
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告|公司专题报告 

2025 年 03 月 26 日 

腾讯控股（00700.HK） 

腾讯元宝加速迭代，腾讯 AI 生态价值逐步释放 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 609,015 660,257 724,251 788,778 852,067 

增长率 yoy（%） 9.82  8.41  9.69  8.91  8.02  

归母净利润（百万元） 115,216 194,073 225,560 243,819 262,823 

增长率 yoy（%） -38.79  68.44  16.22  8.09  7.79  

ROE（%） 14.25  19.93  19.33  17.73  16.42  

EPS 最新摊薄（元） 12.55  21.14  24.57  26.56  28.63  

P/E（倍） 37.65  22.35  19.23  17.79  16.50  

P/B（倍） 5.36  4.46  3.72  3.15  2.71  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

持续投入资源进行算力储备，将基于混元做更多 AI 探索。腾讯董事会主席

兼首席执行官马化腾表示，TEG 进行架构调整，将更聚焦做技术底座，产品

化则希望其他事业群一起推进，希望各个 BG 都能拥抱大模型的产品化落地

场景，目前包括微信、QQ、输入法、浏览器等产品都将推出 AI 智能体，游

戏、微信读书、腾讯视频等产品也将基于混元做更多 AI探索。 

部分 AI产品团队融入 CSIG，强化商业化落地推进。2025 年初，腾讯多项

AI产品融入 CSIG团队，其中（1）2025 年 1 月腾讯元宝团队由 TEG转移至

CSIG；（2）2 月 QQ 浏览器、搜狗输入法、ima 等产品团队由 PCG移至 CSIG。

我们认为腾讯多项 AItoC 产品由技术能力更强的 TEG转移至产品商业化落地

能力更强的 CSIG团队，有助于腾讯推动 AI时代的产品布局和升级，完善公

司技术研发以及商业化落地的闭环。产品方面可以主要分为两类，第一类为

以入口级应用微信为基础的 AI 功能，如微信搜索接入 DeepSeek、 ima 智能

工作平台等有望凭借微信独有的内容以及社交生态展现其独特价值，且微信

聊天场景以及多种功能的小程序亦适合 Agent 落地；第二类为垂类应用场景，

包括腾讯文档、腾讯地图、QQ 浏览器等，均加入 AI功能，持续赋能原有应

用的升级改造。 

腾讯元宝开启“日更级”迭代，DAU 快速提升。腾讯元宝 2025 年 2 月 13

日接入 DeepSeekR1 满血大模型，此后开启“日更级”迭代。目前，腾讯元

宝已推出 APP、电脑版、网页、微信小程序 4 个版本，拥有文本、图像、视

频、语音等多模态能力。向后展望，我们认为腾讯元宝有望凭借公司丰富的

内容生态以及腾讯云基建打造较深的护城河。受益于高速迭代、产品能力提

升以及相对激进的用增策略（2 月投放花费 2.81 亿元），腾讯元宝于 3 月 3

日登顶 iOS 免费榜。我们认为腾讯团队具备丰富的 C 端应用运营经验，后续

腾讯元宝有望持续完善产品并实现用户数量快速增长。变现方面，参考

OpenAI，我们认为 2C 的 AI应用最直接的变现方式即为会员订阅，此外公司

可以通过用户搜索情况以及腾讯元宝小程序中的“发现”功能进一步细化用

户标签，从而赋能公司广告业务。 

投资建议：公司游戏业务步入复苏阶段，同时重视 AI投入，微信作为国民入

口级应用有望进化为“AI操作系统”，AI亦有望赋能公司广告以及云业务。

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 3 月 26 日收盘价（港元） 506.50 

总市值（百万港元） 4,660,237.22 

流通市值（百万港元） 4,660,237.22 

总股本（百万股） 9,200.86 

流通股本（百万股） 9,200.86 

近 3 月日均成交额（百万港元） 17,768.26   
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我们预计 2025-2027 年公司实现营收 7243/7888/8521 亿元；经调整归母净

利润 2558/2794/2984 亿元；对应 PE 分别为 17.0/15.5/14.5 倍，维持“买入”

评级。 

风险提示：游戏政策风险；AI变现进展不及预期；宏观经济复苏不及预期；

测算与实际情况不一致风险。 
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1.腾讯开启 AI 产品组织架构调整，腾讯元宝快速迭代 

