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市场数据  
收盘价(港元) 508.00 

一年最低/最高价 349.00/547.00 

市净率(倍) 4.14 

港股流通市值(百万港

元) 
4,301,581.80 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 113.07 

资产负债率(%) 41.46 

总股本(百万股) 9,189.02 

流通股本(百万股) 9,189.02  
 

相关研究  
《腾讯控股(00700.HK:)：2024Q4 业绩

点评：AI 赋能，营收利润皆超预期 》 

2025-03-25 

《腾讯控股(00700.HK:)：AI 布局行稳

致远，生态赋能打造增长乘数》 

2024-12-24 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 609,015 660,257 716,550 782,730 854,621 

同比（%） (10.66) 8.41 8.53 9.24 9.18 

归母净利润（百万元） 115,216 194,073 210,262 234,571 266,681 

同比（%） (38.79) 68.44 8.34 11.56 13.69 

Non-IFRS 净利润（百万元） 157,688 222,703 244,100 269,300 298,384 

同比（%） 36.35 41.23 9.61 10.32 10.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 12.53 21.10 22.86 25.50 29.00 

P/E（现价&最新摊薄） 37.31 22.15 20.44 18.32 16.12 

PE（Non-IFRS） 27.26 19.30 17.61 15.96 14.41 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 营收、利润超预期：2025Q1 公司实现营业收入 1800.2 亿元（yoy+12.9%)，
高于彭博一致预期的 1756.0 亿元；Non-IFRS 归母净利润 613.3 亿元
（yoy+22.0%），高于彭博一致预期的 596.8 亿元。 

 AI 对游戏和广告产业产生实质贡献： 

 网络游戏收入 595 亿元，同比+23.7%，高于彭博一致预期的 552.6

亿元。国内游戏收入 429 亿元（yoy+24.3%，qoq+29.2%），高于彭
博一致预期的 402.7 亿元。国际游戏收入 166 亿元（yoy+22.1%，
qoq+3.8%）,高于彭博一致预期的 153.8 亿元。未来公司游戏业务有
望在运营优化、AI 应用和品类拓展的驱动下持续发展。 

 广告收入 319 亿元（yoy+20.4%），高于彭博一致预期的 309.2 亿
元。广告收入增长得益于用户参与度提高、AI 升级及微信交易生
态系统优化。AI 正在通过提升广告点击率、精准推送等方式助推
广告业务发展，未来预计将进一步注入活力。 

 金融科技及企业服务：2025Q1 金融科技及企业服务收入 549 亿元，同
比+5.0%，低于彭博一致预期的 550.7 亿元。金融科技受益于消费贷款
服务及理财服务收入增长；企业服务受益于云服务收入及商家技术服务
费增长。消费贷款服务方面，资产质量持续改善，未来仍有长期增长空
间。 

 盈利预测与投资评级：公司持续释放业绩，且拥有强大的壁垒，因此我
们维持此前 2025-2027 年经调整净利润为 2441/2693/2984 亿元，对应
2025-2027 年 PE（Non-IFRS）为 18/16/14 倍（港币/人民币=0.92，2025

年 05 月 18 日）。公司仍具有坚实的业务壁垒，生态强大，视频号、小
程序和金融科技等业务收入整体维持增长，所以我们维持公司“买入”
评级。 

 风险提示：政策监管风险；运营数据低于预期；变现节奏低于预期。  
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1.   营收保持增长，利润大超预期 

2025Q1 公司实现营业收入 1800.2 亿元（yoy+12.9%)，高于彭博一致预期的 1756.0

亿元；Non-IFRS 归母净利润 613.3 亿元（yoy+22.0%），高于彭博一致预期的 596.8 亿

元。 

图1：公司营业总收入变化（亿元，下同） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司 Non-IFRS 归母净利润变化（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.1.   游戏业务增长迅速，FPS 品类表现突出 

2025Q1 网络游戏收入 595 亿元，同比+23.7%，高于彭博一致预期的 552.6 亿元。 

2025Q1 本土市场游戏：游戏收入 429 亿元（yoy+24.3%，qoq+29.2%），高于彭博
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一致预期的 402.7 亿元。2025Q1 国际市场游戏：国际游戏收入 166 亿元（yoy+22.1%，

qoq+3.8%）,高于彭博一致预期的 153.8 亿元。 

2025Q1 游戏业务实现快速增长部分受益于低基数效应。国内市场游戏中，FPS 游

戏（如《和平精英》《使命召唤手游》《穿越火线：枪战王者》）表现强劲，部分得益

于玩法创新。《王者荣耀》《穿越火线手游》流水创下历史新高，新发布《地下城与勇

士》、《三角洲行动》做出增长贡献。国际市场游戏中，《荒野乱斗》、《部落冲突：

皇室战争》、《PUBG MOBILE》收入增长。 

目前，AI 应用仍处于探索阶段。我们认为，未来 AI 将通过丰富游戏内容、加强人

机交互、维护游戏生态等方面持续推动公司游戏业务发展，特别是在大型竞技游戏中的

应用所带来的商业价值值得期待。 

图3：公司本土游戏及国际游戏收入变化（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   社交网络收入同比提升 

