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腾讯控股（00700.HK）2025 年一季报点评     

游戏及广告业务超预期，高质量增长支撑 AI 长跑 
 

 2025 年 05 月 18 日 

 

➢ 事件：2025 年 5 月 14 日，腾讯控股发布 2025 年一季报。2025Q1，公司总收入 1800 亿元，

同比+13%；毛利润 1005 亿元，同比+20%，毛利率 55.8%，同比+3pct；Non-IFRS 经营盈利 693

亿元，同比+18%，经调整经营利润率 38.5%，同比+2pct；Non-IFRS 净利润 613 亿元，同比+22%，

经调整净利率 34.1%，同比+3pct。25Q1 资本开支 275 亿元，yoy+91%，占收入比重约为 15%。

目前腾讯 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，未来公司将依靠现有业务

高质量增长释放的经营杠杆，进一步加大 AI 投资力度。 

➢ 增值服务：本土长青游戏表现亮眼，“搜打撤”品类进一步扩容 FPS 市场。2025Q1，公司增值

服务收入 921 亿元，同比+17%。1）本土市场游戏收入 429 亿元，较去年同期低基数同比+24%。

长青游戏：25Q1《王者荣耀》《穿越火线手游》流水创历史新高，《和平精英》《无畏契约》DAU 和

流水同比大幅增长。长青潜力：《三角洲行动》DAU 峰值突破 1200 万，是行业近三年发布的平均

DAU 最高的新游。Q2 新游：《王者荣耀世界》《无畏契约：源能行动》已于 4 月开启测试预约；《胜

利女神：新的希望》将于 5 月 22 日全平台多端上线。2）国际市场游戏收入 166 亿元，同比+23%，

主要受《PUBG M》《荒野乱斗》《部落冲突：皇室战争》驱动，《三角洲行动》端游 25M5 创同时在

线人数记录；手游自 4/21 发行以来，下载量排名国际市场第二。3）公司社交网络收入 326 亿元，

同比+7%。其中，音乐订阅收入同比+17%，付费会员数 1.23 亿，同比+8%，SVIP 会员福利不断丰

富，ARPU 有所改善；长视频订阅收入同比持平，付费会员数 1.17 亿，同比+1%。 

➢ 营销服务：AI 赋能广告定向投放效果显著，微信电商组织架构层级上移。2025Q1，公司营销

服务收入 319 亿元， yoy+20%，主要受益于用户参与度提高、广告平台持续的 AI 升级和微信交易

生态系统的优化，25Q1 来自大多数重点行业的营销服务收入均有所增长。微信方面，1）视频号营

销服务收入同比增长超 60%；2）小程序受短剧、小游戏驱动营销服务收入同比快速增长；3）得益

于商业查询量和点击率的提升，微信搜索收入同比快速增长；4）25M4 整合元宝为微信联系人，为

用户提供微信聊天内无缝 AI 交互。5 月 14 日，腾讯宣布微信事业群成立电商产品部，负责微信内交

易模式探索，负责人曾鸣向 WXG 总裁张小龙汇报；原开放平台基础部更名为开放平台部，负责人向

曾鸣汇报。随着微信小店基建日益完善，商品供给逐渐丰富，此次组织架构调整预计将进一步释放微

信小店+视频号的微信全域电商增长潜能，长期来看利好广告和交易等业务。 

➢ 金科及企服：毛利率同比增长 4pct，AI 相关收入驱动企业服务增速升级。2025Q1，公司金融

科技与企业服务收入 549 亿元，同比+5%。1）得益于消费贷款服务和财富管理服务的增长，金融科

技收入同比低个位数增长。商业支付总额同比略有下降，但 4 月份趋势有所改善。2）受云服务和电

商技术服务费驱动，企业服务收入同比增速回升至双位数，毛利率显著提升。受 GPU 算力、API 调

用和平台解决方案需求推动，腾讯云 AI 相关收入同比快速增长。 

➢ 投资建议：我们预计 2025/2026/2027 年公司收入为 7359/8033/8782 亿元，Non-IFRS 归

母净利润分别为 2600/2809/3092 亿元，基于 2025 年 5 月 16 日收盘价，对应经调整 PE 分别为

17X/15X/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）新游戏流水未达预期；2）广告主投放意愿放缓；3）AI 投资及商业化不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 660,257 735,945 803,270 878,224 

