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市场数据  
收盘价(港元) 592.00 

一年最低/最高价 364.80/600.00 

市净率(倍) 4.43 

港股流通市值(百万港

元) 
4,943,141.23 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 121.61 

资产负债率(%) 40.26 

总股本(百万股) 9,170.68 

流通股本(百万股) 9,170.68  
 

相关研究  
《腾讯控股(00700.HK:)：2025Q1 业绩

点评：AI 赋能广告游戏，生态助力产

品差异化 》 

2025-05-20 

《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 
  

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） 609,015 660,257 748,962 821,727 882,792 

同比（%） 9.82 8.41 13.43 9.72 7.43 

归母净利润（百万元） 115,216 194,073 206,686 240,290 274,720 

同比（%） (38.79) 68.44 6.50 16.26 14.33 

Non-IFRS 净利润（百万元） 157,688 222,703 255,514 285,814 318,221 

同比（%） 36.35 41.23 14.73 11.86 11.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 12.56 21.16 22.54 26.20 29.96 

P/E（现价&最新摊薄） 43.20 25.65 24.08 20.72 18.12 

PE（Non-IFRS） 31.57 22.35 19.48 17.42 15.64 
  

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

 事件：公司发布 2025 年第二季度业绩。2Q25 公司实现营业收入 1845.0

亿元，同比+14.5%，高于彭博一致预期的 1789.4 亿元；None GAAP 归
母净利润 630.5 亿元，同比+10.0%，高于彭博一致预期的 620.2 亿元。 

 各项业务毛利率提升。2Q25 总体毛利率为 56.9%，同比+3.6pct。2Q25

增值服务毛利率为 60.4%，同比+3.4pct，受益于本土市场游戏驱动以及
《三角洲行动》在内的若干自主研发高利润率游戏贡献增加；广告业务
毛利率为 57.6%，同比+1.9pct，受益于高毛利率视频号及微信搜一搜收
入增长；金融科技及企业服务毛利率为 52.1%，同比+4.5pct，受益于消
费贷款业务及理财服务收入贡献增加，以及支付服务及云服务成本效益
提高。 

 国际游戏收入超预期，长青游戏平台化。2025Q2 网络游戏业务实现收
入 592.0 亿元，同比+22.1%，高于彭博一致预期的 561.4 亿元。主要得
益于 Supercell 旗下游戏及《PUBG MOBILE》收入增长，以及《沙丘：
觉醒》贡献。2025Q2《王者荣耀》、《和平精英》向平台化进化；《皇
室战争》6 月流水创下 7 年新高；《三角洲行动》7 月月活突破 2000 万，
日活排名行业前五，流水排名前三；小游戏总流水同比+20%，技术底座
升级，兼容更多游戏引擎。公司加大 AI 在游戏中的应用，通过创建 AI

虚拟队友、以 AI 驱动的营销持续吸引新玩家。 

 广告收入延续高增，AI 驱动转化率提升。2Q25 广告业务实现收入 357.6

亿元，同比+19.7%，高于彭博一致预期的 350.7 亿元。AI 广告平台改进
和微信交易生态提升，推动广告主需求提升。公司加大 AI 在广告创作、
投放、推荐及效果分析中的应用，升级广告基础模型，提升流量平台广
告效果。通过提升广告点击率、转化率和广告主投入回报，推动收入增
长。随深度学习发展及 AI 搜索进步，公司广告效益有望持续提升。 

 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。考虑 AI

持续赋能公司游戏广告业务，模型与应用不断突破，我们上调 2025-2027

年经调整净利润至 2555/2858/3182 亿元，对应 2025-2027 年 PE（Non-

IFRS）为 19/17/16 倍（港币/人民币=0.92，2025 年 8 月 15 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，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.   营业收入及利润均超预期 

2Q25 公司实现营业收入 1845.0 亿元（yoy+14.5%)，高于彭博一致预期的 1789.4 亿

元；Non-IFRS 归母净利润 630.5 亿元（yoy+10.0%），高于彭博一致预期的 620.2 亿元。 

图1：公司营业总收入及同比增速（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：公司 Non-IFRS 归母净利润及同比增速（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.1.   国际游戏业务收入超预期，长青游戏平台化 

2025Q2 网络游戏收入 592.0 亿元，同比+22.1%，高于彭博一致预期的 561.4 亿元。 

2025Q2 本土游戏市场：收入 404.0 亿元，同比+16.8%，高于彭博一致预期的 401.0

亿元，得益于《三角洲行动》贡献以及长青游戏收入增长。2025Q2《王者荣耀》、《和
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平精英》向平台化进化；《皇室战争》日活提升，6 月流水创下 7 年新高；《三角洲行

