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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 610.00 - 661.00 港元

收盘价 520.00 港元

总市值/流通市值 4778290/4778290 百万港元

52周最高价/最低价 547.00/349.00 港元

近 3 个月日均成交额 17982.56 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《腾讯控股（00700.HK）-25Q1 前瞻：长青游戏表现良好，广告

延续强劲增长》 ——2025-04-16

《腾讯控股（00700.HK）-深度三：AI 时代生态价值凸显，AI Agent

打开想象空间》 ——2025-03-24

《腾讯控股（00700.HK）-收入侧增长提速，积极进行 AI+应用布

局》 ——2025-03-21

《腾讯控股（00700.HK）-微信 AI 搜索灰度测试接入 deepseek,

腾讯生态价值凸显》 ——2025-02-18

《腾讯控股（00700.HK）-24Q4 前瞻：游戏加速增长，微信小店

等带动广告潜力释放》 ——2025-01-19

广告、游戏业务表现良好，收入同比增长13%，经调整利润同比增长22%。

25Q1，腾讯实现营收 1800 亿元，同比增长 13%。主要增长由广告和游戏

业务贡献。经调整经营利润 25Q1 为 693 亿元，同比增长 18%。Non-IFRS

归母净利润 613 亿元，同比增长 22%；Non-IFRS 归母净利率 34.1%，同

比提升 5pct。各项业务高质量发展：游戏业务持续优化渠道成本，高毛

利率的长青游戏王者荣耀等占比提升；支付服务及云服务成本效益的提

高。2025Q1，公司综合毛利率 56%，同比提升 3pct。其中，增值服务/

网络广告/金融科技与企业服务毛利率同比提升 3pct/1pct/4pct。

看好未来腾讯AI应用方面的潜力。老业务方面，AI 能力已经对效果广告

与长青游戏等业务产生了实质性的贡献。新业务方面，公司已经推出微

信生态系统内独特的智能体——元宝对话框。优势在于与微信生态系统

的独特组成部分相连接，包括社交图谱、通信和社群功能，以及内容生

态系统(比如公众号和视频号)，还有微信内数百万个小程序。Capex 方

面，25Q1 为 275 亿元，同比+91%。应对推理侧算力需求增长，公司①利

用软件优化，提升推理效率；②不同场景定制不同规模的模型。③利用

其他芯片，比如中国国内合规可用的芯片。

网络游戏收入同比+24%，本土游戏收入同比+24%。2025Q1，公司网络游戏

业务收入为 595 亿元，同比上升 23.7%。本季度末，公司递延收入（流

动负债）为 1229 亿元，同比增长 16%。本季度表现优秀主要系①公司长

青游戏发展良好，公司从去年开始对长青游戏进行运营调整；②AI 的应

用帮助强化公司多人对战游戏的基本盘。③紧跟市场趋势，在第一人称

动作游戏表现优秀。比如《无畏契约》以及现在的《三角洲行动》等。

1）本土市场游戏收入同比上升 24%至人民币 429 亿元。几款常青游戏表

现优秀。《王者荣耀》和《穿越火线手游》流水创下历史新高。《王者

荣耀》受益于蛇年主题皮肤与精准营销活动拓展付费用户群；《和平精

英》从“大逃杀”模式扩展至广受欢迎的“撤离射击”模式；《穿越火

线手游》得益于强化的奖励系统与新增 PvE 模式。《三角洲行动》发

行以来 DAU 持续增长，4月突破 1200 万。2）国际市场游戏收入同比增

长 22%至人民币 166 亿。增长主要系主要由《荒野乱斗》《部落冲突：

皇室战争》和《PUBGm》等驱动。《PUBGm》总流水同比增长中双位数，

受益于“金月主题”活动和皮肤，以及品牌联动合作。

营销服务：公司在流量增长和AI中受益。25Q1，公司网络广告收入为 319

亿元，同比增长 20%。增长主要系流量增长，特别是最优质的广告库存(比

如视频号、小程序、公众号搜索)的流量在增长。公司增强了 AI 模型，

以实现对用户兴趣和用户对广告的反应的更全面理解。比如 AI 带动视

频号用户停留时间变长。25Q1 视频号营销服务收入同比增长超过 60%。

金融科技和企业服务：收入增速环比回暖。25Q1，金融科技及企业服务业

务收入同比增长 5%至 549 亿元，收入增速环比回暖。1）25Q1 金融科技

服务收入同比低单位数增长，受益于消费信贷服务和财富管理服务的提

升。业绩会表示支付业务一季度支付总量同比略有下降，但四月趋势改
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善。2）25Q1 企业服务收入恢复至十几个百分点的同比增长，主要由云

服务与电商交易手续费收入推动。我们测算腾讯云收入增长 15-20%。腾

讯云内 AI 相关收入同比快速增长，受 GPU、API 和平台解决方案需求

提升带动。

投资建议：公司业绩稳健，并蕴含较大发展潜力，长期成长潜力较大的业务

比如微信电商爆发以及AI Agent赋能并未包含在当前盈利预测中。腾讯生

态里用户+场景的天然优势仍然使得腾讯为AI时代最佳卡位的企业之一。维

持盈利预测，预计2025-2027年公司调整后净利润分别为2525/2832/3129

亿元。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 660257 729987 781377 844749 895434

