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市场表现：

基本数据 2026 年 04 月 21 日

收盘价（港元） 519.00
一年内最高/最低（港
元）

683.00/465.00

总市值（百万港元） 4,736,185.17
流通市值（百万港元） 4,736,185.17
资产负债率（%） 39.13

资料来源：聚源数据

腾讯控股(00700.HK)

——2026 年 Q1 业绩前瞻：业绩稳健，关注 AI 业务进展

投资要点：

 主要财务指标前瞻：我们预计公司 2026Q1 实现营业收入 2014 亿元，同比+11.89%。

增值服务 1024 亿元，同比+11.14%，其中游戏业务 680 亿元，同比+14.23%，社交

网络 344 亿元，同比+5.5%；营销服务业务 377 亿元，同比+18.5%；金融科技和企

业服务 598 亿元，同比+9%。预计公司 2026Q1 NON-IFRS 归母净利润 685 亿元，

同比+11.67%，NON-IFRS 归母净利率 34%。

 游戏：我们预计 2026Q1 收入同比+14.23%，其中国内游戏同比+12%，海外游戏同

比+20%。国内游戏：我们预计 2026Q1 公司核心长青游戏流水表现稳健，2026 年

春节期间，《和平精英》DAU突破 9000 万，创历史新高，2026 年 2 月《三角洲行

动》DAU突破 5000 万。新游戏陆续上线：《洛克王国世界》3月 26 日开服后表现

优秀，9天总注册用户数突破 3000 万，上线 21 天抖音话题播放量超过 100 亿。《王

者荣耀世界》分别于 4月 10 日/17 日上线 PC/移动端。海外游戏：根据点点数据，

2026 年 1 月-3 月腾讯游戏在出海游戏厂商收入榜保持第 2，我们预计《PUBG

Mobile》《鸣潮》等游戏将继续贡献增量。

 营销服务：我们预计 2026Q1 营收同比增长 18.5%。2026Q1，公司加深与核心电商

平台合作，增加视频号广告激励广告库存，预计 2026Q1 广告增速高于 2025Q4

（YoY+17%）。行业驱动方面：根据腾讯广告，漫剧实现快速增长，日耗达到 350

万，我们认为内容消费行业的发展有望驱动广告收入增长。技术方面：腾讯广告推

出官方知识 Skill “tencent-ads-assistant”，并已正式上架 ClawHub，该 Skill 背

后是腾讯广告动态更新的官方 AI 知识库。AIM+产品推出后渗透率有望持续提升，推

动广告业务增长。

 金融科技与企业服务：我们预计 2026Q1 营收同比增长 9%。金融科技方面：我们

预计支付业务保持低个位数增长。企业服务方面：腾讯云连续涨价，有望推动云业

务增长。2026 年 3 月 11 日，腾讯云宣布自 3月 13 日起调整部分模型计费策略，其

中混元系列模型 Tencent HY 2.0 Instruct 的输入价格从 0.0008 元/千 tokens 提升至

0.004505 元/千 tokens。同时，腾讯云还终止了GLM-5、MiniMax 2.5、Kimi 2.5 等

第三方模型的限时免费公测。4月 9日，腾讯云发布价格调整公告，宣布将于 5月 9

日起对 AI 算力、容器服务 TKE-原生节点及弹性MapReduce（EMR）相关产品价

格统一上调 5%。

 AI：混元 3.0 模型预计将于 4 月份发布，关注 AI 业务进展。产品方面：公司对 AI

产业进展响应迅速，OpenClaw 引起产业浪潮后，3月 10 日公司推出龙虾产品矩阵，

针对小白用户、开发者和企业分别推出Workbuddy/Qclaw/腾讯轻量云/企业虾/云桌

面虾等产品；3月 22 日，微信推出ClawBot 插件，支持接入OpenClaw。底层模型

方面：4月 16 日，腾讯正式发布并开源混元 3D 世界模型 2.0（HY-World 2.0）；

混元 3.0 模型预计将于 4 月份发布。组织架构方面：2025 年 12 月，腾讯宣布升级

大模型研发架构，任命姚顺雨为“CEO/总裁办公室”首席 AI 科学家，直接向总裁

2026 年 04 月 22 日
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刘炽平汇报，并兼任 AI Infra 部、大语言模型部负责人。原字节跳动 Seed 团队视觉

AI 平台负责人肖学锋、Infra 专家张弛、DeepSeek 等头部创业公司技术人才等加入

腾讯，腾讯混元大模型研发体系升级。

 盈利预测与评级：我们认为公司长期的生态壁垒深厚，目前进入新一轮 AI 投资周期

叙事中，现有业务经营杠杆仍较为强劲，即使考量 AI 投入回报周期也是目前现金流

较为优质的公司，预计公司 2026/2027/2028 年归母净利润分别为 2330/2665/2975

亿元，Non-IFRS 归母净利润分别为 2849/3156/3481 亿元，当前股价（2026/04/21）

对应 Non-IFRS 估值分别 16x/15x/13x，维持“买入”评级。

 风险提示：AI 投入回收比例不及预期风险；游戏表现或上线节奏不及预期风险、宏

观经济不确定性对支付业务产生影响风险；广告收入不及预期风险。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 660,257 751,766 837,183 919,995 1,000,342
同比增长率（%） 8.41% 13.86% 11.36% 9.89% 8.73%
归母净利润（百万元） 194,073 224,842 232,990 266,514 297,507
同比增长率（%） 68.44% 15.85% 3.62% 14.39% 11.63%
每股收益（元/股） 20.94 24.75 25.53 29.21 32.60
ROE（%） 19.93% 19.48% 16.82% 16.15% 15.29%
市盈率（P/E） 17.46 21.21 17.82 15.58 13.95

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
备注：收盘价按照汇率取 1港元=0.8765 人民币调整
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附录：财务预测摘要
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


