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行业 

股价 

TMT 

520港元 

 

市值 

总股本 

52周高/低 

每股净资产 

4.74 万亿港元 

91.06亿 

683港元/414.5 港元 

141.00港元 

 

股价表现 

 

腾讯控股（700.HK）：周报 

 

微信/支付：春节跨境交易数据亮眼，小程序出海商业化加速  

2026 年 2月 22 日，微信官方发布 2026 年春节消费数据报告。数据显示，春节期间

微信支付线下酒旅及娱乐消费交易量同比增长超 20%。其中，香港和澳门地区的线下

交易量分别同比增长 24%和 39%，成为境外线下交易最活跃的亚洲市场，且香港地区

的小程序交易金额同比大增超 70%。此次春节数据的爆发，验证了微信支付在跨境场

景下的高渗透率，以及小程序生态在助力内地消费品牌（如喜茶、蜜雪冰城等）出

海方面的核心基础设施作用。微信商业化生态的持续繁荣，尤其是境外支付和本地

生活服务的高频触达，不仅进一步打开了金融科技板块的收入增长空间，也为公司

整体的毛利率稳健提升提供了支撑。 

 

AI/社交：元宝验证社交支付闭环，战略克制规避春节 AI 买量战  

春节 AI 大战收官数据显示，腾讯在春节 AI 大战中主打生态占位：元宝 MAU 达 1.14

亿，DAU 峰值破 5000 万。其核心动作是首创“好友拆红包”模式直通微信零钱，实现

低成本社交渗透。反观竞对：字节豆包虽借春晚将 DAU 推至 1.2 亿，但面临算力高

企与 C 端低付费意愿（<3%）双重变现压力；阿里千问靠重金补贴拉升 7352 万 DAU，

却深陷节后留存骤降与分流淘系主站流量的窘境。总体来看，元宝虽未迎流量大爆

发，但相对谨慎的规避了低 ROI 的粗放式买量消耗。其核心逻辑是沉淀熟人关系链

为 AI 资产，为后续微信原生 Agent 的大规模部署铺路，筑牢生态壁垒。 

 

游戏：天美蒙特利尔关停，海外 3A 自研试错止损，回归“投资+发行” 

2026 年 2月 23 日，腾讯关停成立 5年且无实质产出的天美蒙特利尔工作室。当前海

外多平台 AAA 级开放世界游戏的研发门槛极高，平均开发周期 5-7 年，单产品沉没

成本动辄 2亿至 3 亿美元（约合 15-20 亿元人民币），且面临较高的立项暴死风险。

腾讯的核心基因在于“社交流量分发”与“Live-service（实时服务型）长线运

营”，而非纯正的重度单机 3A 研发。此次关停标志着腾讯在海外放弃了“自建庞大

团队死磕 3A”的低 ROI路径，规避了跨国管理海外创意团队的高昂摩擦成本。公司

战略向自身优势收敛：即通过少数股权注资成熟的海外顶级团队，聚焦核心 IP 的移

动端商业化改编，替代重资产海外自研。 

 

企服：腾讯会议海外 MAU 破 1500万，付费渗透率提升驱动 SaaS 高增  

2026 年 2月 21 日，腾讯会议披露亚太区市场最新运营数据。截至目前，腾讯会议全

球 MAU 稳定在 1.8 亿以上，其中海外市场（核心布局印尼、泰国等亚太地区）MAU正

式突破 1500万，同比增速超过 45%。面对主要竞争对手阿里钉钉在 OA 管理流程上的

出海扩张，腾讯会议聚焦音视频底层技术壁垒，目前已在海外成功转化超 3 万家中

大型跨国企业客户。在商业化转化核心指标上，2 月份其个人及企业版整体订阅付费

渗透率已从去年同期的 8%显著提升至 12%。海外高净值 B 端客户的持续拓展，对冲

了国内协同办公市场的存量内卷，更有望拉动 2026 年第一季度企业服务 SaaS 订阅

收入，为 CSIG 整体利润率的持续优化提供数据支撑。 
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本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海

事先明确书面许可，就本报告之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更

改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，

并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构

成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及

内容并未有考虑到个别的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁

下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资

决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见

和预期的公平性、准确性、完整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或

其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报告或其内容或与此相关的任何损

失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一

致或得出不同结论的其他报告或观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的

保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府

法例下的注册经纪-交易商。此外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为

「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一起简称为「有关法例」)或其他有关

的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一上海

提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。

此档及其复印本均不可传送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 
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