1.1 腾讯开启 AI 产品组织架构调整，多款 AI 应用由 TEG 转移至 CSIG 

持续投入资源进行算力储备，将基于混元做更多 AI 探索。腾讯董事会主席兼首席执行

官马化腾表示，TEG 进行架构调整，将更聚焦做技术底座，产品化则希望其他事业群一

起推进，希望各个 BG 都能拥抱大模型的产品化落地场景，目前包括微信、QQ、输入法、

浏览器等产品都将推出 AI智能体，游戏、微信读书、腾讯视频等产品也将基于混元做更

多 AI探索，进而构建 AI应用矩阵。 

受此带动，多项 AI 产品团队融入 CSIG，强化商业化落地推进。2025 年初，腾讯多项

AI产品融入 CSIG 团队，其中（1）2025 年 1 月腾讯元宝团队由 TEG 转移至 CSIG；（2）

2 月 QQ 浏览器、搜狗输入法、ima 等产品团队由 PCG 移至 CSIG。我们认为此举意味着

腾讯的 AI战略从“分散探索”转向“集中攻坚”，以高效组织变革应对 AI技术浪潮。向

后展望，我们认为腾讯有望实现技术到场景的高效协同。腾讯将 C 端产品划归以 B 端为

核心的 CSIG，正是为了打通技术研发与应用落地的闭环。 

图表1：腾讯组织架构梳理 

事业群名称 产品名称 原事业群 

TEG 包含腾讯混元大模型、AILab、RoboticsX 等 - 

CSIG 

腾讯元宝 TEG 

QQ 浏览器、搜狗输入法、ima 等 PCG 

原有布局：腾讯云等 - 

WXG 微信 AI 搜索、AI 输入法等 - 
 

资料来源：财联社，牛透社，36氪，长城证券产业金融研究院 

图表2：腾讯 AI2C 产品以及类型梳理 

应用类型 具体产品名称 

AI+办公  
ima 智能工作台 

腾讯文档 

AI+出行规划 腾讯地图 

AI+搜索  
微信 AI 搜索 

QQ 浏览器 

AI 助手  腾讯元宝 

音乐智能化体验 QQ 音乐 

2B 场景 Agent 企业微信 

AI+游戏  和平精英内置 chatbot 
 

资料来源：36氪，长城证券产业金融研究院 
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1.2 腾讯元宝产品能力加速迭代，有望打通微信生态内多个场景 

腾讯元宝近期开启快速迭代，建议持续关注产品能力进展。腾讯元宝 APP 于 2024 年 5

月 30 日正式上线，后续维持规律性迭代速度：（1）2024 年 6 月，腾讯元宝宣布最新版

本提升 AI搜索与解析能力，支持超长文档处理及批量解析；（2）2024 年 7 月，上线 AI

深度搜索，支持查询扩展、生成大纲与思维导图；（3）2024 年 8 月，新增长文精度解析

功能，以深度阅读模式助力高效信息理解；（4）2024 年 11 月，上线 2.0 版本，基于“混

元 Turbo”全面升级，整合搜索、阅读、文生图能力，并打通腾讯文档、搜狗输入法等

生态产品，实现跨平台协同。步入 2025 年，随 DeepSeek-R1 正式发布，腾讯元宝于 2025

年 2 月 13 日宣布接入 DeepSeek-R1 满血大模型，同时支持联网搜索。此后，腾讯元宝

以及模型层进入高速迭代周期，如（1）2 月 17 日灰度测试自研深度思考模型“混元 T1”，

后续宣布对所有用户免费无限量开放；（2）2 月 18 日内部紧急协调部署调用“元宝”支

持微信搜索；（3）2 月 21 日腾讯元宝上线图像理解能力；（4）2 月 27 日腾讯元宝入驻

微信的生活服务板块，在“九宫格”内为腾讯元宝开辟了特别通道，限时开放下载入口；

（5）3 月 1 日腾讯上线快思考模型混元 TurboS，同时正式发布腾讯元宝电脑版等多次

迭代，产品能力持续提升。 

图表3：腾讯元宝迭代过程梳理（截至 2025 年 3 月 20 日） 

阶段  时间  具体进展 

月度迭代 

2024.5 腾讯元宝 APP正式上线 

2024.6 腾讯元宝宣布最新版本提升 AI搜索与解析能力，支持超长文档处理及批量解析 

2024.7 上线 AI 深度搜索，支持查询扩展、生成大纲与思维导图 

2024.8 新增长文精度解析功能，以深度阅读模式助力高效信息理解 

2024.11 
上线 2.0版本，基于“混元 Turbo”全面升级，整合搜索、阅读、文生图能力，

并打通腾讯文档、搜狗输入法等生态产品，实现跨平台协同 

日更级迭代 

2025.2.13 腾讯元宝接入 Deepseek-R1 满血版，同时支持混元和DeepSeek两大模型 

2025.2.17 灰度上线深度思考模型“混元 T1” 

