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基本面维持强劲，AI 助力效率提升 
 

 2025 年 11 月 16 日 

 

➢ 整体业绩：3Q25 收入与利润增长超预期，AI 助力效率提升 

3Q25 公司收入同比增长 15%，毛利同比+22%，Non-IFRS 经营利润同比+18%，Non-IFRS

归母净利润同比+18%，收入与利润均超过彭博一致预期。3Q25 收入明显超彭博预期，主

要来自游戏、广告收入强劲增长。3Q25 增值服务及网络广告毛利率超彭博预期，主要由

于本土市场游戏、视频号及微信搜一搜等高毛利率收入来源的增量贡献。 

3Q25 管理费用同比+18%，主要系研发开支增加，尤其是 AI 相关举措的投入。3Q25 销售

费用同比增长+22%，主要系发展 AI 原生应用程序及游戏发展，推广力度有所增加。3Q25 

Non-IFRS 分占联合营公司盈利 103 亿元，同比增加 18 亿元，主要系联营公司特定因素的

影响。3Q25 资本开支 130 亿元，环比有所回落。公司强调在 AI 领域的战略投入也已开

始显现成果，不仅在广告精准定向及游戏用户参与度等业务场景中发挥作用，也在编程、

游戏及视频制作等领域带来效率提升。公司推出了智能投放产品矩阵，优化广告创意，支

持自动出价，致力于提升广告主的营销投入回报。展望后续，我们预计微信与元宝围绕

Agent 功能的合作有望持续深化。考虑到腾讯在入口、场景、社交关系链、信息/内容生

态、小程序基建等方面的强大优势，我们坚定看好公司在 Agent 赛道的竞争潜力。 

➢ 增值服务：3Q25 海外游戏收入增长强劲，国内长青游戏表现优异  

3Q25 公司增值服务收入同比+16%至 959 亿元，收入超彭博预期 3%，其中本土游戏收入

同比+15%至 428 亿元，主要系长青游戏《王者荣耀》与《和平精英》及新发布的《三角

洲行动》游戏收入贡献；《三角洲行动》9 月 DAU 突破 3000 万，Q3 位于行业流水前三，

《无畏契约：源能行动》于 8 月 19 日上线，上限首月 DAU 及流水持续增长，成为今年中

国市场发布的最成功手机新游。海外游戏收入同比+43%至 208 亿元，超市场一致预期，

主要系 supercell 旗下游戏收入增长，近期收购游戏工作室的收入贡献以及新发布的主机

游戏《消逝的光芒：困兽》的销量表现。社交网络收入同比增长 5%至 323 亿元，主要系

视频号直播收入、音乐付费会员收入及小游戏平台服务费的增长。 

➢ 营销服务：3Q25 收入超预期，广告库存增长以及 AI 带动效果提升的趋势有望延续 

3Q25 营销服务收入同比+21%至 362 亿元，超彭博预期 2%，主要系用户参与度、广告加

载率以及 AI 驱动带来的 eCPM 的提升。公司在 25Q3 所有行业的广告主投放均有所增长；

公司推出智能投放产品矩阵 AIM+，通过自动配置定向、自动竞价与自动投放，帮助广告

主优化素材生成并提升营销 ROI。我们预计 AI 赋能将显著延长广告业务的增长周期，广

告增长中枢有望抬升。 

➢ FBS：3Q25 毛利率超预期，支付和云服务成本收益提高  

3Q25 金融科技与企业服务同比增长 10%至 582 亿元。其中金融科技收入同比高个位数增

长，主要系商业支付活动及消费贷款服务的收入增加。企业服务收入同比增长超 10%，主

要系云服务收入的增长以及微信小店 GMV 上升带动的技术服务费增长。 

➢ 投资建议：我们预计 2025/2026/2027 年公司收入为 7502/8353/9155 亿元，

Non-IFRS 归母净利润分别为 2603/3007/3353 亿元，基于 2025 年 11 月 14 日收盘价，

对应经调整 PE 分别为 21X/18X/16X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）新游戏流水未达预期；2）广告主投放意愿有所放缓。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 660,257 750,186 835,305 915,458 

增长率(%) 8.4 13.6 11.3 9.6 

经调整净利润 222,703 260,271 300,686 335,307 

增长率(%) 81 17 16 12 

EPS(基于经调整净利润） 24.35 28.46 32.88 36.67 

P/E(基于经调整净利润） 24 21 18 16 

P/B 5.5 4.6 3.9 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 14 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 496,180 588,836 704,768 856,691  营业收入 660,257 750,186 835,305 915,458 

