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行业 

股价 
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市值 

总股本 

52周高/低 

每股净资产 

5.538 万亿港元 

91.23亿 

683港元/360.3 港元 
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股价表现 

 

腾讯控股（700.HK）：周报 

 

战略：AI 驱动的“组织重构”与云业务盈利里程碑 

在 2026 年 1 月 26 日的员工大会上，马化腾将腾讯现状定调为“触底反弹”，明

确 AI 是目前公司唯一值得“大力花钱”投入的方向。他强调腾讯已重组技术工程

（TEG）与云事业群（CSIG）的协作模式，引入顶尖科学家姚顺雨，通过“Co-design”

逻辑将 AI 能力下沉至业务一线。作为高质量转型的关键财务证明，马化腾正式宣

布云业务（CSIG）在 2025 年实现了整体规模化盈利，这标志着公司已成功裁撤低

利润业务并转向自研产品驱动。在 AI 战略上，他重申微信生态将坚持“去中心化”，

拒绝抹杀个性化的“AI 全家桶”。马化腾坦诚腾讯在应用层动作起步较慢，但这一

厚积薄发的防御性站位，旨在通过隐私安全保障维持社交护城河的纯净度。 

 

AI：腾讯 AI 社交“元宝派”亮相 

近期，腾讯正式开启秘密项目“元宝派”内测，这标志着其“AI+社交”战略进入实

质性破局阶段。该产品将群聊、音视频与内容生态深度融合，让 AI 在多人互动，

直击当前 AI 应用黏性不足、场景单一的痛点。同时腾讯宣布将投入 10 亿元现金

红包全力推广“元宝”系列 App，意图在 2026 年春节通过高频社交场景实现 AI 用

户规模的指数级增长。面对同类产品的流量竞争，“元宝派”不仅是腾讯防御社交护

城河的关键，更是将微信、QQ 的海量社交数据转化为 AI 生产力的核心试验场。

能否成功取决于用户是否因“AI 社交”本身的有用与有趣而停留；若能跑通闭环，

将极大提振市场对腾讯应用层商业化能力的估值溢价。 

 

游戏：海内外双轮驱动，盛赞团队“强得可怕” 

马化腾在腾讯员工大会上对游戏业务给予了前所未有的极高评价，称其目前的竞争

优势“强得可怕”。他盛赞团队展现出极强的“自我进化”能力，已从传统研发转型

为现代工业化生产，并能持续赋能海外投资的公司。核心财务指标显示，腾讯游戏

目前呈现海内外业务基业长青的态势，海外营收已超过 100 亿美元，占游戏总收入

约 30%，海外份额正快速接近国内一半。相比两年前对竞争对手冲击的焦虑，马化

腾今年的讲话显示出腾讯在巩固核心阵地后，重新找回了大本营的掌控感。这种极

其稳健的业绩表现正为腾讯整体发展提供稳定的现金流和增长动力，也为探索下一

代互联网形态提供了宝贵的场景经验，是腾讯作为价值投资标的的底层支撑。 

 

内容：视频业务突围短剧冲击，转攻“广告驱动”模式 

面对短剧行业的显著冲击，马化腾坦承腾讯视频在 2025 年爆款产品较少，这与投

入周期相关，呼吁投资者保持耐心。为了应对市场变化，腾讯视频将从“不碰低质

量短剧”向“精品化+商业化创新”演进，除坚持高品质长视频投入外，将重点开发

“广告驱动”的短内容产品。目前，其分账短剧赛道已孵化出《夺娶》、《名不虚传》

等多部千万级分账作品，近期更通过拉通长中短剧的全新激励政策，试图在内容深

度与流量效率间寻找新平衡点。投资人应关注广告驱动型产品的推出，这将利用腾

讯庞大的流量池进一步挖掘存量用户价值，提升增值服务外的营收韧性。 
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