动》7 月月活突破 2000 万，行业日活排名前五，流水排名前三；小游戏总流水同比+20%，

技术底座升级，兼容更多游戏引擎。2025Q2 国际游戏市场：收入 188.0 亿元，同比+35.3%，

高于彭博一致预期的 161.2 亿元，主要得益于 Supercell 旗下游戏及《PUBG MOBILE》

收入增长，以及《沙丘：觉醒》贡献。 

2025Q2 公司加大 AI 在游戏中的应用，通过创建 AI 虚拟队友、以 AI 驱动的营销持

续吸引新玩家。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：公司网络游戏收入及同比增速（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   社交网络收入维持增长，会员规模提升 

2025Q2 社交网络收入 322.0 亿元，同比+6.3%，高于彭博一致预期的 320.3 亿元，

主要得益于手游虚拟道具、视频号直播服务收入及音乐付费会员收入增长。公司加大元

宝与微信内 AI 投入；AI 原生应用元宝使用量提升。新增微信 AI 功能：关键词智能检

索、智能客服回复、视频号自动文字总结。会员规模持续提升，2025Q2 视频付费会员数

达到 1.14 亿；腾讯音乐付费会员数达到 1.24 亿。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。 
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图4：公司社交网络收入及同比增速（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   AI 提升广告点击率转化率，驱动收入增长 

2025Q2 广告收入 357.6 亿元，同比+19.7%，高于彭博一致预期的 350.7 亿元。主要

受益于 AI 广告平台改进和微信交易生态提升，推动广告主需求提升。Q2 主要行业广告

收入均有所增长。 

公司加大 AI 在广告创作、投放、推荐及效果分析中的应用，升级广告基础模型，

提升流量平台广告效果。通过提升广告点击率、转化率和广告主投入回报，推动收入增

长。随深度学习发展及 AI 搜索进步，公司广告效益有望持续提升。 

图5：公司广告收入及同比增速（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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1.4.   金融科技及企业服务收入维持增长 

2025Q2 金融科技及企业服务收入 555.4 亿元，同比+10.2%，高于彭博一致预期的

538.5 亿元。金融科技受益于消费贷款服务、商业支付活动及理财服务收入增长。2025Q2

企业用户对 AI 服务需求增加，包括 GPU 租赁和 API Token。 

图6：金融科技及企业服务收入及同比增速（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   微信月活进一步增长，QQ 月活不及预期 

微信（包括海外版WeChat）合并MAU进一步增长，于2025Q2达 14.11亿（yoy+2.9%），

高于一致预期的 13.99 亿；2025Q2 QQ 移动终端 MAU 5.32 亿（yoy-6.8%），低于一致

预期的 5.53 亿；2025Q2 收费增值服务注册账户数为 2.64 亿（yoy+0.4%），低于一致预

期的 2.72 亿。 

图7：微信月活及同比增速（百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

100

200

300

400

500

600

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

2
0
2

3
Q

1

2
0
2

3
Q

2

2
0
2

3
Q

3

2
0
2

3
Q

4

2
0
2

4
Q

1

2
0
2

4
Q

2

2
0
2

4
Q

3

2
0
2

4
Q

4

2
0
2

5
Q

1

2
0
2

5
Q

2

金融科技及企业服务 YoY%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

1240

1260

1280

1300

1320

1340

1360

1380

1400

1420

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

2
0
2

3
Q

1

2
0
2

3
Q

2

2
0
2

3
Q

3

2
0
2

3
Q

4

2
0
2

4
Q

1

2
0
2

4
Q

2

2
0
2

4
Q

3

2
0
2

4
Q

4

2
0
2

5
Q

1

2
0
2

5
Q

2

微信月活（百万） 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 

 

8/12 

图8：收费增值服务注册用户及微信月活（百万） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   各项业务毛利率均有所提升 

本季度各项业务毛利率均有所提升。2Q25 总体毛利率为 56.9%（YoY+3.6pct，

qoq+0.1pct）。2Q25 增值服务毛利率为 60.4%（YoY+3.4pct，qoq+0.8pct），受益于本土

市场游戏驱动以及《三角洲行动》在内的若干自主研发高利润率游戏贡献增加。2Q25 广

告业务毛利率为 57.6%（YoY+1.9pct，qoq+2.0pct），受益于高毛利率视频号及微信搜一

搜收入增长。2Q25 金融科技及企业服务毛利率为 52.1%（YoY+4.5pct，qoq+1.9pct），

受益于消费贷款业务及理财服务收入贡献增加，以及支付服务及云服务成本效益提高。 

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 
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4.   AI 投入增加推高销售费用和管理费用 

2025Q2 销售费用为 94.1 亿，同比+2.8%；销售费用率同比-0.6pct。销售费用提升主

要因支持 AI 原生应用发展而开展推广活动，以及游戏相关推广活动增加所致。 

2025Q2 管理费用为 319.2 亿，同比+16.1%；管理费用率同比+0.2pct。管理费用增

加主要因支持 AI 相关业务发展增加研发开支以及雇员成本（包括海外附属公司绩效奖

励）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 

 