2025.2.18 紧急支持微信搜索，支持更多用户使用 DeepSeek 

2025.2.19 全量上线深度思考模型“混元 T1” 

2025.2.21 腾讯元宝上线图像理解能力 

2025.2.25 支持一键把对话导出为长图 

2025.2.27 
腾讯元宝入驻微信的生活服务板块，在“九宫格”内为腾讯元宝开辟了特别通道，

限时开放下载入口 

2025.3.1 腾讯上线快思考模型混元 TurboS，同时正式发布腾讯元宝电脑版 

2025.3.7 支持通过对话链接接力提问 

2025.3.11 腾讯元宝电脑版发布更新，推出大字体模式，并支持拖拽上传文件图片 

2025.3.13 腾讯元宝支持上传、导出腾讯文档 

2025.3.18 
腾讯元宝电脑版发布升级，新增了截图提问功能，还增加了调节字体大小、上线

深色模式等特性以减少视觉疲劳 
 

资料来源：36氪，新浪财经，长城证券产业金融研究院整理 

腾讯元宝有望融合微信生态，串联公众号、小程序、微信小店等场景，成为微信内部

AIAgent。腾讯元宝目前已深度融入微信生态，例如腾讯研究院官方微信公众号上线腾

研 bot 腾小研，可以依托于公众号历史文章知识库，用户可以通过问答形式快速了解公

众号内容，从而实现公众号客服的效果。此外，在 AI搜索功能中，微信 AI搜索可以通
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过历史公众号信息以及即时网页信息回答用户问题，同时支持多轮对话，对话内容也可

以进行分享，有效打通了微信内容以及社交生态。向后展望，我们认为随 AI能力全量开

放，微信有望打造 AIAgent，进行聊天、小程序、公众号、微信小店等场景的全面打通，

持续提升用户体验。 

图表4：腾讯研究院腾研 bot 腾小研 

 

资料来源：微信 APP，长城证券产业金融研究院 

图表5：微信上线 AI搜索功能 

 

资料来源：微信 APP，长城证券产业金融研究院 

向后展望，我们认为腾讯凭借其自身生态赋能，有望为腾讯元宝构筑较深护城河： 

➢ 优势之一：流量优势 

腾讯拥有丰富的 C 端产品运营经验，此外旗下丰富的 APP 矩阵亦可以为腾讯元宝导流。

根据 AppGrowing，截至 2 月 27 日，腾讯元宝在 2 月投放共花了 2.81 亿元。其中多数

投放发生在 2 月 13 日后；根据 DataEye，2 月 18 日以来腾讯元宝的投放力度大幅上涨，

截至 2 月 23 日投放素材量共 5.5 万组，环比上涨 345.1%，单日投放素材量逐渐超过
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Kimi、豆包。此外，腾讯通过公司旗下多款应用为腾讯元宝导流，包括微信、腾讯会议、

腾讯地图等产品的广告位。受此带动，腾讯元宝并于 3 月 3 日晚间在中国区苹果应用商

店免费 App 下载排行榜上升至第一，超越 DeepSeek。根据腾讯业绩会，从 2 月到 3 月，

元宝的日活跃用户（DAU）增长了 20 倍，成为了中国 DAU 排名第三的 AI原生移动应用。 

图表6：腾讯元宝投放力度大幅上涨 

 

资料来源：DataEye，长城证券产业金融研究院 

图表7：腾讯元宝 iOS 免费榜排名大幅提升 

 

