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1Q26 点评：主业韧性强，下半年

资本开支与 AI 产品有望加速 

 

核心观点 

一季度主业符合预期，经营韧性强，下半年资本开支有望投入

加速。1Q26 公司实现总收入 1965 亿元（同比+9%，剔除春节

错期增长近 11%），Non-IFRS 净利润 679 亿元（同比+11%），剔

除 AI 新产品投入后，一季度经营利润同比+17%至 844 亿元，

增速高于收入端，主业增长质量扎实。 

 

其中广告收入同比+20%，AMS Plus 贡献广告主 30%营销总支

出，AI 精准化效果持续兑现。游戏受春节周期错期的压制，实

际流水同比十几个百分点，高于收入增速，头部产品历史新高。

展望全年，游戏后续季度在春节错期的流水将逐步确收。 

 

AI 布局加速，一季度资本开支端同比+16%、环比+63%至 319

亿元。Hy3 preview 体现 AI Infra 重建顺利，WorkBuddy 成为国

内 DAU 最大的龙虾类产品。展望下半年资本开支端将明显加

速，微信原生 Agent 产品长期空间大。 

事件 

公司 1Q26 实现总收入 1965 亿元，同比增长 9%；毛利 1113 亿

元，同比增长 11%；Non-IFRS经营利润 756 亿元，同比增长 9%；

归属母公司股东的 Non-IFRS净利润 679 亿元，同比增长 11%。  

  
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 660,257 751,766 829,046 910,250 993,465 

YoY(%) 8.4% 13.9% 10.3% 9.8% 9.1% 

Non-IFRS净利润

（百万元） 
222,703 259,626 275,335 309,650 344,601 

YoY(%) 41.2 16.6 6.1 12.5 11.3 

毛利率(%) 52.9 56.2 56.2 56.5 56.6 

销售净利率(%) 33.7 34.5 33.2 34.0 34.7 

ROE(%) 19.9 19.5 15.0 14.9 14.8 

EPS(摊薄/元) 24 28 30 34 38 

P/E(倍) 16.4 14.1 13.3 11.8 10.6 

P/B(倍) 4 4 3 3 2 

资料来源：iFinD，中信建投
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-8.31/-10.22 -13.61/-11.23 -10.61/-22.66 

12 月最高/最低价（港元）  677.50/457.20 

总股本（万股）  911,799.16 

流通 H 股（万股）  911,799.16 

总市值（亿港元）  42,179.83 

流通市值（亿港元）  42,179.83 

近 3 月日均成交量（万）  2698.36 

主要股东   

MIH Internet Holdings B.V.  22.80%  

股价表现  
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一、业绩概述：收入稳健增长，剔除 AI 投入后经营利润增速高于收入 

1Q26 公司实现收入 1965 亿元（同比+9%），剔除春节错期后可比口径约+11%。2026 年春节假期较晚，导致

1Q26 约 2 个百分点的收入被递延至后续季度确认，公司表示剔除该因素后收入端的同比增速接近 11%。分板

块看：增值服务收入 961 亿元（同比+4%），营销服务 382 亿元（同比+20%），金融科技及企业服务 599 亿元（同

比+9%），其他收入 2 亿元（同比+103%）。 

剔除 AI 新产品投入后，主业利润率 43%，同比+3.1pct，主业增长质量突出。若剔除 Hy、元宝、CodeBuddy、

WorkBuddy、Qclaw 等新 AI 产品的相关收入、成本及开支，1Q26 Non-IFRS 经营利润同比增长 17%至 844 亿元，

对应利润率 43%，较去年同期提升 3.1pct，体现腾讯核心业务在承担 AI 战略性投入的同时仍保持强劲内生盈利

能力。整体 Non-IFRS 经营利润 756 亿元，同比+9%；Non-IFRS 净利润 679 亿元，同比+11%。IFRS 口径营业利

润 674 亿元，同比+17%，营业利润率 38.5%。 

Capex 同比+16%、环比+63%，下半年 AI 基础设施投入进入加速。1Q26 资本开支 319 亿元，同比增长 16%

（1Q25 为 275 亿元），环比大幅增长 63%（4Q25 为 196 亿元），占收入比例约 16.2%。资本开支付款 370 亿元，

主要用于服务器及 AI 相关基础设施投资。经营活动现金流 1014 亿元（同比+20%），自由现金流 567 亿元（同

比+67%），期末现金净额 1469 亿元。公司表示 2026 年 AI相关资本支出将较 2025 年有所增加，尤其是下半年

国产芯片将陆续投入使用，供给规模将逐月提升。 

 

