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行业 

股价 

TMT 

435 港元 

 

市值 

总股本 

52 周高/低 

每股净资产 

4.07 万亿港元 

92.03 亿 

547 港元/297.8 港元 

114.23 港元 

 

股价表现 

         

 

腾讯控股（700.HK）：周报 

 

集团：腾讯单日跌幅超 10%，同步回购 6 亿 

近期，港股市场因全球经济不确定性而出现显著下跌，尤其是美国于 2025 年 4

月宣布的新关税政策引发市场担忧。腾讯作为港股重要科技股，尽管基本面强劲

且业务与贸易直接相关性较低，但其股价也随市场整体下跌。截至 4 月 7 日，腾

讯股价为 435 港元，较 4 月 3 日的的 497.8 港元下跌 12%。尽管腾讯主要产品如

微信、增值服务和游戏通过数字服务交付，不直接受美国关税影响，但经济放缓

可能减少消费者支出和企业广告预算，从而间接影响收入。同时腾讯的云服务和

数据中心可能面临供应链成本上升的风险。腾讯目前收入结构多元，基本面良好。

腾讯于 4 月 7 日回购 6 亿保障投资者信心。虽短期仍会震动，作为数字服务提供

商以及高度内需的收入结构，中长期视角腾讯仍是优质标的。 

 

电商：微信小店正式上线带货者评分体系 

微信小店于 2025 年 4 月 2 日正式上线带货者评分体系，采用 5 分制（最低 3 分），

考核维度由商品体验（70%）和服务体验（30%）构成。评分结果将直接影响带货

者工具权限、营销活动参与资格及账号权益，单个账号违规可能导致关联账号集

体受限，评分排名末尾者平台有权终止合作。该体系推动流量向高评分达人倾斜，

形成“优质内容—高曝光”正向循环，同时要求带货者加强商品质量管控、优化

售后响应（24 小时内处理纠纷），并严控虚假交易等违规行为以规避评分风险。

平台计划通过动态评分机制降低用户决策成本，构建“信任可量化、风险可控制”

的电商生态，未来或进一步结合全域带货权限升级强化商家与达人协同能力。 

 

游戏：《暗区突围：无限》4 月 29 日国服上线 

《暗区突围：无限》于 2025 年 4 月 29 日正式上线，由腾讯魔方工作室历时六年

打磨。作为硬核军事撤离射击端游，其以“高爆率、零数值付费、动态战场”为

核心理念，针对传统“搜不到、打不过、撤不出”痛点进行系统性革新。参考《暗

区突围》手游首月流水（约 3.2 亿元），端游因硬件门槛更高，游戏首月预计流

水 1.8-2.5 亿元，瞄准 PC 端硬核玩家群体。同时与《暗区突围》手游数据互通

构建 IP 生态，并计划年内推出“前线要塞夜战模式”等新内容，预计带来 500

万+初始用户。其技术力与玩法创新或重塑国产 FPS 市场格局，成为腾讯继《和

平精英》后的又一战略级产品，年流水有望突破 10 亿元。 

 

游戏：腾讯《仙剑奇侠传 Online》停运 

腾讯旗下经典 MMORPG 手游《仙剑奇侠传 Online》因运营调整及市场环境变化，

宣布将于 2025 年 6 月 2日 11:00 正式停止服务，关闭服务器及官网，同步终止 Q

群和客服支持。该游戏自 2017 年 4月 26 日公测，运营近 8 年，用户数据将在停

服后依据《个人信息保护法》删除。停运原因可能由于玩家日活持续下滑，新兴

竞品（如《原神》《崩坏：星穹铁道》）抢占市场份额。同时腾讯将研发预算倾斜

至《王者荣耀世界》《三角洲行动》等新项目，老游戏维护成本压缩。尽管其运

营长达 8 年，但面对市场迭代与成本压力，腾讯选择战略性收缩。未来，腾讯或

通过“轻量化运营”（如联动活动）而非独立游戏形式延续 IP 生命力。 



第一上海 公司评论 
 

- 2 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

披露事项与免责声明 

 

披露事项 
 

   

 

免责声明 

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海

事先明确书面许可，就本报告之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更

改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，

并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构

成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及

内容并未有考虑到个别的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁

下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资

决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见

和预期的公平性、准确性、完整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或

其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报告或其内容或与此相关的任何损

失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一

致或得出不同结论的其他报告或观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的

保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府

法例下的注册经纪-交易商。此外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为

「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一起简称为「有关法例」)或其他有关的

美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一上海提

供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此

档及其复印本均不可传送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌

的规例。本报告不是旨在向该等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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