资料来源：七麦数据，长城证券产业金融研究院 

➢ 优势之二：生态赋能 

腾讯内容生态丰富，例如微信公众号内高质量的文字内容、腾讯视频中的中短视频以及

长视频剧集内容等，以上内容可以看作为腾讯“独有”内容，尤其是微信公众号，拥有

国内质量最高的文字内容，同时类似于小红书等平台，其内容难以被腾讯生态外的

ChatBot/AIAgent 以及其他搜索引擎所检测。与腾讯元宝相比，DeepSeek、Kimi 等大模

型缺乏相关生态内容支持，字节旗下的豆包尽管拥有优质的视频资源，但是缺少优质文

字内容支持。因此腾讯元宝有望持续凭借其内容的特有优势，提供与其他 ChatBot 应用

差异化的回答，进而持续吸引 C 端用户。 

➢ 优势之三：底层模型能力持续升级 

根据腾讯云微信公众号，公司于 2 月 27 日正式发布自研快思考模型 TurboS，区别于

DeepseekR1、混元 T1 等需要“想一下再回复”的慢思考模型，可以“秒回”的混元 TurboS

主打更快的任务处理能力。该模型吐字速度提升 1 倍，首字时延降低 44%；同时采用

Hybrid-Mamba-Transformer 架构，在保证推理能力的同时，大幅提升计算效率、降低部

署成本，帮助更多企业与开发者以更低门槛使用高效 AI大模型。此外，混元 TurboS 在

数学、代码、逻辑推理等短链推理任务中表现更优，结合混元 T1 慢思考模型的长思维
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链能力，在高效对话、代码辅助、复杂推理等场景下也具备出色的稳定性和准确性。多

项 Benchmark 测试显示，TurboS 可与 DeepSeekV3、GPT-4o、Claude3 等主流大模型相

媲美。 

图表8：腾讯混元 Turbo-S 多项测试表现出色 

 

资料来源：腾讯云微信公众号，长城证券产业金融研究院 

图表9：腾讯混元 Turbo-S 多项测试表现出色 

 

资料来源：腾讯云微信公众号，长城证券产业金融研究院 

➢ 优势之四：腾讯云提供完备基建 

腾讯云具备完善的 AI基建，整体布局是“一云三平台”架构，即基于腾讯云强大的弹性

计算、无限存储、加速网络以及全域安全能力为腾讯云 AI提供强大的底层算力资源。“三

平台”包括算法平台、服务平台以及开放平台。其中，算法平台通过不断完善算法核心

框架、深度学习工具、AI 中台能力，打造数据到算法模型的全流程闭环，真正的将 AI

能力应用到实际的业务场景中；AI服务平台通过将腾讯内部多年积累的语音、图像、视

频、NLP 等 AI技术能力以云服务的形式提供给行业用户，降低 AI的应用门槛；同时，
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全面升级腾讯 AI开放平台，连接腾讯 AI能力与产业，推动 AI技术和应用的不断进步。

此外，腾讯云还将联合超过 1 万家生态合作伙伴，打造一个从技术研发到产业落地相互

协同、优势互补的新型 AI生态体，推动各行各业的整体化智能化升级。 

图表10：腾讯云 AI新基建架构 

 

资料来源：腾讯云，长城证券产业金融研究院 

整体来看，我们认为腾讯生态内包含社交、游戏、短视频、公众号、搜索、电商等，将

DeepSeek 以及腾讯元宝嵌入微信搜索这一核心入口，本质上是将 AI作为连接整个微信

生态的超级枢纽。通过搜索框，AI 可以触达社交关系、公众号、小程序、电商等 13 亿

级用户数据，实现从信息检索到服务闭环的全链路覆盖。这种模式有望颠覆传统 APP 的

孤岛形态，让微信进化为一个“AI操作系统”。 

1.3 开拓多个垂类场景，持续升级用户体验 

（1）AI+搜索场景：QQ 浏览器 

2 月 16 日，腾讯旗下 QQ 浏览器接入 DeepSeek-R1 模型满血版，支持深度思考、联网

搜索、多轮对话以及历史记录回溯。用户在 QQ 浏览器 App 或电脑端搜“DeepSeek”，

点击 DeepSeek 模型 QQ 浏览器专线版，登陆即可免费使用。在 App 内还支持对回答内

容进行搜索、翻译、记笔记、导出 PDF、Word 等功能，在同一界面就能实现提问、信

息处理及存储。 

图表11：腾讯云 AI新基建架构 

 

资料来源：QQ 浏览器，长城证券产业金融研究院 
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（2）AI+游戏内置 ChatBot：和平精英 

2 月 21 日，腾讯旗下的战术竞技手游《和平精英》官宣将接入DeepSeek，为其数字代

言人“吉莉”注入人工智能，这是腾讯首款将大语言模型技术深度融入的游戏产品。“吉

莉”可通过实时互动，为玩家提供多种智能服务，例如为玩家提供实时战术指导、获取

包括游戏福利资讯、最新玩法介绍、武器搭配推荐、战术策略教学等深度游戏支持。根

据官方消息，2 月 25 日游戏已针对此项功能开启灰度测试，现已面向全量用户开放。 

图表12：《和平精英》接入 DeepSeek 

 

