯正在将大语言模型（LLM）技术整合到高制作价值的游戏中，具体包括： 通过

数字资产与自研工具，提升 3D 内容生产效率。提供游戏内聊天机器人，增强用户

互动和参与度。《和平精英》于 2025 年 2 月接入 DeepSeek，通过实时智能服务重

塑“AI+游戏”交互模式，覆盖战术指导、情感陪伴等场景。 

腾讯视频与音乐也正在运用 AI 提高动画、真人视频和音乐内容的生产效率，提供

智能推荐，帮助用户更高效地发现短视频、音乐及长视频内容。 

 

资本投入与利润率平衡 

2024 年腾讯资本开支达 768 亿元，同比激增 221%，创历史新高，主要用于 GPU 采

购（支持 AI 推理与云服务）及云基础设施扩建。其中，第四季度资本开支为 366

亿元，同比增幅达 386%，主要用于支持 AI 相关内部业务场景如广告技术，用于训

练基础模型，为新的 AI 应用提供算力部署以及为外部客户提供 AI 云服务。2025 年

计划将资本开支控制在收入的低两位数百分比（约 12%），重点支持 AI 算力储备与

云服务，避免重复低效扩张。 

短期资本支出可能对利润率造成压力，2024 年 Q4 自由现金流同比骤降 87%至 45 亿

元。但管理层也回应，虽然短期利润率承压，但是长期可以通过变现如广告、增值

服务缓解。管理层对 AI 投资带来的长期利润率保护充满信心。在消费端 AI 推理服

务方面，腾讯还有大量的技术手段如软件优化和更好的算法来降低单位成本。预计

AI 投入将通过广告效率提升、游戏生命周期延长等逐步释放长期价值。同时管理层

也适度调整了 2025 年回购金额，为资本支出的弹性提供一定支持。2025 年计划回

购 800 亿港元+派息 410亿港元以稳定市场信心。 

与阿里“3 年 3800 亿”激进投入策略不同，腾讯采取“理性扩张”路径：聚焦“可

覆盖折旧成本”的算力采购，强调当期需求匹配。例如，AI 云收入 2024 年同比翻

倍，但受限于内部 GPU 资源紧张，对外租赁量受限。腾讯 AI 战略本质是“场景驱

动+效率优先”，通过 AI 技术巩固社交壁垒与广告基本盘，增加产品流量和抢占用

户时长以构建长期竞争力。 

 

腾讯电商：微信小店、视频号商业化展望 

 

微信小店 

微信小店自 2024 年底推出“送礼物”功能以来，依托微信生态的社交属性与交易

闭环，迅速成为商家创新增长点。该功能通过简化送礼流程、强化社交互动，推动

用户消费意愿与商家 GMV（商品交易总额）的显著提升。2025 年 1 月打通群聊场景

后，用户可通过群聊直接发起送礼，进一步强化社交裂变效应。2025 年春节期间，

“送礼物”功能更迎来爆发式增长，成为社交电商新生态的核心驱动力。 

此外，腾讯高管在业绩电话会议上表示，微信小店是长期战略，送礼功能只是长期

生态建设的一小部分。小店定位于微信生态的统一交易平台，让商品信息能自由流

动于社交、搜索、小程序、微信支付等多个模块。送礼功能用户反馈非常好，春节

期间效果显著。通过送礼功能可以获取用户地址，建立配送网络，方便未来交易，

产生很好的口碑效应和用户黏性。小店去年四季度 GMV 增长迅速，腾讯会继续耐心

地、长期地搭建这一生态。 
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微信小店作为微信生态核心交易组件，正通过全域经营、功能创新和服务商体系升

级构建新电商生态。在 2025 年微信公开课，微信团队也首次公开了小店相关的数

据。微信小店的用户画像高价值客户占比不断提升，25 岁以上用户占比 97.7%，女

性占 63%，一线及新一线城市用户占比 32%，二三线城市占 40%。2024 年微信小店

GMV 达 2023 年的 1.92 倍，订单数量增长 2.25 倍，动销商品数增长 3.83 倍。其战

略核心在于全域经营，突破视频号场景限制，与公众号、小程序、搜一搜、社群等

入口深度联动，形成“内容-社交-交易”闭环。 

2024 年 12 月底，微信小店推客带货能力上线，构建“商家-机构-推客”三级分销

体系。推客可通过社群、朋友圈、视频号等场景分享商品卡或链接，用户下单后按

成交额分佣（佣金比例 0%-90%），且支持 30 天锁客时效，即使用户后续购买店铺

其他商品仍可获佣金。 

微信公开课明确将推客带货模式定位为 2025 年微信生态的核心增长策略，通过整

合视频号、公众号、小程序、企业微信等“原子组件”，构建“内容-社交-交易”