2025Q1 社交网络收入 326 亿元，同比+6.9%，高于彭博一致预期的 321.7 亿元。社

交网络收入提升得益于手游虚拟道具、音乐付费会员及小游戏平台服务费增长。其中，

腾讯视频、腾讯音乐保持市场领先地位，付费会员数分别达到 1.17 亿和 1.23 亿。 

 

 

 

 

图4：公司社交网络收入变化（亿元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   AI 赋能广告收入超预期提升 

2025Q1 广告收入 319 亿元，同比+20.4%，高于彭博一致预期的 309.2 亿元。 

我们认为广告收入的提升得益于用户参与度提高、AI 升级及微信交易生态系统优

化，其中 AI 升级的作用尤为重要。在现阶段，AI 通过精准推送提升广告点击率，并且

增加客户接收广告信息的时间，实现了广告效益的提升。目前微信视频号广告业务表现

突出，AI 在其中的作用不可忽视。未来随着 AI 深度学习的发展、AI 搜索的进步，公司

广告效益有望持续提升。 

图5：公司广告收入变化（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

260

270

280

290

300

310

320

330

2022Q1 2022Q3 2023Q1 2023Q3 2024Q1 2024Q3 2025Q1

社交网络 yoy

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2021Q1 2021Q3 2022Q1 2022Q3 2023Q1 2023Q3 2024Q1 2024Q3 2025Q1

广告收入 yoy



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

7/12 

1.4.   云服务保持行业领先，支付业务环境改善 

2025Q1 金融科技及企业服务收入 549 亿元，同比+5.0%，低于彭博一致预期的 550.7

亿元。金融科技受益于消费贷款服务及理财服务收入增长，企业服务受益于云服务收入

及商家技术服务费增长。AI 大模型语言能力的接入进一步提高了公司的企业服务能力，

其中腾讯云音视频解决方案连续七年按中国市场收入计排名第一。 

得益于更严格的借款人筛选和国内较高的消费者整体储蓄率，公司平台促成的贷款

资产质量持续改善。公司未来将保持谨慎扩张策略，推动支付业务健康发展。 

图6：金融科技及企业服务收入变化情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   2025Q1 运营数据有所增长 

微信（包括海外版 WeChat）合并 MAU 进一步增长，达 14.02 亿（yoy+3%），高于

彭博一致预期的 13.83 亿；QQ 移动终端 MAU 5.34 亿（yoy-3%），低于彭博一致预期

的 5.62 亿；收费增值服务注册账户数为 2.68 亿（yoy+3%），低于彭博一致预期的 2.69

亿。 
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图7：用户数据（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图8：收费增值服务注册用户数据（单位：百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   游戏业务及广告业务拉动毛利率提升 

2025Q1 总体毛利率为 56%（YoY+3pct，qoq+3pct）。毛利率增长主要由于本土游

戏、小游戏平台服务费、视频号等高毛利收入来源增速显著。 

2025Q1 增值服务毛利率为 60%（YoY+2pct，qoq+4pct）。同比上升由于本土市场游

戏及国际市场游戏收入增长。 

2025Q1 广告业务毛利率为 56%（YoY+1pct，qoq-2pct）。同比上升主要得益于视频
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号、小程序及微信搜一搜的收入增长。 

2025Q1 金融科技及企业服务毛利率为 50%（YoY+5pct，qoq+3pct）。金融科技业务

的毛利增长由于理财服务和消费贷款服务收入的增长所带动，这两项业务的毛利率较高，

以及云服务成本效益的提升。 

图9：公司整体及分业务毛利率（%） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   AI 投入增加推高销售费用率和管理费用率 

2025Q1 销售费用为 79 亿元，同比+4%，环比-24%，销售费用率同比-0.4pct。公司

为支持 AI 原生 AI 应用程序加大推广力度，1Q24 销售费用受新游发布影响基数较高。 

2025Q1 管理费用为 337 亿元，同比+36%，环比+7%，管理费用率同比+3.1pct。其

中，一次性股份酬金 40 亿元；因支持 AI 相关业务，研发开支有所增加。 

图10：公司销售费用率及管理费用率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5.   盈利预测与评级 