(+/-%) 8.4% 10.6% 7.0% 8.1% 6.0%

净利润(百万元)-Non IFRS 222703 252451 283231 312889 337269

(+/-%) 41.2% 13.4% 12.2% 10.5% 7.8%

每股收益（元）-Non IFRS 24.15 26.53 30.60 33.07 36.70

EBIT Margin 35.7% 34.8% 37.2% 37.8% 39.9%

净资产收益率（ROE） 19.9% 18.1% 17.9% 16.3% 15.7%

市盈率（PE） 19.8 17.5 15.6 14.1 13.3

EV/EBITDA 17.7 16.9 15.0 13.8 12.3

市净率（PB） 4.64 3.87 3.25 2.77 2.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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总览：广告、游戏业务表现优秀

2025Q1，腾讯实现营收 1800 亿元，同比增长 13%。主要增长由广告和游戏业务贡

献，金融科技业务增长环比提速。

收入组合变动和经营杠杆带动利润加速增长。经调整经营利润 25Q1 为 693 亿元，

同比增长 18%。Non-IFRS 归母净利润 613 亿元，同比增长 22%；Non-IFRS 归母净

利率 34.1%，同比提升 3pct。利润率提升主要来自于：

①收入组合中高毛利率业务（微信视频号及搜一搜广告收入、小游戏平台服务费、

理财服务收入及视频号商家技术服务费等）占比提升。

②各项业务高质量发展：游戏业务持续优化渠道成本，高毛利率的长青游戏王者

荣耀等占比提升；支付服务及云服务成本效益的提高。2025Q1，公司综合毛利率

56%，同比提升 3pct。其中，增值服务/网络广告/金融科技与企业服务毛利率同

比提升 3pct/1pct/4pct。25Q1，销售费率 4.4%，同比下降 0.3pct。管理研发费

率 18.7%，同比上升 3.1pct，上升主要系海外附属公司商业安排重组的一次性影

响。研发支出费用 25Q1 同比增长 21%至 189.1 亿元。

图1：腾讯总收入及增速（亿元，%） 图2：腾讯调整后归母净利润及净利润率（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：腾讯季度毛利率变化情况（亿元，%） 图4：腾讯季度经营费率变化情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

看好未来腾讯 AI 应用方面的潜力。公司已经推出微信生态系统内独特的智能体—

—元宝对话框。优势在于与微信生态系统的独特组成部分相连接，包括社交图谱、
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通信和社群功能，以及内容生态系统(比如公众号和视频号)，还有微信内数百万

个小程序。

Capex 方面，25Q1 为 275 亿元，同比+91%。应对推理侧算力需求增长，公司①利

用软件优化，提升推理效率；②不同场景定制不同规模的模型。③利用其他芯片，

比如中国国内合规可用的芯片。

图5：微信对话嵌入元宝 图6：腾讯 Capex 及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

网络游戏收入同比+23.7%，本土游戏收入同比

+24.3%

2025Q1，公司网络游戏业务收入为 595 亿元，同比上升 23.7%。本季度末，公司

递延收入（流动负债）为 1229 亿元，同比增长 16%，环比增长 23%。①公司长青

游戏发展良好，公司从去年开始对长青游戏进行运营调整；②AI 的应用帮助强化

公司多人对战游戏的基本盘。AI 对大型竞技多人游戏尤其有益，应用包括用人工

智能辅助新手玩家、陪伴现有玩家，以及协助防止作弊等。③紧跟市场趋势，在

第一人称动作游戏表现优秀。比如《和平精英》《穿越火线:枪战王者》《使命召

唤手游》《无畏契约》以及现在的《三角洲行动》等。

图7：腾讯网络游戏收入及增速（亿元、%） 图8：腾讯递延收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 本土市场游戏收入同比上升 24%至人民币 429 亿元。几款常青游戏表现优秀。
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《王者荣耀》和《穿越火线手游》于游戏传统旺季的第一季，流水创下历史

新高。《王者荣耀》受益于蛇年主题皮肤与精准营销活动拓展付费用户群；

《和平精英》从“大逃杀”模式扩展至广受欢迎的“撤离射击”模式；《穿

越火线手游》得益于强化的奖励系统与新增 PvE 模式。《三角洲行动》发行

以来 DAU 持续增长，4月突破 1200 万。

 国际市场游戏收入同比增长 22%至人民币 166 亿。增长主要系主要由《荒野

乱斗》《部落冲突：皇室战争》和《PUBGm》等驱动。《PUBGm》总流水同比

增长中双位数，受益于“金月主题”活动和皮肤，以及品牌联动合作。《使

命召唤手游》总流水同比增长，得益于高阶皮肤与武器道具的推动。

图9：腾讯本土市场游戏收入及增速（亿元、%） 图10：腾讯海外市场游戏收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

