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腾讯控股（00700.HK）
主业增长稳健，关注混元 3.0 进展

 公司研究·海外公司快评  互联网·互联网Ⅱ  投资评级：优于大市（维持）
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事项：

腾讯控股即将发布 2026 年一季度业绩公告。

国信互联网观点：

我们预计一季度收入增长 12%，经调整归母净利润增长 12%。2026Q1，我们预计腾讯实现营收 2013 亿元，

同比增长 12%。广告业务增长环比加速；游戏业务长青游戏表现良好；金融科技业务宏观压力小。26Q1，

预计 Non-IFRS 下经营利润 773 亿元，同比增长 12%。预计实现 Non-IFRS 下归母净利润 688 亿元，同比

增长 12%；Non-IFRS 下归母净利润率 34%，环比持平。预计毛利润增速快于收入增速，达到 15%，主要系

高质量业务发展持续拉动以及游戏业务 IOS、谷歌等渠道费用节省。

预计 AI 投入主要体现在研发费用和销售费用，公司 AI 投入主要包括①研究投入：补足 AI 前沿探索能力；

②人才储备：25 年 4 月宣布青云计划 ，3 年校招 2.8 万人，锁定 AI 原生人才（如校招竞赛）。③AI

原生产品宣发：腾讯元宝在 2026 年春节期间推出“分 10 亿现金红包”等补贴活动。④从芯片采购节奏上，

预计下半年速度快于上半年。

①游戏方面，稳健增长。2026Q1，我们预计公司网络游戏业务收入为 679 亿元，同比增长 14%。①预计国

内游戏收入同比增长 13%。老游戏基本盘稳固增长。根据我们观察，《三角洲行动》在 26 年春节期间将进

一步加大用户获取，流水持续提升。《洛克王国》3月底上线，表现优异，截至 4/11，在七麦数据游戏畅

销榜排行第三，当前商业化变现较为克制。《王者荣耀世界》近期 PC 端上线，需要长时间打磨。海外延

续较好增长，预计同比增长 16%。Supercell《皇室战争》稳健，《PUBGm》流水持续提升。

②营销服务方面，增速环比加速。2026Q1，我们预计腾讯营销服务收入为 376 亿元，同比增长 18%。26Q1

腾讯加强与平台电商、生活服务平台合作，有效引入头部广告主。除此以外，视频号开放原生短视频激励

广告位，增速强劲。2月 1日，微信视频号正式启动第一期原生短剧激励等。

③金融科技及企业服务：同比增长 10%。26Q1，我们预计金融科技及企业服务收入为 604 亿元，同比增长

10%。拆解腾讯金融科技大盘，主要收入来自于支付业务。支付业务和线下消费大盘相关，我们预计受到

宏观影响。根据央行发布的货币当局资产负债表，非金融机构存款（支付机构交存央行的客户备付金存款）

在 1/2 月同比增长-17%/+11%。腾讯在 OpenClaw 方面响应速度、产品矩阵、生态整合方面国内领先。腾讯

3 月 9 日起密集发布产品，快速构建了 “自研龙虾、本地虾、云端虾、企业虾、云桌面虾” 的完整产品

矩阵，覆盖所有主流用户群体。除此以外，腾讯率先将"龙虾"与微信、QQ 等十亿级用户平台打通。3月 31

日，腾讯 workbuddy 推出了小程序版，文档处理可以连接微信文件。4 月 2 日，腾讯 QQ 正式原生接入

OpenClaw 官方平台，成为国内首个被 OpenClaw 官方原生接入的社交平台。

投资建议：公司加大 AI 人才等投入，补足模型研究等能力，建议观察模型能力进展。根据 25Q4 业绩会，

混元 3.0 正在内部业务测试中，将于 4 月对外推出。根据腾讯研究院，即将发布的混元 3.0，一方面激活

参数大幅降低，体验更优，另一方面在复杂推理、长记忆、长文、多轮追问与 Agent 能力等多个维度，有

明显的提升。维持盈利预期，预计 2026-2028 年公司调整后净利润分别为 2806/3171/3529 亿元。维持“优

于大市”评级。

2026年04月13日
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评论：

 预计四季度收入增长 12%，经调整归母净利润增长 12%

2026Q1，我们预计腾讯实现营收 2013 亿元，同比增长 12%。广告业务增长环比加速；游戏业务长青游戏表

现良好；金融科技业务宏观压力小。

2026Q1，预计 Non-IFRS 下经营利润 773 亿元，同比增长 12%。预计实现 Non-IFRS 下归母净利润 688 亿

元，同比增长 12%；Non-IFRS 下归母净利润率 34%，环比持平。预计毛利润增速快于收入增速，达到 15%，

主要系高质量业务发展持续拉动以及游戏业务 IOS、谷歌等渠道费用节省。预计 AI 投入主要体现在研发费

用和销售费用，公司 AI 投入主要包括①研究投入：补足 AI 前沿探索能力；②人才储备：25 年 4 月宣布

青云计划 ，3 年校招 2.8 万人，锁定 AI 原生人才（如校招竞赛）。③AI 原生产品宣发：腾讯元宝在

2026 年春节期间推出“分 10 亿现金红包”等补贴活动。④芯片采购节奏上，预计下半年速度快于上半年。

表1：26Q1 腾讯主要财务指标前瞻（亿元）