资料来源：《和平精英》，长城证券产业金融研究院 

（3）AI+出行规划：腾讯地图 

腾讯地图 AI叮当于 2 月 17 日正式接入满血版 DeepSeek-R1 模型，可以理解用户个人需

求，帮助用户规划旅行路线、找景点、吃喝玩乐。常规模式适合周边搜索、路线规划等

大多数任务；DeepSeek 模式适合旅行攻略规划等更复杂任务。例如，在 AI叮当中输入

需求，如“北京一日游”，系统即可实现：（1）智能地点提取：准确识别关键信息，精准

匹配核心景点；（2）个性化攻略生成：整合景点信息、路线规划、一键生成专属方案；

（3）一站式服务体验：攻略查询、路线导航、吃住玩乐全搞定，无需频繁切换 App。 

图表13：腾讯地图 AI叮当使用界面 

 

资料来源：腾讯地图，长城证券产业金融研究院 
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图表14：腾讯地图 AI叮当使用界面 

 

资料来源：腾讯地图，长城证券产业金融研究院 

（4）AI+音乐：QQ 音乐 

QQ 音乐宣布旗下自研 AI助手已完成对 DeepSeek-R1 完整版大模型的部署，此前，QQ

音乐就已推出 AI助手功能，用户能通过与 AI虚拟人简单对话，解锁找歌、音乐知识问

答、播放控制操作、功能跳转和聊天陪伴等服务。此次集成 DeepSeek-R1 后，AI 助手

斯达罗和艾音女士在歌曲内容推荐、音乐知识问答、明星资讯搜索等方面将基于深度思

考，给出更全面精准的答复，从而全方位提升用户的音乐体验。 

图表15：QQ 音乐成为国内首家集成 DeepSeek 的音乐平台 

 

资料来源：QQ 音乐，长城证券产业金融研究院 

（5）AI+办公： 

➢ 腾讯文档 

2 月 17 日，腾讯文档宣布 AI文档助手正式接入 DeepSeek 模型满血版。接入后，用户

在 AI文档助手中选择 DeepSeek-R1 模型即可直接使用，腾讯文档小程序、网页版 AI全

屏页、移动端、桌面端均可体验。选择 DeepSeek-R1 模型，用户可获得经过长思考提供

的更全面的答案，而选用混元大模型用户则可以得到最常用、快速高效的回答。AI文档

助手专业创作能力与 DeepSeek 结合，能够为用户提供更实用的文档总结、文档问答和

摘要大纲等能力，模型生成的结果可直接生成文档、表格、幻灯片、思维导图、智能文
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档。此外，腾讯文档接入满血版 DeepSeek-R1 模型后，还支持实时联网搜索，含微信公

众号、腾讯文库在内的全网权威信息源。 

图表16：腾讯文档 AI助手使用界面 

 

资料来源：腾讯文档，长城证券产业金融研究院 

图表17：腾讯文档 AI助手使用界面 

 

资料来源：腾讯文档，长城证券产业金融研究院 

➢ Ima 智能工作台 

ima 是腾讯在 24 年 10 月推出的以知识库为核心的 AI智能工作台，是搜、读、写一体的

效率工具。可以辅助用户完成日常学习和工作任务，并长期沉淀为个人智能化的知识库，

也支持将知识库进行分享。2 月 11 日，腾讯旗下智能工作台 ima.copilot（简称 ima）接

入 DeepSeek-R1 模型，用户将 ima 更新至最新版本，在使用搜、读、写和知识库的时候，

可以选择腾讯混元大模型或 DeepSeek-R1 模型。 
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图表18：ima 智能工作台 

 

资料来源：ima，长城证券产业金融研究院 

➢ 企业微信 

2 月 21 日，企业微信正式上线智能机器人、智能表格等 AI 应用，并宣布接入满血版

DeepSeek-R1，让企业微信正式融入 AI生态圈。企业可免于开发，仅需配置机器人名称、

角色，基于 DeepSeek、混元等大模型，即可一键创建企业专属的“智能机器人”。企业

还可上传内部的知识集，如产品资料、规章制度等，当员工提问的时候，智能机器人会

进行资料匹配，并由模型结合问题与资料进行推理后，给出更精准、更有针对性的回答。 

图表19：企业微信 AI智能机器人 

 

资料来源：企业微信，长城证券产业金融研究院 
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2.提升 CAPEX 投入，AI 变现空间有望逐步打开 