营销服务：公司在流量增长和 AI 中受益

2025Q1，公司网络广告收入为 319 亿元，同比增长 20%。增长主要系流量增长，

特别是最优质的广告库存(比如视频号、小程序、公众号搜索)的流量在增长。公

司增强了 AI 模型，以实现对用户兴趣和用户对广告的反应的更全面理解。比如

AI 带动视频号用户停留时间变长。25Q1 视频号营销服务收入同比增长超过 60%。

金融科技和企业服务：收入增速环比回暖

2025Q1，金融科技及企业服务业务收入同比增长 5%至 549 亿元，收入增速环比回

暖。

 25Q1 金融科技服务收入同比低单位数增长，受益于消费信贷服务和财富管理

服务的提升。业绩会表示支付业务一季度支付总量同比略有下降，但四月趋

势改善。

 25Q1 企业服务收入恢复至十几个百分点的同比增长，主要由云服务与电商交

易手续费收入推动。我们测算腾讯云收入增长 15-20%。腾讯云内 AI 相关收

入同比快速增长，受 GPU、API 和平台解决方案需求提升带动。通过拓展模

型库、优化 RAG 技术集成与资源配置，进一步提高客户产出准确性与效率。
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图11：腾讯网络广告收入及增速（亿元、%） 图12：腾讯金融科技及企业服务收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级

公司业绩稳健，并蕴含较大发展潜力，长期成长潜力较大的业务比如微信电商爆发以

及AI Agent赋能并未包含在当前盈利预测中。腾讯生态里用户+场景的天然优势仍然

使得腾讯为AI时代最佳卡位的企业之一。

维持盈利预测，预计2025-2027年公司调整后净利润分别为2525/2832/3129亿元。维

持“优于大市”评级。

风险提示

政策风险；宏观经济疲软的风险；广告行业竞争激烈的风险；新游戏不能如期上

线的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 132519 267804 420746 566634 营业收入 660257 729987 781377 824665

应收款项 146072 161499 172868 182445 营业成本 311011 319630 344410 359367

存货净额 440 478 506 518

其他流动资产 3334 3686 3946 4164 销售费用 34211 38161 39069 45357

流动资产合计 496180 647282 822571 989492 管理费用 136220 175811 172849 178300

固定资产 92487 171242 256615 337580 利息收入 13808 15361 16897 16129

无形资产及其他 213806 200072 190536 184432 其他损益净额 10249 (122) 8960 6362

投资性房地产 90896 90896 90896 90896 营业利润 160074 254385 290921 302240

长期股权投资 887626 887626 887626 887626 财务成本净额 (12268) (13632) (14995) (14313)

资产总计 1780995 1997117 2248244 2490026

分占联营合营公司损

益 25176 31709 36466 31117

短期借款及交易性金

融负债 52885 35334 43252 43824 利润总额 241485 272463 312392 319043

应付款项 147959 160763 170130 174173 所得税费用 45018 57596 62478 66999

其他流动负债 196065 223087 231755 241722 少数股东损益 2394 4672 2520 3596

流动负债合计 396909 419184 445137 459719 归属于母公司净利润 194073 210195 247394 248448

长期借款及应付债券 277107 277107 277107 277107 经调整归母净利润 222763 252451 283231 312889

其他长期负债 53083 53083 53083 53083

长期负债合计 330190 330190 330190 330190 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 727099 749374 775327 789909 净利润 194073 210195 247394 248448

少数股东权益 80348 85020 87540 91136 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 973548 1162723 1385378 1608981 折旧摊销 61139 55372 59516 64845

负债和股东权益总计 1780995 1997117 2248244 2490026 公允价值变动损失 (50) 9485 1018 3484

财务费用 (1540) (1729) (1902) (1815)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (5597) 24009 6378 4203

经调整 EPS 24.15 26.53 30.60 31.10 其它 8956 4672 2520 3596

每股红利 2.40 2.29 2.69 2.70 经营活动现金流 258521 303733 316826 324577

每股净资产 105.53 126.53 150.76 175.10 资本开支 (81811) (129878) (136372) (143190)

ROIC 60% 57% 54% 47% 其它投资现金流 (3867) 0 (10691) (11225)

ROE 20% 18% 18% 15% 投资活动现金流 (122187) (129878) (147062) (154415)

毛利率 53% 56% 56% 56% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 36% 35% 37% 37% 负债净变化 (15813) 0 0 0

EBITDA Margin 45% 42% 45% 45% 支付股利、利息 (20840) (21019) (24739) (24845)

收入增长 8% 11% 7% 6% 其它融资现金流 (103188) (17551) 7918 572

净利润增长率 68% 8% 18% 0% 融资活动现金流 (176494) (38570) (16821) (24273)

资产负债率 45% 42% 38% 35% 现金净变动 (39801) 135285 152942 145888

息率 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 货币资金的期初余额 172320 132519 267804 420746

P/E 19.8 17.5 15.6 14.1 货币资金的期末余额 132519 267804 420746 566634

P/B 4.6 3.9 3.2 2.8 企业自由现金流 253213 257663 278628 291568

EV/EBITDA 17.7 16.9 15.0 14.4 权益自由现金流 136039 242206 288828 294336

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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