增长率(%) 8.4 11.5 9.1 9.3 

经调整净利润 222,703 260,012 280,908 309,193 

增长率(%) 41 17 8 10 

EPS(基于经调整净利润） 24.24 28.30 30.57 33.65 

P/E(基于经调整净利润） 19 17 15 14 

P/B 4.4 3.7 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 16 日收盘价，汇率 1HKD=0.92RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表 (百万人民币) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产合计 496,180 569,212 671,021 800,919  营业收入 660,257 735,945 803,270 878,224 

现金及现金等价物 132,519 149,548 197,243 271,299  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 48,203 53,729 58,644 64,116  营业成本 311,011 334,715 361,235 389,412 

存货 440 474 511 551  销售费用 36,388 40,477 42,573 46,546 

其他 315,018 365,461 414,623 464,954  管理费用 112,761 132,470 132,540 144,907 

非流动资产合计 1,284,815 1,407,338 1,517,369 1,623,210  研发费用 70,686 77,274 84,343 87,822 

固定资产 92,487 113,813 134,205 153,596  财务费用 -3,557 -4,103 -4,471 -4,852 

商誉及无形资产 213,806 224,973 236,252 244,340  权益性投资损益 25,176 28,076 28,226 29,562 

其他 978,522 1,068,553 1,146,913 1,225,274  其他损益 12,655 6,624 6,506 6,402 

资产合计 1,780,995 1,976,550 2,188,390 2,424,130  除税前利润 241,485 267,086 306,125 338,175 

流动负债合计 396,909 431,454 464,407 500,542  所得税 45,018 52,082 59,694 65,944 

短期借贷 52,885 52,885 52,885 52,885  净利润 196,467 215,004 246,431 272,231 

应付账款及票据 127,335 137,040 147,898 159,434  少数股东损益 2,394 2,795 3,236 3,610 

其他 216,689 241,529 263,624 288,223  归属母公司净利润 194,073 212,209 243,195 268,621 

非流动负债合计 330,190 313,773 297,059 279,895  EBIT  237,928 262,982 301,654 333,323 

长期借贷 277,107 259,492 242,778 225,614  EBITDA 294,141 327,990 368,459 405,303 

其他 53,083 54,281 54,281 54,281  EPS（元） 21.12 23.09 26.47 29.23 

负债合计 727,099 745,227 761,466 780,437       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

储备 973,548 1,148,180 1,340,545 1,553,704  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 973,548 1,148,180 1,340,545 1,553,704  营业收入 8.41 11.46 9.15 9.33 

少数股东权益 80,348 83,143 86,379 89,989  归属母公司净利润 68.44 9.34 14.60 10.45 

股东权益合计 1,053,896 1,231,323 1,426,924 1,643,693  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 1,780,995 1,976,550 2,188,390 2,424,130  毛利率 52.90 54.52 55.03 55.66 

      净利率 29.39 28.83 30.28 30.59 

      ROE 19.93 18.48 18.14 17.29 

      ROIC 13.99 13.71 14.10 13.96 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 40.83 37.70 34.80 32.19 

现金流量表 (百万人民币) FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率(%) 18.74 13.22 6.90 0.44 

经营活动现金流 258,521 273,353 307,673 338,447  流动比率 1.25 1.32 1.44 1.60 

净利润 194,073 212,209 243,195 268,621  速动比率 0.75 0.77 0.85 0.98 

少数股东权益 2,394 2,795 3,236 3,610  营运能力     

折旧摊销 56,213 65,007 66,804 71,979  总资产周转率 0.39 0.39 0.39 0.38 

营运资金变动及其他 5,841 -6,659 -5,562 -5,764  应收账款周转率 13.93 14.44 14.30 14.31 

投资活动现金流 -122,187 -188,911 -180,091 -179,298  应付账款周转率 2.57 2.53 2.54 2.53 

资本支出 -96,048 -97,500 -98,475 -99,460  每股指标（元）     

其他投资 -26,139 -91,411 -81,616 -79,839  每股收益 21.12 23.09 26.47 29.23 

筹资活动现金流 -176,494 -67,939 -80,413 -85,619  每股经营现金流 28.13 29.75 33.48 36.83 

借款增加 -20,689 -17,615 -16,714 -17,165  每股净资产 105.95 124.95 145.89 169.08 

普通股增加 -100,399 0 0 0  估值比率     

已付股利 -28,859 -38,103 -51,356 -55,988  P/E 22 20 18 16 

其他 -26,547 -12,221 -12,343 -12,466  P/B 4.4 3.7 3.2 2.8 

现金净增加额 -39,801 17,029 47,695 74,056  EV/EBITDA 15.18 13.62 12.12 11.02 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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