2.1 腾讯 2024 年 CAPEX 大幅提升，对利润率影响相对可控 

腾讯维持高强度研发以及资本开支投入，2024 年资本开支大幅度提升。24Q4 腾讯资本

开支同比增长 386%至 365.8 亿元，全年资本开支 767.6 亿元创历史新高，占总营收的

11.6%。研发投入方面，2024 年全年达 706.9 亿元，2018 年至今累计投入 3403 亿元。

其中 24Q4 资本开支大幅提升部分由于腾讯于 24Q4 购买较多 GPU，以支持公司广告及

游戏业务，同时用以支持客户 GPU 租赁的需求。整体来看，2024 年腾讯年度资本支出

占同期收入比例约为 12%，公司计划在 2025 年进一步增加资本支出，预期资本支出占

收入低两位数百分比。 

图表20：腾讯控股 CAPEX 绝对值领先其他互联网厂商（单位：亿人民币） 

 

资料来源：腾讯控股、百度集团、阿里巴巴历年年报，长城证券产业金融研究院 

图表21：海外云厂商 20Q1-24Q4 CAPEX 投入情况（单位：亿美元） 

 

资料来源：亚马逊、谷歌、微软、Meta20Q1-24Q4季报，长城证券产业金融研究院 

AI 布局兼顾模型以及产品端，有望基于用户渠道优势抢占 AIToC 领域先机。腾讯 AI

布局战略包括（1）大模型端：腾讯将坚持自研混元大模型和外部开源模型进行最佳协同；
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（2）ToC 产品端：坚持多模型策略打造 ToC 产品，为新的 AI应用（如元宝和微信 AI）

提供积极推理支持；（3）企业服务端：通过 AI 赋能向外部客户提供云服务（如 IaaS、

PaaS、SaaS 业务）；（4）赋能现有业务：腾讯基于 AI 优化了广告技术、游戏及视频和

音乐中的内容生成、推荐等用户体验。目前，使用元宝、微信 AI的用户正快速提升中，

我们认为腾讯依托强大的社交生态资源，或有可能在 AI发展初期，基于其用户渠道优势

抢先在 AIToC 应用创新赛道上取得成果。 

关注投入产出比，研发及资本开支投入或对公司利润率影响相对有限。尽管腾讯于 24Q4

显著提升资本支出，并计划在 2025 年进一步增加投资，但我们认为预期资本支出仅占

收入低双位数百分比，相对较为克制，主要因腾讯重视研发以及资本开支的投入产出比，

例如使用 GPU 投入广告业务将有效提高广告主 ROI，带来广告业务收入以及利润率的增

长，进而抵消研发费用增长以及资本开支带来的折旧影响。因此，我们认为研发及资本

开支投入或对公司利润率影响相对有限。根据公司指引，假设 CAPEX/收入按照 low-teens

中值计算（12.5%），我们预计公司 25-26 年 CAPEX 为 905/986 亿元。 

图表22：腾讯控股历年 CAPEX/收入情况以及 2025-2026 年预测 

 2 015 2 016 2 017 2 018 2 019 2 020 2 021 2 022 2 023 2 024 2025E 2026E 

营收（亿元） 1029 1523 2380 3127 3773 4821 5614 6817 6090 6603 7243 7888 

C APEX（亿元） 131 188 320 541 570 666 622 509 474 768 905 986 

C APEX/营业收

入（%） 
13% 12% 13% 17% 15% 14% 11% 7% 8% 12% 13% 13% 

 

资料来源：腾讯控股 2015-2024 年报，长城证券产业金融研究院 

自由现金流充沛，具备资本开支增长空间。尽管公司 24Q4 加大 CAPEX 投入力度，2024

年自由现金流仍达 1787 亿元，我们认为腾讯相对充沛的现金流可以支撑公司 CAPEX 增

长。 

图表23：腾讯控股 2015-2024 年自由现金流（单位：亿人民币） 

 

资料来源：腾讯控股 2015-2024 年年报，长城证券产业金融研究院 

2.2 腾讯元宝中期或将打开 C 端收费空间，亦可赋能公司广告等业务 

我们认为腾讯元宝中期有望实现会员订阅收入，打开 C 端收费空间。我们认为会员订阅

是腾讯元宝最直接的收费方式。以 OpenAI 为参考，根据 2024 年 6 月 FutureSearch 的

估算，OpenAI 的年度经常性收入为 34 亿美元，其中 55%来自于 ChatGPTPlus 版本的
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订阅收费，订阅者数量达 770 万人，付费为 20 美元/月。根据 The Information，截至