二、游戏业务受春节周期错配影响，广告和云保持快速增长 

（一）游戏：春节周期错期压制表观增速，实际流水同比十几个百分点，头部产品创历史新高。增值服务收入

961 亿元（同比+4%），其中游戏合计收入 642 亿元（本土 454 亿元+国际 188 亿元）。春节错期因素使手机游戏

道具销售收入部分递延，财报口径增速低于实际流水增速。社交网络收入 319 亿元（同比-2%），同样主要因春

节错期影响本土手机游戏道具销售收入确认。 

——本土游戏：收入 454 亿元（同比+6%，环比+19%），流水实际同比增长十几个百分点。管理层表示本土手

机游戏实际流水同比增长十几个百分点，财报口径仅+6%系递延所致，差异将在余下三个季度逐步弥补。头部

产品表现亮眼：《王者荣耀》推出水墨风与丝绸之路文化元素装扮，单季度总流水创历史新高；《和平精英》日

活创历史新高达 9000 万，总流水同比增幅逾 30%；《三角洲行动》本季已跻身长青游戏，贡献重要增量。新游

《洛克王国世界》3 月 26 日上线，首月日活超 1300 万，留存率较高，持续稳居国内手游总流水前十。 

——国际游戏：收入 188 亿元（同比+13%，固定汇率口径+14%），多款游戏共振驱动增长。增长主要由《部落

冲突：皇室战争》、《鸣潮》及《无畏契约》PC 端拉动。《PUBG MOBILE》通过东方神话主题装扮、品牌联动及

周年庆活动带动用户参与度提升，总流水实现同比增长。拳头公司对《英雄联盟》团队流程和技术进行大规模

优化升级，重大内容发布节奏明显加快；《魔兽世界》新一季内容获得广泛好评；《鸣潮》通过新增地图、角色

迭代持续提升玩家体验。 

 

（二）广告业务：AMS Plus 贡献广告主 30%总支出，AI自动化营销引擎初见规模。营销服务收入 382 亿元（同

比+20%），较 4Q25 的 17%同比增速进一步提高，其中互联网、电商及游戏行业广告主投放增长显著。自动化营
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销解决方案 AMS Plus（腾讯营销 AIM+）本季贡献广告主 30%的营销总支出，采用统一 Transformer 架构升

级广告推荐系统，推动 eCPM提升与广告加载率改善。视频号广告加载率仅 4%至 5%，处于行业最低水平，用

户总时长同比增长超过 20%，后续广告变现空间显著。 

（三）金融科技与企业服务：云服务增速升至 20%，AI需求成为核心驱动力。金融科技及企业服务收入 599 亿

元（同比+9%，环比-2%；环比下降系云项目部署季节性减少）。企业服务（云）收入同比增长 20%，受益于定

价环境改善、小程序电商技术服务费上升及 AI 需求带动的 GPU/CPU/存储业务收入增长。金融科技服务受益于

商业支付交易量增加及理财服务收入增长； FBS 分部毛利率 52%，同比+2pct。 

 

三、AI 布局：下半年资本开支加速，Hy3 完成 infra 重建，Workbuddy 同类产品日活第一 

资本开支端加速，算力供给下半年改善。管理层在电话会上表示，AI 投资分为短周期（GPU 部署至广告技术系

统，能快速带动收入）与长周期（GPU 部署至大模型，以产品全生命周期视角衡量回报）两类。2026 年 Cape x

将较 2025 年有所增加，下半年国产芯片供给逐月释放，算力瓶颈有望逐步缓解。  

Hy3 完成 infra 重建，token 用量是混元 2 的 10 倍。腾讯在 3 个月内完成强化学习的规模化+Infra 重建，且贴近

自身业务，公司已经从 AI 追赶者向生态整合者切换。从 2026 年 4 月 28 日起，其在 OpenRouter token 消耗量排

行榜上稳居第一，混元 3 preview 已内部部署于 131 款广泛使用的工具中，包括元宝、QQ、工作助手等。 

AI智能体产品快速落地：WorkBuddy 领跑，微信 Agent 有望打开更大的场景。WorkBuddy 日活规模已成中国

最广泛使用的效率 AI 智能体服务。AI 智能体已接入微信、企业微信、QQ、元宝等多个入口，后续将推动智能

体与小程序生态对接，有望打开微信 AI Agent 商业化的巨大空间。 

 