2025Q1 2025Q4 2026Q1E YoY QoQ 2025 2026E YoY

增值服务 921 899 1022 11% 14% 3693 4066 10%

-网络游戏 595 593 679 14% 15% 2416 2725 13%

本土游戏 429 382 487 13% 27% 1643 1852 13%

海外游戏 166 211 193 16% -9% 773 873 13%

-社交网络 326 306 343 5% 12% 1277 1341 5%
营销服务 319 411 376 18% -9% 1450 1710 18%

金融科技及企业服务 549 608 604 10% -1% 2294 2524 10%

其他业务 11 25 11 0% -55% 81 81 0%

总收入 1800 1944 2013 12% 4% 7518 8380 11%

毛利 1005 1083 1155 15% 7% 4226 4822 14%
non-IFRS 下经营利润（新

口径）
693 695 773 12% 11% 2807 3100 10%

Non-IFRS 下权益持有人应

占净利润
613 647 688 12% 6% 2596 2806 8%

毛利率 56% 56% 57% 2% 2% 56% 58% 1%

non-IFRS 下经营利润率 39% 36% 38% 0% 3% 37% 37% 0%

Non-IFRS 净利率 34% 33% 34% 0% 1% 35% 33% -1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测

图1：腾讯营业收入及增速（亿元、%） 图2：腾讯 Non-IFRS 归母净利润及净利润率（亿元、%）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理预测 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理预测
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 网络游戏：稳健增长

2026Q1，我们预计公司网络游戏业务收入为 679 亿元，同比增长 14%。

 预计国内游戏收入同比增长 13%。老游戏基本盘稳固增长以及《三角洲行动》火爆弥补了去年同期《DNFm》

的基数效应。我们预计《王者荣耀》、《和平精英》保持流水增长。根据我们观察，《三角洲行动》

在 26 年春节期间将进一步加大用户获取，流水持续提升。《洛克王国》3月底上线，表现优异，截至

4/11，在七麦数据游戏畅销榜排行第三，当前商业化变现较为克制。《王者荣耀世界》近期 PC 端上

线，需要长时间打磨。

 海外延续较好增长，预计同比增长 16%。Supercell《皇室战争》稳健，《PUBGm》流水持续提升。

图3：腾讯本土市场游戏收入及增速（亿元、%） 图4：腾讯海外市场游戏收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理预测 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理预测

 营销服务：预计收入增长 18%

2026Q1，我们预计腾讯营销服务收入为 376 亿元，同比增长 18%。26Q1 腾讯加强与平台电商、生活服务平

台合作，有效引入头部广告主。除此以外，视频号开放原生短视频激励广告位，增速强劲。2 月 1 日，微

信视频号正式启动第一期原生短剧激励等。腾讯广告 AIM+以 AI 驱动，一方面，腾讯广告面向微信小店、

内容类（小游戏、短剧）、线索类等细分场景提供智能投放解决方案；另一方面，通过 AI agent 深度理

解广告主的营销诉求，助力投放决策。

 金融科技及企业服务：同比增长 10%

2026Q1，我们预计金融科技及企业服务收入为 604 亿元，同比增长 10%。拆解腾讯金融科技大盘，主要收

入来自于支付业务。支付业务和线下消费大盘相关，我们预计受到宏观影响。根据央行发布的货币当局资

产负债表，非金融机构存款（支付机构交存央行的客户备付金存款）在 1/2 月同比增长-17%/+11%。

腾讯在 OpenClaw 方面响应速度、产品矩阵、生态整合方面国内领先。腾讯 3 月 9 日起密集发布产品，快

速构建了 “自研龙虾、本地虾、云端虾、企业虾、云桌面虾” 的完整产品矩阵，覆盖所有主流用户群体。

除此以外，腾讯率先将"龙虾"与微信、QQ 等十亿级用户平台打通。3 月 31 日，腾讯 workbuddy 推出了小

程序版，文档处理可以连接微信文件。4 月 2 日，腾讯 QQ 正式原生接入 OpenClaw 官方平台，成为国内

首个被 OpenClaw 官方原生接入的社交平台。
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图5：腾讯网络广告收入及增速（亿元、%） 图6：腾讯金融科技及企业服务收入及增速（亿元、%）

资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理预测 资料来源：公司财报，国信证券经济研究所整理预测