闭环，实现流量与盈利最大化。例如，商家可通过推客在朋友圈、社群等私域场景

推广商品，用户直接点击商品卡完成购买，形成高效转化链路。 

微信小店当前的盈利模式主要以佣金抽成为主，收取商家的按 GMV 的 1%-6%支付技

术服务费（部分类目低至 0.6%），叠加广告流量分成及运费险等增值服务收费。但

因小店还在基建及招募商家、拉新用户的补贴阶段，GMV 还在逐渐释放，技术服务

费还在较低水平，目前该部分收入尚未显著反映在 2024 年腾讯财务报表中。 

综上所述，微信小店在腾讯电商战略中扮演着越来越重要的角色，并且腾讯对微信

小店的未来发展抱有很高的期望。随着微信小店基础设施的完善和生态的扩展，预

计微信小店将在未来发挥更大的作用，为商家和消费者提供更好的交易体验。 

 图表 7：微信小店全域带货生态 

 

 

 资料来源：腾讯广告和小裂变 

  

微信视频号 

微信视频号小店升级为微信小店后并不代表对视频号的重视度降低。在微信小店独

立后，微信视频号与小店分别承担“内容引流”与“交易闭环”角色，两者正在深

度打通。视频号凭借社交裂变与算法推荐，成为腾讯商业化增长引擎，也逐渐成为

继微信朋友圈的第二核心广告流量来源。 
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视频号核心重点聚焦于内容生态与达人运营，通过“社交+算法”双驱动强化商业

闭环。在 2025 年微信公开课数据表明，2024 年视频号优质内容主播数量同比增长

110%，优质内容直播开播场次增加 100%，内容主播总收入增幅达 110%。 

2025 年微信公开课也公布了 2025 年视频号内容直播的玩法和方向。视频号板块会

继续推动内容直播的直播激励和产品组件，如延续多场直播激励政策、推出邀请朋

友开播的流量激励、强化视频在直播的“预约”“互动”“关注”这三个产品能

力、优化直播“位置”插件从而推动地域类主播聚合流量。 

在 2024 年度业绩管理层会议中，管理层也更新了视频号营销服务的收入同比增长

超 60%，受益于更高的互动率、AI 技术的提升以及视频号内的消费者交易。 

2024 年视频号商业化主要以视频号广告为主。视频号广告内循环产品基本完善，包

括视频号原生广告和互选广告。其中，视频号原生广告包括了短视频广告、直播广

告、视频号轮播卡片广告。视频号互选广告对标字节星图和小红书蒲公英达人广

告，逐渐成为视频号广告的又一大新增量。 

2024 年 Q3 业绩会也给出了目前视频号广告加载率 3%-4%的数据指引，加载率提升

目标为行业水平的 2/3，约合 10%左右，而 Q4 暂未公开更新加载率的提升。 

腾讯的 AI 技术对视频号的贡献显著，通过神经网络和机器学习，强化内容推荐和

用户定位优化，有效提升了用户停留时间、参与度和广告响应率，从而显著增强了

视频号的收入。 

 

  目标价 660 港元，买入评级 

 综合分析，我们长期看好公司各项业务在未来的发展。持股公司估值采用公司披露

的截至 2024 年 12 月 31 日的市值数据，并作 0.8 的折扣系数。鉴于 AI 应用及商业

化进度超预期，我们上调了增值服务和广告业务的估值倍数。收入和经营利润预测

采用 2025 年的预测数据，计算得出目标价为 660 港元，较上一收盘价有 28.66%的

上升空间，维持买入评级。 

图表 8：分部估值结果 

 

资料来源：第一上海预测 
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附录 1：主要财务报表 

 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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