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腾讯控股（00700.HK） 

游戏及广告收入超预期，关注后续 AI 投入及进展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 609,015 660,257 724,251 788,778 852,067 

增长率 yoy（%） 9.82  8.41  9.69  8.91  8.02  

归母净利润（百万元） 115,216 194,073 225,457 243,510 262,307 

增长率 yoy（%） -38.79  68.44  16.17  8.01  7.72  

ROE（%） 14.25  19.93  19.33  17.71  16.40  

EPS 最新摊薄（元） 12.54  21.12  24.53  26.50  28.54  

P/E（倍） 37.97  22.54  19.40  17.96  16.68  

P/B（倍） 5.41  4.49  3.75  3.18  2.73  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：腾讯控股公布 25Q1 业绩，公司 25Q1 实现营业收入 1800.22 亿元，同

比增长 12.9%，环比增长 4.4%；毛利润 1004.93 亿元，同比增长 19.8%，环

比增长 10.9%；经调整净利润 613.29亿元，同比增长 22.0%，环比增长 10.9%。

此外，公司 25Q1 以总代价约 171 亿港元（未计开支）购回合共 42984000 股

股份，购回的股份其后已被注销。 

长青及新产品表现亮眼，游戏业务超预期增长。腾讯控股游戏业务维持加速增

长，其中国内游戏收入同比增长 24%至 429 亿元，主要受益于（1）长青游戏

《王者荣耀》《和平精英》收入增长贡献，其中《王者荣耀》25Q1 流水创历史

新高；（2）《DNFm》《三角洲行动》贡献增量，其中《三角洲行动》25M4 DAU

峰值突破 1200 万，并成为行业近三年发布的新游戏中平均日活跃账户数最高

的游戏。海外游戏收入同比增长 23%/环比增长 4%至 166 亿元，主要受益于

《荒野乱斗》《部落冲突：皇室战争》《PUBG MOBILE》的收入增长。此外，

腾讯开始通过 AI赋能大型多人竞技游戏，如 AI辅助新手玩家、预防外挂等，

有效提升用户体验与留存。向后展望，我们预计公司游戏业务将维持稳健增长。 

AI 效果逐步体现，广告业务增速超市场预期。腾讯控股 25Q1 广告业务实现

收入 319 亿元，同比增长 20%，超市场预期，我们认为主要受益于（1）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；（2）AI 效果逐步体

现，通过更优的内容推荐增加用户时长以及更加精准的广告定向有效拉动了广

告收入的增长。向后展望，我们预计 AI 技术应用有望持续提升公司广告业务

CTR，带动广告业务收入及盈利能力持续提升，但是广告加载率短期内或将相

对克制。 

维持 AI投入，有望从多维度赋能公司增长。腾讯 25Q1 CAPEX 为 274.76 亿

元（大部分投入于支持 AI相关的业务发展），占收入比例为 15.3%，维持较高

强度的 AI 投入。除此前提到的广告及游戏业务外，公司正积极发力腾讯生态

内 AI 应用，如（1）用户可将元宝添加为微信联系人，实现上下文感知的 AI

互动与内容发现；（2）微信搜索已开始接入由大语言模型驱动的结果，包括快

速推理模型混元  Turbo S，以及链式思考模型 T1 与 DeepSeek R1；（3）向创

作者提供 AI 工具，可根据公众号文章文本自动生成匹配图片，为视频号内容

套用预设模板并自动生成特效；同时上线 AI 编码助手，通过自然语言或图像

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 传媒 

2025 年 5 月 20 日收盘价（港元） 517.00 

总市值（百万港元） 4,750,879.73 

流通市值（百万港元） 4,750,879.73 

总股本（百万股） 9,189.32 

近 3 月日均成交额（百万港元） 16,241.50   

股价走势 
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输入大幅缩短小程序开发周期。向后展望，我们认为腾讯有望基于微信生态，

打造自己的 Agentic AI，连接社交关系链、通讯与社区能力、公众号和视频号

等内容体系，以及数以百万计的小程序，将微信打造为 AI时代流量入口。 

投资建议：公司游戏、广告以及云业务均有望受益于 AI 技术发展，微信作为

国民入口级应用有望进化为“AI操作系统”。我们预计 2025-2027 年公司实现

营收 7243/7888/8521 亿元；经调整归母净利润 2452/2690/2981 亿元；对应

PE 分别为 17.8/16.3/14.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：游戏政策风险；AI 应用落地不及预期；宏观经济复苏不及预期；

