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◼ 事件描述 

根据中国经营报，腾讯控股于 5 月 14 日发布了 2025 年第一季度财报。

公司当季实现营收 1800.2 亿元，同比增长 13%，实现毛利 1004.9 亿

元，同比增长 20%，经营利润（Non-IFRS）693 亿元，同比增长 18%。 

◼ 核心观点 

游戏业务持续增长：2025 年第一季度，腾讯增值服务业务实现营收

921.33 亿元，较上年同期的 786.29 亿元同比增长 17%，占总营收的比

重从去年同期的 49%进一步提升至 51%。其中 2025 年第一季度本土

市场游戏收入 429 亿元，同比增长 24%；国际市场游戏收入 166 亿元，

同比增长 23%。根据中国经营报转引管理层在业绩财报会议上的表述，

公司国内和国际游戏业务有望在未来有较长的增长空间，主要由于：

1）2024 年公司对于大型游戏的运营策略和团队安排调整开始显现成

果；2）AI 技术助力提升游戏体验和用户黏性；3）公司对第一人称动

作类游戏进行了布局调整。 

广告业务保持双位数增长：2025 年第一季度，腾讯营销服务收入 319

亿元，同比增长 20%。据中国经营报，该部分收入的增长得益于广告

主对视频号、小程序及微信搜一搜广告库存的强劲需求。同时得益于

用户参与度提高、广告平台持续的 AI 升级以及微信交易生态系统的

优化。 

AI 战略持续加码：根据中国日报，依托其完善的产品矩阵、使用场景

和商业生态，腾讯的 AI 战略布局正稳步展开。在将 AI 技术扩散至广

阔市场的同时，也通过 AI in All 的策略，让旗下全业务线加速 AI 化

迭代，激发出新的生命力与协同效应。伴随着 AI 技术在各业务场景的

大规模应用，腾讯持续夯实技术底座，当季资本开支达 274.8 亿元，

同比增长 91%，占营收 15%；研发投入 189.1 亿元，同比增长 21%。 

◼ 投资建议 

我们预测公司 2025-2027 年归母净利润约为 2089.62 亿元、2281.31

亿元和 2521.41 亿元。同比增速分别为 8%、9%和 11%，公司游戏业

务持续复苏，同时加大对 AI 的投入，有望为公司各个业务板块赋

能，推动公司持续增长。维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示 

回购进展不及预期，视频号推进较慢，游戏流水不及预期。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 660257  718106  786594  869069  

年增长率（%） 8% 9% 10% 10% 

归属于母公司的净利润 194073  208962  228131  252141  

年增长率（%） 68% 8% 9% 11% 

每股收益（元） 20.94  22.74  24.83  27.44  

市盈率（X） 18.32  21.04  19.27  17.43  
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 05月 15日收盘价）    
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基本数据  
收盘价(港元) 520 

总股本(百万股) 9189.02 

无限售股/总股本 100% 

流通市值（亿港元） 47783 

   
 

最近一年股票与恒生科技比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 496,180  558,578  642,109  754,023   经营活动现金流 258,521  243,956  262,886  286,552  

现金 132,519  138,943  167,316  222,527   净利润 194,073  208,962  228,131  252,141  

应收账款及票据 48,203  54,855  61,180  67,594   少数股东权益 2,394  3,614  3,945  4,361  

存货 440  482  518  563   折旧摊销 56,213  54,855  50,627  47,397  

其他 315,018  364,298  413,095  463,338   营运资金变动及其他 5,841  -23,475  -19,817  -17,347  

非流动资产 1,284,815  1,438,611  1,596,635  1,757,889        

固定资产 92,487  107,627  121,252  133,516   投资活动现金流 -122,187  -206,232  -203,191  -199,996  

无形资产 213,806  185,098  162,132  143,759   资本支出 -41,287  -41,287  -41,287  -41,287  

其他 978,522  1,145,886  1,313,250  1,480,614   其他投资 -80,900  -164,945  -161,904  -158,709  

资产总计 1,780,995  1,997,189  2,238,743  2,511,911        

流动负债 396,909  435,982  480,913  533,033   筹资活动现金流 -176,494  -31,659  -31,682  -31,704  

短期借款 52,885  64,179  75,473  86,767   借款增加 -4,519  -4,519  -4,519  -4,519  

应付账款及票据 127,335  136,264  147,438  161,212   普通股增加 0  0  0  0  

其他 216,689  235,539  258,003  285,055   已付股利 -11,981  -7,140  -7,163  -7,185  

非流动负债 330,190  314,377  298,564  282,751   其他 -159,994  -20,000  -20,000  -20,000  

长期债务 277,107  261,294  245,481  229,668   现金净增加额 -39,801  6,424  28,373  55,211  

其他 53,083  53,083  53,083  53,083        
负债合计 727,099  750,359  779,477  815,784        
普通股股本 0  0  0  0        
储备 977,145  1,183,348  1,411,838  1,664,339        
归属母公司股东权益 973,548  1,162,869  1,371,359  1,603,860        
少数股东权益 80,348  83,962  87,907  92,268   

主要财务比率  股东权益合计 1,053,896  1,246,831  1,459,266  1,696,127   

负债和股东权益 1,780,995  1,997,189  2,238,743  2,511,911   至 12 月 31 日 2024A 2025E 2026E 2027E 
      成长能力     

      营业收入 8.41% 8.76% 9.54% 10.49% 

      归属母公司净利润 68.44% 7.67% 9.17% 10.52% 

           

利润表 单位：百万元 
 获利能力     

 毛利率 52.90% 53.53% 54.41% 55.18% 

至 12 月 31 日 2024A 2025E 2026E 2027E  销售净利率 29.39% 29.10% 29.00% 29.01% 

营业收入 660,257  718,106  786,594  869,069   ROE 19.93% 17.97% 16.64% 15.72% 

其他收入 0  0  0  0   ROIC 13.96% 13.32% 12.86% 12.55% 

营业成本 311,011  333,708  358,632  389,505   偿债能力     

销售费用 36,388  39,496  44,049  49,537   资产负债率 40.83% 37.57% 34.82% 32.48% 

管理费用 112,761  122,078  137,654  154,694   净负债比率 18.74% 14.96% 10.53% 5.54% 

研发费用 70,686  77,555  85,739  95,598   流动比率 1.25  1.28  1.34  1.41  

财务费用 -4,023  -3,836  -4,006  -4,834   速动比率 1.24  1.27  1.33  1.40  

除税前溢利 241,485  262,439  288,294  320,627   营运能力     

所得税 45,018  49,863  56,217  64,125   总资产周转率 0.39  0.38  0.37  0.37  

净利润 196,467  212,576  232,076  256,502   应收账款周转率 13.93  13.94  13.56  13.50  

少数股东损益 2,394  3,614  3,945  4,361   应付账款周转率 2.57  2.53  2.53  2.52  

归属母公司净利润 194,073  208,962  228,131  252,141   每股指标（元）     

      每股收益 20.94  22.74  24.83  27.44  

      每股经营现金流 28.02  26.55  28.61  31.18  

      每股净资产 105.53  126.55  149.24  174.54  

      估值比率     

      P/E 18.32  21.04  19.27  17.43  

      P/B 3.64  3.78  3.21  2.74  

      EV/EBITDA 12.70  14.62  13.58  12.36  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告
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 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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