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  强烈推荐（维持） 

游戏及广告业务表现亮眼，AI 生态布局迭代加速 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：621.0 港元 

 

公司主营业务稳健，核心游戏业务表现亮眼，AI 赋能下广告等各业务条线效益

显著提升，云业务有望逐步起量，同时高毛利业务占比上升有望持续支撑公司

利润率改善。 

❑ 网络游戏业务：25Q3 预计实现收入 605 亿元，同比增长 17%；1）国内收入

预计增长 13%至 422 亿元，主要来自 24 年 9 月上线的《三角洲行动》及 25

年 8 月上线的《无畏契约：源能行动》等新游表现贡献，以及《王者荣耀》、

《无畏契约》、《和平精英》等长线游戏的收入增长，其中《三角洲行动》9

月迎来上线一周年庆典，宣布国服 DAU 突破 3000 万，继 7 月突破 2000 万

后再创新高。国庆期间，公司旗下长青游戏表现亮眼，据七麦数据，9 月 29

日到 10 月 8 日，《王者荣耀》预估收入达到 1888 万美金，位居 iOS 中国游

戏畅销榜榜首，《三角洲行动》《DnF 手游》《和平精英》《英雄联盟手游》

《金铲铲之战》《无畏契约》《穿越火线》也均表现优秀，Top10 共占八席。

2）国际市场游戏收入预计增长 24%至 180 亿元，二季度开始 Supercell 对《皇

室战争》内容更新频率提升，优化奖励机制下月流水在 6 月创下近七年新高。

8 月 19 日，《三角洲行动》上线主机平台并亮相德国科隆游戏展，此前 4 月

22 日手游版本在海外上线，首日即登顶全球 100 多个国家地区免费榜，获得

海外玩家广泛关注。 

❑ 社交网络业务：25Q3 预计实现收入 335 亿元，同比增长 8%，其中腾讯音乐

二季度在线音乐订阅业务表现优秀，付费用户数进一步上升至 1.24 亿，同比

增长 9.3%，付费率达 22.5%。根据 SensorTower 数据，三季度腾讯音乐旗

下应用（QQ 音乐、酷狗音乐、酷我音乐、全民 K 歌）iOS+Google Play 双

平台收入均实现同比正增长，整体实现同比增长 12%。 

❑ 营销服务业务：25Q3 预计实现收入 359 亿元，同比增长 20%，预计 AI 持续

驱动广告平台优化，视频号、小程序及微信搜一搜广告需求维持强劲水平。 

❑ 金融科技及企业服务业务：25Q3 预计实现收入 585 亿元，同比增长 10%，

预计商业支付金额维持同比正增长，企业服务增长加速，企业客户对 AI 相关

服务需求及商家技术服务费持续增长。 

❑ 经营情况及盈利能力：25Q3 预计公司实现营业收入 1884 亿元，同比增长

13%，预计实现 Non-IFRS 归母净利润 665 亿元，同比增长 11%。 

❑ AI 领域进展：公司持续在 AI 领域加大投入并取得获益，1）微信方面，AI 功

能进一步丰富，赋能更多应用场景，如在内容浏览中提供关键词智能检索，

为微信小店商家提供智能客服回复，以及支持对视频号内容自动文字总结等；

2）游戏方面，AI 赋能内容制作及虚拟队友等功能，加大《王者荣耀》《和平

精英》等长青游戏内应用，对吸引玩家的营销方案也有所赋能；3）广告方面，

进一步加大 AI 在创作、投放、推荐及效果分析中的应用，提升点击率和转化

率及广告主回报。目前公司 AI 能力已经对广告及长青游戏等业务产生了实质

性的贡献，C 端应用元宝 DAU 排名国内 AI 原生应用 Top3，9 月 28 日混元

发布并开源原生多模态生图模型“混元图像 3.0”，并在 LMArena 发布的文

生图榜单中位居第一。随着公司进一步加大了对元宝应用与微信内 AI 等新 AI

机遇的投入，短期内对可能带来成本上升，但我们认为公司现有高质量收入

带来的经营杠杆将有助于消化相关影响，保持财务稳健，且相关应用场景的

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 9154 

香港股（百万股） 9154 

总市值（十亿港元） 5684.4 

香港股市值（十亿港元） 5684.4 

每股净资产（港元） 121.8 

ROE（TTM） 17.4 

资产负债率 40.3% 

主要股东 MIH Internet Holdings B.V. 

主要股东持股比例 23.0482%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 41 43 

相对表现 2 22 22 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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落地有望加速，带来业绩增长增量空间。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司主营业务稳健，核心游戏业务表现亮眼，

AI 赋能下广告等各业务条线效益显著提升，微信小店升级下电商生态也逐步

完善，云业务有望逐步起量，同时高毛利业务占比上升有望持续支撑公司利

润率改善。我们持续看好公司社交流量优势下各项 AI 相关业务推进，叠加股

份回购下股东回报可期。我们预期 2025-2027 年公司营收有望达到 7305、

7848、8347 亿元，经调整归母净利润 2544、2818、3107 亿元，对应 PE 分

别为 20.8、18.7、17.0x，维持 “强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：互联网行业监管风险、游戏行业市场竞争加剧的风险、云计算行

业竞争激烈等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 609357 660257 730527 784833 834726 