图7：央行非金融机构存款金额及增速（亿元、%）

资料来源：中国人民银行，国信证券经济研究所整理

 投资建议：维持“优于大市”评级

公司加大 AI 人才等投入，补足模型研究等能力，建议观察模型能力进展。混元 3.0 正在内部业务测试中，

将于 4 月对外推出。根据腾讯研究院，即将发布的混元 3.0，一方面激活参数大幅降低，体验更优，另一

方面在复杂推理、长记忆、长文、多轮追问与 Agent 能力等多个维度，有明显的提升。维持盈利预期，预

计 2026-2028 年公司调整后净利润分别为 2806/3171/3529 亿元。维持“优于大市”评级。

风险提示

政策风险；广告行业竞争激烈的风险；新游戏不能如期上线的风险等。

相关研究报告：

《腾讯控股（00700.HK）-AI 方面积极投入，关注模型能力提升》 ——2026-03-20

《腾讯控股（00700.HK）-游戏广告稳健增长，把握机遇加大 AI 投入》 ——2026-01-20

《腾讯控股（00700.HK）-海外云与游戏双轮驱动，AI 赋能构筑新增长引擎》 ——2025-12-18

《腾讯控股（00700.HK）-海外云与游戏双轮驱动，AI 赋能构筑新增长引擎》 ——2025-12-17

《腾讯控股（00700.HK）-广告增长强劲，《三角洲行动》流水快速爬升》 ——2025-11-16
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 141041 457985 749457 1065139 营业收入 751766 838017 932805 1029560

应收款项 161200 179695 200020 220767 营业成本 329173 355820 385188 420007

存货净额 530 599 651 712

其他流动资产 6977 7777 8657 9555 销售费用 34211 50281 49439 54567

流动资产合计 595460 931769 1258783 1611171 管理费用 136220 208087 228105 245243

固定资产 159575 142600 127921 108888 利息收入 13808 18600 20460 19530

无形资产及其他 223366 207720 196655 189326 其他损益净额 (122) 8960 11606 6815

投资性房地产 75497 75497 75497 75497 营业利润 160074 296063 343683 375419

长期股权投资 985088 985088 985088 985088 财务成本净额 (12268) (16643) (18307) (17475)

资产总计 2038986 2342673 2643943 2969971

分占联营合营公司

损益 23740 27301 30031 27024

短期借款及交易性金

融负债 42618 45680 47061 45120 利润总额 277249 306721 355407 384968

应付款项 153950 173983 189017 206842 所得税费用 47448 58277 67527 73144

其他流动负债 216183 272928 298406 327642 少数股东损益 4959 2470 2855 2663

流动负债合计 412751 492592 534484 579604

归属于母公司净利

润 224842 245974 285025 309162

长期借款及应付债券 334573 334573 334573 334573

经调整归母净利

润 260722 280646 317131 352884

其他长期负债 50597 50597 50597 50597

长期负债合计 385170 385170 385170 385170

现金流量表（百万

元） 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 797921 877762 919654 964774 净利润 224842 245974 285025 309162

少数股东权益 86913 89383 92238 94901 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 1154152 1375529 1632051 1910296 折旧摊销 61139 60631 57502 55288

负债和股东权益总计 2038986 2342673 2643943 2969971 公允价值变动损失 9485 1018 (1279) 3075

财务费用 (1540) (1957) (2153) (2055)

关键财务与估值指标 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 20161 57414 19255 25354

经调整 EPS 28.59 30.92 35.02 38.86 其它 (12575) 2470 2855 2663

每股红利 2.40 2.70 3.12 3.39 经营活动现金流 303052 367507 363357 395542

每股净资产 126.55 150.77 178.88 209.38 资本开支 (113692) (29027) (30479) (32003)

ROIC 69% 68% 96% 127% 其它投资现金流 (71897) 0 (14286) (15000)

ROE 19% 18% 17% 16% 投资活动现金流 (205732) (29027) (44764) (47002)

毛利率 56% 58% 59% 59% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 40% 35% 37% 36% 负债净变化 57466 0 0 0

EBITDA Margin 48% 43% 43% 42% 支付股利、利息 (20400) (24597) (28502) (30916)

收入增长 14% 11% 11% 10% 其它融资现金流 (161287) 3062 1381 (1941)

净利润增长率 16% 9% 16% 8% 融资活动现金流 (87155) (21535) (27121) (32858)

资产负债率 43% 41% 38% 36% 现金净变动 8522 316944 291472 315682

息率 0.4% 0.5% 0.6% 0.7%

货币资金的期初余

额 132519 141041 457985 749457

P/E 15.8 14.6 13.0 11.7

货币资金的期末余

额 141041 457985 749457 1065139

P/B 3.8 3.2 2.7 2.3 企业自由现金流 317244 441333 455261 495389

EV/EBITDA 14.3 14.7 13.2 12.4 权益自由现金流 215226 446723 459203 495893

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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