5.   盈利预测与评级 

公司持续释放业绩，且拥有强大的壁垒。考虑 AI 持续赋能公司游戏广告业务，模

型与应用不断突破，我们上调 2025-2027 年经调整净利润至 2555/2858/3182 亿元，对应

2025-2027 年 PE（Non-IFRS）为 19/17/16 倍（港币/人民币=0.92，2025 年 8 月 15 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，维持公司“买入”评级。 
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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。 

 



 

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 

 

11/12 

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 496,180.00 958,926.63 1,277,161.79 1,590,308.80  营业总收入 660,257.00 748,961.83 821,726.82 882,791.76 

现金及现金等价物 132,519.00 408,242.42 671,221.46 933,985.45  营业成本 311,011.00 330,958.74 356,867.74 377,437.62 

应收账款及票据 48,203.00 62,413.49 68,477.24 73,565.98  销售费用 36,388.00 38,946.02 42,729.79 45,905.17 

存货 440.00 2,298.32 2,478.25 2,621.09  管理费用 112,761.00 125,825.59 131,476.29 132,418.76 

其他流动资产 315,018.00 485,972.40 534,984.85 580,136.28  研发费用 70,686.00 77,304.69 86,458.64 89,161.97 

非流动资产 1,284,815.00 1,231,987.98 1,211,239.16 1,218,871.38  其他费用 0.00 3,370.33 3,697.77 3,972.56 

固定资产 92,487.00 91,594.71 98,012.87 115,278.67  经营利润 200,097.00 249,861.16 286,955.22 323,057.64 

商誉及无形资产 213,806.00 177,972.27 160,305.29 160,171.70  利息收入 16,004.00 9,276.33 20,412.12 26,848.86 

长期投资 297,415.00 277,415.00 257,415.00 237,415.00  利息支出 12,447.00 10,471.38 11,221.73 11,326.73 

其他长期投资 590,211.00 600,211.00 610,211.00 620,211.00  其他收益 37,831.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 90,896.00 84,795.00 85,295.00 85,795.00  利润总额 241,485.00 248,666.10 296,145.61 338,579.77 

资产总计 1,780,995.00 2,190,914.61 2,488,400.95 2,809,180.18  所得税 45,018.00 39,786.58 53,306.21 60,944.36 

流动负债 396,909.00 597,195.08 651,051.02 693,403.84  净利润 196,467.00 208,879.53 242,839.40 277,635.41 

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 2,193.24 2,549.81 2,915.17 

应付账款及票据 127,335.00 91,932.98 99,129.93 104,843.78  归属母公司净利润 194,073.00 206,686.29 240,289.59 274,720.24 

其他 216,689.00 449,377.10 493,036.09 529,675.06  EBIT 237,928.00 249,861.16 286,955.22 323,057.64 

非流动负债 330,190.00 330,153.00 330,153.00 330,153.00  EBITDA 315,767.16 326,587.18 348,204.04 365,925.42 

长期借款 277,107.00 277,107.00 277,107.00 277,107.00  Non-IFRS 222,703.00 255,514.00 285,814.00 318,221.40 

其他 53,083.00 53,046.00 53,046.00 53,046.00       

负债合计 727,099.00 927,348.08 981,204.02 1,023,556.84       

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 82,541.24 85,091.05 88,006.22  每股收益(元) 21.16 22.54 26.20 29.96 

归属母公司股东权益 973,548.00 1,181,025.29 1,422,105.88 1,697,617.12  每股净资产(元) 105.53 128.78 155.07 185.11 

负债和股东权益 1,780,995.00 2,190,914.61 2,488,400.95 2,809,180.18  发行在外股份(百万股) 9,170.68 9,170.68 9,170.68 9,170.68 

      ROIC(%) 14.94 14.08 13.68 13.36 

      ROE(%) 19.93 17.50 16.90 16.18 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 52.90 55.81 56.57 57.25 

经营活动现金流 258,521.00 331,339.80 335,909.77 348,799.72  销售净利率(%) 29.39 27.60 29.24 31.12 

投资活动现金流 (122,187.00) (48,936.00) (65,500.00) (75,500.00)  资产负债率(%) 40.83 42.33 39.43 36.44 

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 13.43 9.72 7.43 

现金净增加额 (39,801.00) 275,723.42 262,979.04 262,763.99  净利润增长率(%) 68.44 6.50 16.26 14.33 

折旧和摊销 77,839.16 76,726.02 61,248.82 42,867.78  P/E 25.65 24.08 20.72 18.12 

资本开支 (41,287.00) (40,000.00) (50,000.00) (60,000.00)  P/B 5.14 4.21 3.50 2.93 

营运资本变动 19,736.00 35,262.87 20,599.82 16,969.80  EV/EBITDA 11.83 15.01 13.33 11.97 

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8月15日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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