四、盈利能力：毛利率 57%同比+1pct，费用结构优化，经营杠杆凸显 

毛利率 57%（同比+1pct），各业务板块毛利率均有改善。整体毛利 1113 亿元（同比+11%），增速高于收入增速，

毛利率由 1Q25 的 56%提升至 57%。分部看：增值服务毛利率 63%（同比+3pct），受益于自研游戏收入占比提

升；营销服务毛利率 55%（同比-1pct），受 AI相关设备折旧与运营成本增加影响；金融科技及企业服务毛利率

52%（同比+2pct），受益于云服务增长带来的规模效应及金融科技业务收入结构优化。 

费用端：销售费用率同比+1.4pct，管理费用率同比-1.5pct，结构趋于优化。销售及市场推广开支 113 亿元（同

比+44%），费用率约 5.8%（1Q25 约 4.4%），主要用于支持 AI 原生应用及新游戏推广；管理费用 338 亿元（同

比基本持平），费用率约 17.2%（1Q25 约 18.7%），AI 投入带动的研发开支增加大部分被股份酬金减少所抵消。

随着 AI 产品逐步完成早期推广阶段，销售费用率有望趋于收窄。 

Non-IFRS 净利润 679 亿元（同比+11%），经营杠杆持续显现。Non-IFRS 经营利润 756 亿元（同比+9%），Non-

IFRS 经营利润率 38.5%；Non-IFRS 净利润 679 亿元（同比+11%）。若剔除 AI 新产品投入，经营利润率 43%，

较去年同期+3.1pct。IFRS 口径营业利润 674 亿元（同比+17%），利润增速明显快于收入增速，经营杠杆显著。 

 



 

  

3 

港股公司简评报告 

腾讯控股 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

五、投资建议 

一季度业绩符合预期，主业韧性强，剔除 AI 投入后经营层面利润率有提升，春节错期形成的约 2pct 收入递延

将在后续三个季度逐步释放，全年业绩节奏有望前低后高，视频号广告加载率仅 4%-5%仍处低位。下半年 AI

投入加速，国产算力逐步投入使用。长期看，微信 AI Agent 生态尚处布局早期，一旦与小程序深度打通，将开

启规模庞大的新商业化空间。我们预计公司 2026 至 2028 年收入分别约为 8290.5 亿元、9102.5 亿元、9934.7 亿

元，同比增长分别为 10.3%、9.8%和 9.1%；Non-IFRS 净利润分别约为 2753.4 亿元、3096.5 亿元、3446.0 亿

元，同比增长 6.1%、12.5%、11.3%，对应最新  PE 分别为 13.3 倍、11.8 倍、10.6 倍。给予“买入”评级。 
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风险提示 

宏观经济下行风险：国内消费需求走弱将影响广告主投放预算及金融科技消费意愿，拖累营销服务与商业支付

业务增长；游戏监管政策风险：版号审批趋严或未成年人保护政策进一步收紧，将对国内游戏流水产生阶段性

压制；国际业务风险：汇率波动（尤其是美元、欧元兑人民币大幅波动）将影响国际游戏收入换算，地缘政治

摩擦可能影响海外业务拓展；AI 竞争加剧风险：大模型竞争格局持续演化，算力成本居高不下或模型迭代速度

慢于竞争对手，可能影响混元系列产品的市场地位；广告变现不及预期：视频号广告加载率提升节奏若慢于预

期，或广告主预算向竞争平台转移，将压制营销服务收入增速；AI 产品商业化不确定性：新 AI 产品（元宝、

WorkBuddy 等）付费转化率及 ARPU 提升进度存在不确定性；监管政策风险：金融科技、数据安全及互联网平

台相关监管政策趋严，可能对业务模式及盈利能力产生影响。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 

 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）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、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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