同比增长 10% 8% 11% 7% 6% 

营业利润(百万元) 153126 200097 259337 286464 317196 

同比增长 53% 31% 30% 10% 11% 

经调整归母净利润(百万元) 157688 222703 254354 281827 310655 

同比增长 36% 41% 14% 11% 10% 

每股收益(元) 16.63 24.14 27.66 30.64 33.78 

PE 34.5 23.8 20.8 18.7 17.0 

PB 6.7 5.4 4.5 3.8 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 518446 496180 583997 746361 929233 

现金及现金等价物 172320 132519 204098 353885 525210 

交易性金融资产 20852 12913 12913 12913 12913 

其他短期投资 189096 197727 197727 197727 197727 

应收账款及票据 46606 48203 53333 57298 60940 

其它应收款 85298 101044 111798 120109 127744 

存货 456 440 439 466 484 

其他流动资产 3818 3334 3689 3963 4215 

非流动资产 1058800 1284815 1383024 1449276 1515989 

长期投资 722826 884252 942936 1007488 1078495 

固定资产 66815 92487 132012 133713 129418 

无形资产 215370 236923 236923 236923 236923 

其他 53789 71153 71153 71153 71153 

资产总计 1577246 1780995 1967021 2195637 2445223 

流动负债 352157 396909 386577 408032 432574 

应付账款 115109 127335 127115 134958 140120 

应交税金 22036 20624 20624 20624 20624 

短期借款 41537 52885 43112 44647 56080 

其他 173475 196065 195726 207803 215751 

长期负债 351408 330190 330190 330190 330190 

长期借款 292920 277107 277107 277107 277107 

其他 58488 53083 53083 53083 53083 

负债合计 703565 727099 716767 738222 762764 

股本 0 0 0 0 0 

储备 818071 980742 1177100 1384261 1609304 

少数股东权益 65090 80348 80348 80348 80348 

归属于母公司所有者权益 808591 973548 1169906 1377067 1602110 

负债及权益合计 1577246 1780995 1967021 2195637 2445223     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 221962 258521 265699 339414 359387 

净利润 115216 194073 234641 252945 275772 

折旧与摊销 59008 56213 65272 93166 94367 

营运资本变动 19233 21881 (16797) 7342 1562 

其他非现金调整 28505 (13646) (17417) (14040) (12314) 

投资活动现金流 (125161) (122187) (131177) (130254) (133350) 

资本性支出 (47407) (96048) (105000) (95070) (90275) 

出售固定资产收到的现金 257 203 203 203 203 

投资增减 313825 734684 58684 64552 71007 

其它 (125161) 10588 32304 29165 27729 

筹资活动现金流 (82573) (176494) (62943) (59373) (54712) 

债务增减 2652 (20689) (12679) (1608) 7998 

股本增减 (42697) (100399) 0 0 0 

股利支付 20983 28859 38284 45784 50729 

其它筹资 (21545) (26547) (11981) (11981) (11981) 

其它调整 (41966) (57718) (76568) (91568) (101458) 

现金净增加额 15581 (39801) 71579 149786 171325     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 609357 660257 730527 784833 834726 

主营收入 609015 660257 730527 784833 834726 

营业成本 315906 311011 310474 329630 342238 

毛利 293109 349246 420053 455203 492489 

营业支出 140325 149149 160716 168739 175293 

营业利润 153126 200097 259337 286464 317196 

利息支出 12268 11981 11981 11981 11981 

利息收入 13808 16004 16004 16004 16004 

权益性投资损益 (295) 16756 15750 12550 11000 

其他非经营性损益 451 7161 550 611 725 

非经常项目损益 6502 13448 13448 13448 13448 

除税前利润 161324 241485 293108 317096 346392 

所得税 43276 45018 55561 61007 67186 

少数股东损益 2832 2394 2906 3144 3434 

经调整归母净利润 157688 222703 254354 281827 310655 

EPS(元) 16.63 24.14 27.66 30.64 33.78     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 10% 8% 11% 7% 6% 

营业利润 53% 31% 30% 10% 11% 

净利润 36% 41% 14% 11% 10% 

获利能力      

毛利率 48.1% 52.9% 57.5% 58.0% 59.0% 

净利率 18.9% 29.4% 32.1% 32.2% 33.0% 

ROE 14.2% 19.9% 20.1% 18.4% 17.2% 

ROIC 10.1% 13.9% 14.9% 14.2% 13.7% 

偿债能力      

资产负债率 44.6% 40.8% 36.4% 33.6% 31.2% 

净负债比率 21.2% 18.5% 16.3% 14.7% 13.6% 

流动比率 1.5 1.3 1.5 1.8 2.1 

速动比率 1.5 1.2 1.5 1.8 2.1 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 

存货周转率 226.5 694.2 706.2 728.0 720.1 

应收账款周转率 4.8 4.7 4.6 4.6 4.6 

应付账款周转率 2.9 2.6 2.4 2.5 2.5 

每股资料(元)      

每股收益 16.63 24.14 27.66 30.64 33.78 

每股经营现金 23.41 28.02 28.89 36.90 39.08 

每股净资产 85.27 105.53 127.21 149.73 174.20 

每股股利 3.12 4.15 4.98 5.52 6.08 

估值比率      

PE 34.5 23.8 20.8 18.7 17.0 

PB 6.7 5.4 4.5 3.8 3.3 

EV/EBITDA 66.4 50.7 42.1 36.7 34.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


