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公司 2025 Q1 业绩前瞻 

 

腾讯宣布将于 5 月 14 日发布 2025 年第一季度财报。财报发布后，公司将于北京

时间 20:00 举行业绩会。 

 

2025 年第一季度一致预期 

根据 Visible Alpha 的一致预期，预计第一季度收入为 1755 亿元，同比增长 10%。 

按收入细分，增值服务一季度预期为 875 亿人民币，同比上升 11.3%。广告四季

度预期同比上升 16.8%，至 310 亿元人民币。广告收入预计延续高同比增长，视

频号、微信搜一搜货币化成为广告增长的主要驱动力，预计客单价以及加载率仍

有上升空间。一季度预计云和金融将录得 550 亿元人民币，同比增长 5.2%。 

利润端，毛利一季度预计同比上升 13.2%，约 938 亿元人民币左右。Non-GAAP

经营净利润四季度预计同比上升 17.5%，约 590 亿元人民币左右。 

长青焕新全球化游戏持续造血，AI+广告驱动业绩双突破 

业绩会中，管理层应该会就今年游戏爆款新品和未来游戏商业化发展做出新的展

望。得益于长青游戏战略的实施与新游双轮驱动，公司游戏收入预计未来几个季

度环比持续上升。国内方面，春节期间旗舰长青游戏《王者荣耀》《和平精英》

创新高，新游《三角洲行动》DAU 也已经突破了 1200 万。受益于递延收入确认及

中东、拉美新兴市场增长，海外业务增长稳健，占整体游戏收入比重持续提升。

腾讯收购的 Supercell 公司旗下《部落冲突》《荒野乱斗》等老产品通过玩法迭

代焕发活力。 

 

营销服务业务收入在视频号高速发展、小程序、搜一搜的多重加持下将同比上升。

视频号广告加载率逐步提升，成为仅次朋友圈广告的第二大广告来源，预计加载

率突破 4%。微信搜索 AI 化通过混元大模型优化搜索相关性，推动搜一搜广告收

入点击率提升并降低转化成本。同时微信小店与视频号的深度融合激活社交电商

流量，带动内循环广告占比提升，商家投放意愿显著增强。混元大模型进一步优

化广告投放精准度。叠加视频号、小程序等高毛利业务占比扩大，广告业务整体

毛利率维持高位，未来随着 AI 在腾讯生态的系统化应用及内部管理降本增效，

广告业务高增长与盈利质量提升趋势有望延续。 

 

云业务将持续追求运营效率的同时降低成本，着重于高质量增长。尽管 Q1 云业

务收入增速受算力交付周期影响暂缓，但 Q2 GPU 资源释放及 AI API 调用量提

升有望带动增速回升。金融科技板块中，支付业务受线下消费回暖驱动，理财及

小贷业务保持健康增长。高毛利的理财服务及视频号技术服务费占比扩大，叠加

云业务成本优化（GPU 利用率提升），推动整体毛利率环比提升。未来随着 AI

技术深化应用（如混元大模型优化云服务效率）及消费复苏延续，该板块盈利质

量有望持续改善。 
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预计今年公司整体收入得到改善；降本增效持续进行，销售、管理费用率低于预

期，期待 AI 商业化和微信小店的亮眼数据披露。同时期待管理层在电话会上能

给出更清晰的指引。 
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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
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