现金及现金等价物 132,519 165,958 223,746 318,650  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 48,203 54,768 60,983 66,834  营业成本 311,011 329,324 358,203 386,111 

存货 440 466 507 546  销售费用 36,388 39,760 41,765 45,773 

其他 315,018 367,644 419,533 470,661  管理费用 112,761 135,033 146,178 155,628 

非流动资产合计 
1,284,81

5 

1,412,17

8 

1,541,20

9 

1,664,35

0 
 研发费用 70,686 82,520 91,884 100,700 

固定资产 92,487 138,150 173,482 204,076  财务费用 -3,557 -16,324 -16,814 -17,318 

商誉及无形资产 213,806 230,425 245,763 259,950  权益性投资损益 25,176 31,095 31,292 34,469 

其他 978,522 1,043,603 1,121,963 1,200,324  其他损益 12,655 -8,166 -7,474 -5,110 

资产合计 
1,780,99

5 

2,001,01

4 

2,245,97

7 

2,521,04

1 
 
除税前利润 

241,485 285,322 329,790 374,623 

流动负债合计 396,909 433,920 473,679 511,411  所得税 45,018 48,505 56,064 63,686 

短期借贷 52,885 52,885 52,885 52,885  净利润 196,467 236,817 273,726 310,937 

应付账款及票据 127,335 134,833 146,657 158,083  少数股东损益 2,394 3,079 3,594 4,123 

其他 216,689 246,203 274,138 300,443  归属母公司净利润 194,073 233,738 270,132 306,814 

非流动负债合计 330,190 314,937 298,223 281,059  EBIT  237,928 268,998 312,976 357,305 

长期借贷 277,107 259,492 242,778 225,614  EBITDA 294,141 306,715 363,306 414,534 

其他 53,083 55,445 55,445 55,445  EPS（元） 21.22 25.56 29.54 33.55 

负债合计 727,099 748,857 771,902 792,469       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 973,548 1,168,730 1,387,054 1,637,428  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 
973,548 

1,168,73

0 

1,387,05

4 

1,637,42

8 
 营业收入 8.41 13.62 11.35 9.60 

少数股东权益 80,348 83,427 87,021 91,144  归属母公司净利润 68.44 20.44 15.57 13.58 

股东权益合计 1,053,89

6 

1,252,15

7 

1,474,07

4 

1,728,57

2 
 盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 1,780,99

5 

2,001,01

4 

2,245,97

7 

2,521,04

1 
 毛利率 52.90 56.10 57.12 57.82 

      净利率 29.39 31.16 32.34 33.51 

      ROE 19.93 20.00 19.48 18.74 

      ROIC 13.99 14.27 14.68 14.78 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 18.74 11.69 4.88 -2.32 

经营活动现金流 258,521 268,242 320,694 358,362  流动比率 1.25 1.36 1.49 1.68 

净利润 194,073 233,738 270,132 306,814  速动比率 0.75 0.81 0.91 1.06 

少数股东权益 2,394 3,079 3,594 4,123  营运能力     

折旧摊销 56,213 37,718 50,330 57,229  总资产周转率 0.39 0.40 0.39 0.38 

营运资金变动及其他 5,841 -6,293 -3,361 -9,805  应收账款周转率 13.93 14.57 14.43 14.32 

投资活动现金流 -122,187 -178,632 -194,384 -189,853  应付账款周转率 2.57 2.51 2.55 2.53 

资本支出 -96,048 -100,000 -101,000 -102,010  每股指标（元）     

其他投资 -26,139 -78,632 -93,384 -87,843  每股收益 21.22 25.56 29.54 33.55 

筹资活动现金流 -176,494 -55,719 -68,070 -73,153  每股经营现金流 28.27 29.33 35.07 39.19 

借款增加 -20,689 -17,615 -16,714 -17,165  每股净资产 106.46 127.80 151.68 179.06 

普通股增加 -100,399 0 0 0  估值比率     

已付股利 -28,859 -38,104 -51,356 -55,988  P/E 28 23 20 17 

其他 -26,547 0 0 0  P/B 5.5 4.6 3.9 3.3 

现金净增加额 -39,801 33,439 57,788 94,904  EV/EBITDA 18.96 18.18 15.35 13.45 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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