2024 年 9 月，ChatGPT 的付费订阅者达到 1000 万名，对应每月贡献收入超过 2.25 亿

美元。此外，2025年2月，SamAltman在Twitter平台宣布了OpenAI接下来的Roadmap，

尽管未来免费用户将获得 GPT-5 的无限使用权限，但 Plus、Pro 版的付费用户将获得更

高水平的智能体验，会员分层的收费策略仍旧存在。此外，根据 CNBC，Meta 计划在 25Q2

推出 MetaAI独立应用并测试付费订阅服务。 

图表24：OpenAI Roadmap 

 

资料来源：新浪财经，长城证券产业金融研究院 

图表25：2024 年 6 月 OpenAI年度经常性收入拆分 

 

资料来源：华尔街见闻，长城证券产业金融研究院 

参照 OpenAI 付费模式，我们测算中期腾讯元宝有望打开百亿级别变现空间。根据中国

互联网络信息中心，截至 2024 年底我国网民规模达 11.08 亿人。我们认为腾讯元宝有

望凭借腾讯内容生态以及云基础设施优势吸引用户，因此假设 10%互联网用户成为腾讯

元宝付费用户，收取 15 人民币的月度订阅费用，对应全年收入规模约为 199 亿元。目

前因 AI原生应用尚处于落地初期，因此大部分仍为免费试用。但是我们可以复盘过往互

联网发展历程，其均采用了早期免费的策略快速推广，实现用户基数的提升，而后再进

行用户收费。DeepSeek 出现前，因较高的算力成本，导致上述策略无法开展，会出现

用户越多，亏损越大的问题，很难把握 Freemium 的漏斗。而 DeepSeek 则带来了成本

指数级的下降，因此上述策略在 AI原生应用中的可行性逐步提升。向后展望，我们认为

短期内腾讯元宝的会员订阅收费机制上线概率较小，但中长期仍将打开 C 端变现空间。 
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图表26：腾讯元宝收入敏感性测算（单位：亿元） 

 
腾讯元宝付费用户渗透率（%） 

6% 8% 10% 12% 14% 

会员月收

费金额

（元） 

5 40 53 66 80 93 

10 80 106 133 160 186 

15 120 160 199 239 279 

20 160 213 266 319 372 

25 199 266 332 399 465 
 

资料来源：中国互联网络信息中心，长城证券产业金融研究院测算 

精准定位用户需求，赋能现有业务。随用户使用 AI搜索频率提升，腾讯可以通过用户主

动搜索的行为进一步细化用户标签，理解用户需求。此外，腾讯元宝中包括“发现”功

能，用户可进入发现页中的订阅管理功能，选择自己感兴趣的话题，从而直接反映用户

的兴趣以及需求，从而赋能腾讯生态内广告营销业务。 

图表27：腾讯元宝小程序版本中的“发现”功能 

 

资料来源：微信腾讯元宝截图，长城证券产业金融研究院 
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3.投资建议 

我们认为腾讯生态内包含社交、游戏、短视频、公众号、搜索、电商等，将 DeepSeek

以及腾讯元宝嵌入微信搜索这一核心入口，本质上是将 AI作为连接整个微信生态的超级

枢纽。通过搜索框，AI可以触达社交关系、公众号、小程序、电商等 13 亿级用户数据，

实现从信息检索到服务闭环的全链路覆盖。这种模式有望颠覆传统 APP 的孤岛形态，让

微信进化为一个“AI 操作系统”。向后看，腾讯元宝中期有望打开百亿元变现空间。此

外，AI亦有望赋能公司游戏、广告以及云业务，提高其增长能力。我们预计 2025-2027

年公司实现营收 7243/7888/8521 亿元；经调整归母净利润 2558/2794/2984 亿元；对

应 PE 分别为 17.0/15.5/14.5 倍，维持“买入”评级。 

 

4.风险提示 

游戏政策风险：若游戏版号等政策发生变化，或将影响公司储备产品上线进展，进而影

响游戏收入； 

AI 变现不及预期：若 AI 应用侧竞争加剧，导致公司腾讯元宝等产品变现不及预期，上

文测算收入数额有偏高风险； 

宏观经济复苏不及预期；若宏观经济复苏不及预期，公司广告以及金融科技业务收入或

有所承压； 

测算与实际情况不一致风险：报告中包含对于腾讯元宝未来中期收入测算，存在测算值

与未来实际情况不一致的风险。 

 

