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即时点评 季度业绩稳健增长，创新成为战略核心驱动力 

腾讯控股（700.HK） 2025-11-13星期四 

  

 【事件】 

 腾讯控股（00700.HK）发布三季度财报，实现营收 1928.7 亿元，同比增

长 15%；经营利润（Non-IFRS）725.7 亿元，同比增长 18%，整体业绩保

持稳健增长。本季度，腾讯核心业务与 AI 技术深化协同，主要板块收入

均实现双位数增长。其中，增值服务收入同比增长 16%至 958.6 亿元，游

戏业务收入增速为 22.8%；广告服务在 AI 与微信商业生态持续提振下，

收入同比提升 21%至 362.4 亿元；金融科技与企业服务受益于商业支付

活动与企业服务需求增加，收入同比增长 10%至 581.7 亿元。AI 应用生

态方面，腾讯元宝已全面打通微信、QQ、腾讯会议等数十款内部产品，

覆盖社交、办公与消费等核心场景。 

 
【点评观点】 

 

 

 

 

➢ 收入同比持续增长，AI 赋能生态成效显著 

第三季度公司各项核心业务在 AI 技术的深度赋能下展现出强大的增长

动能和盈利能力。从各业务板块来看，腾讯的增长是结构性而非单一性

的，呈现出多点开花的健康态势。增值服务板块作为基本盘，收入同比增

长 16%至 959 亿元其中游戏业务表现尤为亮眼，整体增速高达 22.8%。

本土市场游戏在《王者荣耀》、《和平精英》等长青游戏的稳健贡献及新

爆款《三角洲行动》的强力驱动下，同比增长 14%；国际市场游戏则凭

借成功的全球化战略，实现了 43%的惊人同比增长，成为腾讯全球化布

局的有力证明。另外网络广告业务同样迎来了强劲复苏，收入同比增长

21%至 362.4 亿元，这主要得益于视频号广告库存的释放以及 AI 驱动下

广告定向精准度和转化效率的显著提升。金融科技及企业服务收入同比

增长 10%，达到 581.7 亿元，在宏观环境挑战下依然保持稳健增长，其中

企业服务收入增速已超过金融科技服务。我们认为支撑公司业绩持续增

长背后，是腾讯庞大且活跃的用户生态。截至 2025 年 9 月 30 日，微信

及 WeChat 合并 MAU 达到 14.14 亿，同比增长 2%。虽然用户规模增速

放缓，已进入存量时代，但用户粘性和使用时长的增长成为了更为关键因

素，有效拉动了微信生态内的用户活跃度和商业价值。 
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➢ 布局与 AI 生态重塑：混元大模型驱动新业务全场景价值再造 

AI 已成为腾讯发展的核心驱动力。这一战略的核心载体——腾讯混元大

模型，已不再是实验室里的前沿技术，而是深度融入公司血脉、重塑业务

生态的“中央处理器”。目前混元大模型已在腾讯内部超过 700 个业务

及场景中接入应用，实现从底层技术到上层应用的全链路赋能。在广告业

务领域，混元大模型正在引发一场深刻的变革。不仅通过更精准的用户画

像和意图预测提升广告投放的点击率和投资回报率。同时利用其强大的

内容生成能力，为广告主自动生成高质量的广告素材，极大地提升了创作

效率和广告效果，为广告主带来了 GMV 的实质性提升。在游戏业务中，

AI 的应用同样深入。混元大模型被用于构建更智能的游戏 NPC、自动化

生成游戏内容、优化玩家匹配机制，从而提升用户在《王者荣耀》等游戏

中的沉浸感和留存率。在企业服务领域，腾讯通过腾讯云将混元大模型的

能力开放给企业客户支持企业构建专属的 AI 解决方案，这不仅提升了腾

讯云的产品竞争力，也推动了企业服务毛利率的改善。此外，在腾讯会

议、腾讯文档、企业微信等协作工具中，AI 智能纪要、AI 内容创作等功

能已成为标配，显著提升了用户生产力。腾讯正围绕 AI 型，构建一个从

C 端用户体验到 B 端产业服务的、由 AI 驱动的全新价值网络，实现了对

内降本增效、对外创造新增长引擎的双重目标。 

➢ 游戏业务“长青树”与“新爆款”双轮驱动，全球化版图加速扩张 

游戏业务本季度展现出较强韧性和创新能力。一方面，《王者荣耀》与《和

平精英》等旗舰级长青游戏通过持续的内容更新、精细化的社区运营和电

竞赛事生态的构建，维持着极高的用户活跃度和稳定的商业化贡献，构成

了腾讯游戏收入的坚固基石。另一方面，新爆款《三角洲行动》成为公司

自研和发行能力在本季度得到了印证。《三角洲行动》自上线以来，用户

数据一路高歌猛进，DAU 峰值突破 3000 万。这款游戏的成功不仅为腾

讯贡献了可观的流水增量，证明了公司在竞争激烈的市场中，依旧具备打

造全新顶级 IP 的统治力，有效缓解了市场对其产品老化的担忧。与此同

时，游戏业务的全球化战略成效显著，国际市场收入实现 43%同比高速

增长。公司不断丰富其全球化的产品组合和发行网络，有效分散了单一市

场的监管风险，并开拓了广阔的增量空间。展望未来，腾讯的游戏管线储

备依然丰厚，公司战略明确聚焦于打造长生命周期的精品游戏。 
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