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腾讯控股（00700.HK） 

元宝接入微信聊天框，关注腾讯微信生态内 AI Agent 进展 
  
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） 33.71  20.01  17.23  15.95  14.81  

P/B（倍） 4.80  3.99  3.33  2.82  2.43  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4月 16 日微信上线了 AI助手元宝，用户可以将它添加为好友，即可直

接在微信聊天界面与其进行互动。根据官方介绍，元宝是腾讯元宝 APP 入驻

微信的 AI 助手，搭载混元和 DeepSeek 双模引擎，并无缝衔接微信生态。它

目前支持的核心功能包括：一键解析公众号文章、图片和文档（100M 以内），

并支持对解读内容做各种智能互动，同时也支持日常陪伴互动。 

腾讯元宝正式上线微信聊天框，微信生态内 AI应用渗透率有望快速提升。腾

讯旗下的 AI助手元宝正式入驻微信。用户能在微信框搜索元宝，或直接扫码，

将其添加到通讯录，即可与之展开对话。此前，该账号名为“元宝红包封面助

手”，本次正式更名为元宝。目前，元宝对话框支持对解读内容做各种智能互

动，但是暂时不能支持打车等服务类型。参考文件传输助手，微信生态内 AI

渗透率有望快速提升。我们认为腾讯微信生态内包含社交、游戏、短视频、公

众号、搜索、电商等，将元宝正式接入微信聊天框，本质上是将 AI 作为连接

整个微信生态的超级枢纽。通过聊天方式，AI可以触达 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，元宝由 Chatbot 向 AI Agent 的转变有望让微信进化为“AI操作系统”。 

AI 技术有望从多维度赋能公司业务，带动腾讯增长提速。向后展望，我们认

为 AI技术有望从多位赋能公司业务（1）广告营销：打造千人千面的广告模式，

同时提升腾讯生态内广告推荐效率以及货币化率水平；（2）腾讯云业务有望重

拾增速，迎来估值重估；（3）AI Agent 助力微信进化为“AI 操作系统”，在

AI 时代，凭借微信独特的生态以及资源，通过小程序、公众号等实现在垂直

领域的服务落地，从而在 AI应用层建立竞争壁垒。 

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。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 15.2/13.9/13.0 倍，维持“买入”评

级。 

风险提示：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 4 月 16 日收盘价（港元） 448.00 

总市值（百万港元） 4,123,110.95 

流通市值（百万港元） 4,123,110.95 

总股本（百万股） 9,203.37 

近 3 月日均成交额（百万港元） 18,706.61   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《腾讯元宝加速迭代，腾讯 AI 生态价值逐步释放》

2025-03-27 

2、《游戏业务加速增长，AI 投入打开成长新空间》

2025-03-20 

3、《DeepSeek 接入微信生态，协助个人搭建“第

二大脑”》2025-02-18   
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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 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  33.71  20.01  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 33.71  20.01  17.23  15.95  14.81  

现金净增加额 14228 -40160 81851 122575 152176  P/B 4.80  3.99  3.33  2.82  2.43   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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