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各项业务增长延续，AI 注入深层驱动力 

—— 2025 年半年报业绩点评 2025 年 8 月 14 日 
 

核心观点 

⚫ 事件 公司发布 2025 年第二季度业绩：2025Q2 公司实现营业收入 1845.04 亿

元，同比增长 14.5%；归母净利润 556.28 亿元，同比增长 16.8%，归母净利

润（Non-IFRS）为 630.52 亿元，同比增长 10.0%。  

⚫ 新游老游共同发力，游戏业务持续增长  公司 2025Q2 单季度国内游戏和 海

外游戏收入分别为 404 亿元 、188 亿元 ，同比分别 增长 35%、17%。国内游

戏方面，除《王者荣耀》等长青游戏持续稳健运营外， 《三角洲行动》在 Q2

实现高速增长，7 月 DAU 均 值达 2000 万+（4 月为 1200 万）；海外游戏方

面，《皇室战争》6 月流水创近年新高；此外，Q2 小游戏流水同比增长超过

20%。后 续新游展望： 《无畏契约：源能行动 》将于 8 月 19 日上线，目前预

约人数超 6000 万，《王者荣耀世界》《异人之下》等游戏已获得版号，关注

后续上线进度及上线后表现。  

⚫ AI 全方位赋能，注入深层驱动力 游戏业务方 面：AI 工具应用于加速游戏内

容制作，基于 AI 技术推出更拟真的虚拟队友和非玩家角色，采用 AI 驱动的

营销举措以吸引新玩家及提升参与度；广 告业务方面 ：AI 在广告创作、投放、

推荐及效果分析中均有广泛应用，进一步提升广告点击率和转化率、广告主的

投入回报。推动公司 2025Q2 广告业务收入 358 亿元，同比增长 20%。金融

科 技 与 企 服 业 务 方 面 ： AI 相 关 需 求 有 望 拉 动 云 服 务 业 务 增 长 。 此 外 ， 公 司

2025Q2 资本开支 191 亿元 ，同比增长 118%。  

⚫ 投资建议：公司主要业务展 现出较强增长 势头，流量入口商业化潜力逐步释

放。新游的亮眼表现有望对冲 2024 年的下半年游戏业务的高基数，同时 AI 全

方位赋能公司各项业务，为 公司长期增长注入深层驱动 力。 预 计 公 司 2025-

2027 年经 调整后净利 润为 2528.54/2859.07/3179.53 亿元，对应 PE 为

19x/17x/15x，维持“推 荐 ”评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险、市场竞争加剧的风险、广告市场需求不

确定的风险、新游流水不及预期的风险、AI 技术及应用发展不及预期的风险 。 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 660,257  740,956  814,655  883,486  

收入增长率 8.4% 12.2% 9.9% 8.4% 

Non-IFRS 归母净利润（百万元） 222,703  252,854  285,907  317,953  

Non-IFRS 归母净利润增速 36.4% 13.5% 13.1% 11.2% 

Non-IFRS EPS(元) 24.14  27.62  31.23  34.73  

Non-IFRS PE 22.06  19.28  17.05  15.33  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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相对指数表现图  

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

相关研究

【银河传媒互联网】公司 2025 年一季报点评_腾讯

控股（0700.HK）_业绩整体超预期，微信商业化与
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附录： 

公司财务预测表 

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  714,007  852,180  1,060,368  营业收入 660,257  740,956  814,655  883,486  

现金 132,519  313,968  423,975  604,172  其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 48,203  57,183  61,563  66,482  营业成本 311,011  340,228  365,691  387,953  

存货 440  482  518  550  销售费用 36,388  40,012  43,177  45,941  

其他 315,018  342,375  366,125  389,164  管理费用 112,761  122,258  132,381  141,358  

非流动资产 1,284,815  1,329,016  1,392,565  1,465,403  研发费用 70,686  70,391  77,392  83,931  

固定资产 92,487  86,214  84,844  86,420  财务费用 -3,557  -1,694  -2,747  -2,973  

无形资产 213,806  177,633  153,147  133,078  除税前溢利 241,485  279,726  316,762  352,802  

其他 978,522  1,065,168  1,154,574  1,245,904  所得税 45,018  48,952  54,642  59,976  

资产总计 1,780,995  2,043,023  2,244,745  2,525,770  净利润 196,467  230,774  262,121  292,826  

流动负债 396,909  451,622  508,704  557,727  少数股东损益 2,394  2,977  3,381  3,777  

短期借款 52,885  64,179  81,712  95,104  归母净利润 194,073  227,797  258,740  289,048  

应付账款及票据 127,335  147,149  162,631  174,902  Non-IFRS 归母净利润 222,703  252,854  285,907  317,953  

其他 216,689  240,295  264,361  287,722       

非流动负债 330,190  328,347  316,001  306,013  EBIT  237,928  278,032  314,016  349,830  

长期债务 277,107  275,301  262,955  252,967  EBITDA 283,782  336,015  364,639  395,519  

其他 53,083  53,046  53,046  53,046       

负债合计 727,099  779,969  824,705  863,740       

储备 974,027  1,202,615  1,462,145  1,751,985       

归属母公司股东权益 973,548  1,179,729  1,333,334  1,571,546   

少数股东权益 80,348  83,325  86,706  90,484  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

股东权益合计 1,053,896  1,263,054  1,420,040  1,662,030  营业收入 8.41% 12.22% 9.95% 8.45% 

负债和股东权益 1,780,995  2,043,023  2,244,745  2,525,770  Non-IFRS 归母净利润 36.35% 13.54% 13.07% 11.21% 

 毛利率 52.90% 54.08% 55.11% 56.09% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 销售净利率 29.39% 30.74% 31.76% 32.72% 

经营活动现金流 258,521  273,465  301,528  322,962  Non-IFRS ROE 22.88% 21.43% 21.44% 20.23% 

净利润 194,073  227,797  258,740  289,048  资产负债率 40.83% 38.18% 36.74% 34.20% 

少数股东权益 2,394  2,977  3,381  3,777  净负债比率 18.74% 2.02% -5.58% -15.41% 

折旧摊销 45,854  57,983  50,623  45,689  流动比率 125.01% 158.10% 167.52% 190.12% 

其他 16,200  -15,291  -11,216  -15,553  速动比率 124.06% 157.17% 166.62% 189.23% 

     总资产周转率 0.39  0.39  0.38  0.37  

投资活动现金流 -122,187  -70,431  -82,040  -85,826  应收账款周转率 13.93  14.06  13.72  13.80  

     应付账款周转率 2.57  2.48  2.36  2.30  

筹资活动现金流 -176,494  -22,375  -110,272  -57,730  Non-IFRS 每股收益 24.14  27.62  31.23  34.73  

     每股经营现金流 28.02  29.87  32.94  35.28  

现金净增加额 -39,801  181,449  110,007  180,197  每股净资产 105.53  128.88  145.66  171.68  

     Non-IFRS P/E 22.06  19.28  17.05  15.33  

     P/B 5.05  4.13  3.66  3.10  

     EV/EBITDA 18.01  14.59  13.15  11.68  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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