视频号发展不及预期。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 518446  496180  626067  762334  927302   营业收入 609015 660257 724251 788778 852067 

现金 176138  135853  193927  292547  420589   营业成本 315906 311011 326644 355016 383326 

应收票据及应收账款 46606  48203  55893  60873  65757   销售费用 34211 36388 38147 40781 43722 

预付账款 77782  84370  90400  98454  106354   管理费用 103525 112761 120413 131064 141415 

存货 456  440  1116  1212  1309   财务费用 -1540 -4023 -1731 -2554 -3744 

其他流动资产 217464  227314  284731  309247  333293   营业利润 162713 229296 240778 264472 287349 

非流动资产 1058800  1284815  1406987  1516745  1613777   营业外收入 -1389 12189 31897 31897 31897 

长期股权投资 261665  297415  297415  297415  297415   营业外支出      

固定资产 53232  80185  143523  194447  232645   利润总额 161324 241485 272675 296369 319246 

无形资产 89150  94797  78998  63198  47399   所得税 43276 45018 44964 50424 54316 

其他非流动资产 654753  812418  887052  961685  1036319   净利润 118048 196467 227711 245945 264930 

资产总计 1577246  1780995  2033054  2279079  2541079   少数股东损益 2832 2394 2254 2435 2623 

流动负债 352157  396909  453647  488712  523466   归属母公司净利润 115216 194073 225457 243510 262307 

短期借款 41537  52885  52885  52885  52885   经调整归母净利润 157688 222703 245172  269029  298115  

应付票据及应付账款 115109  127335  119705  130102  140476   EBITDA 218792 293675 313512 350796 387210 

其他流动负债 195511  216689  281058  305725  330105   EPS（元/股） 12.54 21.12 24.54 26.50 28.55 

非流动负债 351408  330190  330190  330190  330190         

长期借款 292920  277107  277107  277107  277107   主要财务比率      

其他非流动负债 58488  53083  53083  53083  53083   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 703565  727099  783837  818902  853656   成长能力      

少数股东权益 65090  80348  82602  85037  87660   营业收入（%） 9.82  8.41  9.69  8.91  8.02  

资本公积 808591  973548  972548  971548  970548   营业利润（%）      

归属母公司股东权益 808591  973548  1166614  1375140  1599762   归属母公司净利润（%） -37.44  66.43  15.90  8.01  7.72  

负债和股东权益 1577246  1780995  2033054  2279079  2541079   获利能力           

       毛利率（%） 48.13  52.90  54.90  54.99  55.01  

       净利率（%） 19.38  29.76  31.44  31.18  31.09  

       ROE（%） 14.25  19.93  19.33  17.71  16.40  

       ROIC（%） 12.14  17.00  15.30  15.01  15.02  

       偿债能力           

       资产负债率（%） 44.61  40.83  38.55  35.93  33.59  

       净负债比率（%） 18.12  18.42  10.89  2.56  -5.37  

       流动比率 1.47  1.25  1.38  1.56  1.77  

现金流量表（百万元）       速动比率 0.90  0.70  0.77  0.94  1.15  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  营运能力           

经营活动现金流 221962 258521 226836 271321 304253  总资产周转率 0.39  0.37  0.36  0.35  0.34  

净利润 118048 196467 227711 245945 264930  应收账款周转率 13.07  13.70  12.99  12.96  12.98  

折旧摊销 59008 51652 42568 56982 71708  应付账款周转率 2.74  2.44  2.71  2.75  2.73  

财务费用 -1540 -4023 -1731 -2554 -3744  每股指标（元）           

其他经营现金流 46446 14425 -41712 -29052 -28642  每股收益（最新摊薄） 12.54  21.12  24.53  26.50  28.54  

投资活动现金流 -125161 -122187 -138103 -140270 -142270  每股经营现金流（最新摊薄） 24.15  28.13  24.68  29.53  33.11  

资本支出 -37649 -76760 -90000 -92000 -94000  每股净资产（最新摊薄） 87.99  105.94  126.95  149.65  174.09  

其他投资现金流 -87512 -45427 -48103 -48270 -48270  估值比率           

筹资活动现金流 -82573 -176494 -30659 -32430 -33941  P/E 37.97  22.54  19.40  17.96  16.68  

现金净增加额 14228 -40160 58074 98620 128042  P/B 5.41  4.49  3.75  3.18  2.73   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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