公司持续释放业绩，且拥有强大的壁垒，因此我们维持此前 2025-2027 年经调整净

利润为 2441/2693/2984 亿元，对应 2025-2027 年 PE（Non-IFRS）为 18/16/14 倍（港币/

人民币=0.92，2025 年 05 月 18 日）。公司仍具有坚实的业务壁垒，生态强大，视频号、

小程序和金融科技等业务收入整体维持增长，所以我们维持公司“买入”评级。 

6.   风险提示 

政策监管风险；运营数据低于预期；变现节奏低于预期。 
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腾讯控股三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 496,180.00 935,636.39 1,253,891.88 1,585,965.06  营业总收入 660,257.00 716,550.00 782,730.00 854,621.00 

现金及现金等价物 132,519.00 401,535.58 667,252.18 944,442.89  营业成本 311,011.00 329,300.67 355,867.06 379,990.65 

应收账款及票据 48,203.00 59,712.50 65,227.50 71,218.42  销售费用 36,388.00 35,827.50 39,136.50 42,731.05 

存货 440.00 2,286.81 2,471.30 2,638.82  管理费用 112,761.00 107,482.50 117,409.50 128,193.15 

其他流动资产 315,018.00 472,101.50 518,940.90 567,664.93  研发费用 0.00 75,392.38 82,355.56 86,316.72 

非流动资产 1,284,815.00 1,238,588.98 1,207,840.16 1,195,472.38  其他费用 0.00 3,224.48 3,522.29 3,845.79 

固定资产 92,487.00 91,594.71 98,012.87 115,278.67  经营利润 200,097.00 240,714.86 266,794.66 299,860.36 

商誉及无形资产 213,806.00 177,972.27 150,305.29 130,171.70  利息收入 16,004.00 9,276.33 20,076.78 26,690.09 

长期投资 297,415.00 277,415.00 257,415.00 237,415.00  利息支出 11,981.00 10,471.38 11,221.73 11,326.73 

其他长期投资 586,837.00 596,837.00 606,837.00 616,837.00  其他收益 37,365.00 13,448.00 13,448.00 13,448.00 

其他非流动资产 94,270.00 94,770.00 95,270.00 95,770.00  利润总额 241,485.00 252,967.81 289,097.71 328,671.71 

资产总计 1,780,995.00 2,174,225.37 2,461,732.04 2,781,437.44  所得税 45,018.00 40,474.85 52,037.59 59,160.91 

流动负债 396,909.00 577,287.41 627,374.96 677,210.56  净利润 196,467.00 212,492.96 237,060.12 269,510.80 

短期借款 52,885.00 55,885.00 58,885.00 58,885.00  少数股东损益 2,394.00 2,231.18 2,489.13 2,829.86 

应付账款及票据 127,335.00 91,472.41 98,851.96 105,552.96  归属母公司净利润 194,073.00 210,261.78 234,570.99 266,680.94 

其他 216,689.00 429,930.00 469,638.00 512,772.60  EBIT 237,462.00 254,162.86 280,242.66 313,308.36 

非流动负债 330,190.00 330,190.00 330,190.00 330,190.00  EBITDA 315,301.16 330,888.88 341,491.48 356,176.13 

长期借款 277,107.00 277,107.00 277,107.00 277,107.00  Non-IFRS 222,703.00 244,100.00 269,300.00 298,384.40 

其他 53,083.00 53,083.00 53,083.00 53,083.00       

负债合计 727,099.00 907,477.41 957,564.96 1,007,400.56       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 80,348.00 82,579.18 85,068.31 87,898.17  每股收益(元) 21.10 22.86 25.50 29.00 

归属母公司股东权益 973,548.00 1,184,168.78 1,419,098.77 1,686,138.71  每股净资产(元) 105.53 128.75 154.30 183.33 

负债和股东权益 1,780,995.00 2,174,225.37 2,461,732.04 2,781,437.44  发行在外股份(百万股) 9,197.12 9,197.12 9,197.12 9,197.12 

      ROIC(%) 14.91 14.31 13.36 13.01 

      ROE(%) 19.93 17.76 16.53 15.82 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 52.90 54.04 54.54 55.54 

经营活动现金流 258,521.00 318,180.96 315,631.34 330,210.44  销售净利率(%) 29.39 29.34 29.97 31.20 

投资活动现金流 (122,187.00) (42,052.00) (42,052.00) (42,052.00)  资产负债率(%) 40.83 41.74 38.90 36.22 

筹资活动现金流 (176,494.00) (7,471.38) (8,221.73) (11,326.73)  收入增长率(%) 8.41 8.53 9.24 9.18 

现金净增加额 (39,801.00) 269,016.58 265,716.60 277,190.71  净利润增长率(%) 68.44 8.34 11.56 13.69 

折旧和摊销 77,839.16 76,726.02 61,248.82 42,867.78  P/E 19.30 17.61 15.96 14.41 

资本开支 (41,287.00) (40,000.00) (40,000.00) (40,000.00)  P/B 4.43 3.63 3.03 2.55 

营运资本变动 16,561.00 31,938.60 19,548.66 19,953.13  EV/EBITDA 11.85 12.78 11.62 10.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年05月18日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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