  



公司专题报告 

P.19 请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 518446  496180  649844  810066  999168   营业收入 609015 660257 724251 788778 852067 

现金 176138  135853  217704  340279  492455   营业成本 315906 311011 326644 355016 383326 

应收票据及应收账款 46606  48203  55893  60873  65757   销售费用 34211 36388 38147 40781 43722 

预付账款 77782  101044  96497  105094  113526   管理费用 103525 112761 120413 131064 141415 

存货 456  440  1116  1212  1309   财务费用 -1540 -4023 -1856 -2929 -4372 

其他流动资产 217464  210640  278635  302607  326120   营业利润 162713 229296 240903 264847 287977 

非流动资产 1058800  1284815  1383299  1469370  1542714   营业外收入 -1389 12189 31897 31897 31897 

长期股权投资 261665  297415  297415  297415  297415   营业外支出      

固定资产 53232  80185  143523  194447  232645   利润总额 161324 241485 272800 296744 319874 

无形资产 89150  236923  197436  157949  118462   所得税 43276 45018 44985 50487 54423 

其他非流动资产 654753  670292  744926  819559  894193   净利润 118048 196467 227815 246257 265451 

资产总计 1577246  1780995  2033143  2279436  2541882   少数股东损益 2832 2394 2255 2438 2628 

流动负债 352157  396909  453647  488712  523466   归属母公司净利润 115216 194073 225560 243819 262823 

短期借款 41537  52885  52885  52885  52885   经调整归母净利润 157688 222703 255773  279370  298374  

应付票据及应付账款 115109  127335  119705  130102  140476   EBITDA 218792 237462 337200 374484 410898 

其他流动负债 195511  216689  281058  305725  330105   EPS（元/股） 12.55 21.14 24.57 26.56 28.63 

非流动负债 351408  330190  330190  330190  330190         

长期借款 292920  277107  277107  277107  277107   主要财务比率      

其他非流动负债 58488  53083  53083  53083  53083   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 703565  727099  783837  818902  853656   成长能力      

少数股东权益 65090  80348  82603  85041  87669   营业收入（%） 9.82  8.41  9.69  8.91  8.02  

资本公积 808591  973548  972548  971548  970548   营业利润（%）      

归属母公司股东权益 808591  973548  1166702  1375493  1600556   归属母公司净利润（%） -37.44  66.43  15.96  8.09  7.79  

负债和股东权益 1577246  1780995  2033143  2279436  2541882   获利能力           

       毛利率（%） 48.13  52.90  54.90  54.99  55.01  

       净利率（%） 19.38  29.76  31.46  31.22  31.15  

       ROE（%） 14.25  19.93  19.33  17.73  16.42  

       ROIC（%） 12.14  17.00  15.30  15.26  15.49  

       偿债能力           

       资产负债率（%） 44.61  40.83  38.55  35.93  33.58  

       净负债比率（%） 18.12  18.42  8.99  -0.70  -9.62  

       流动比率 1.47  1.25  1.43  1.66  1.91  

现金流量表（百万元）       速动比率 0.90  0.74  0.84  1.06  1.30  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运能力           

经营活动现金流 221962 258521 250503 294945 327833  总资产周转率 0.39  0.37  0.36  0.35  0.34  

净利润 118048 196467 227815 246257 265451  应收账款周转率 13.07  13.70  12.99  12.96  12.98  

折旧摊销 59008 51652 66256 80669 95396  应付账款周转率 2.74  2.44  2.71  2.75  2.73  

财务费用 -1540 -4023 -1856 -2929 -4372  每股指标（元）           

其他经营现金流 46446 14425 -41712 -29052 -28642  每股收益（最新摊薄） 12.55  21.14  24.57  26.56  28.63  

投资活动现金流 -125161 -122187 -138103 -140270 -142270  每股经营现金流（最新摊薄） 24.18  28.16  27.29  32.13  35.72  

资本支出 -37649 -76760 -90000 -92000 -94000  每股净资产（最新摊薄） 88.09  106.06  127.11  149.86  174.37  

其他投资现金流 -87512 -45427 -48103 -48270 -48270  估值比率           

筹资活动现金流 -82573 -176494 -30549 -32099 -33387  P/E 37.65  22.35  19.23  17.79  16.50  

现金净增加额 14228 -40160 81851 122575 152176  P/B 5.36  4.46  3.72  3.15  2.71   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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