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营收利润稳增，资本开支加速扩张 
 

 
投资要点： 

 

⚫ 26Q1 业绩稳健，收入利润双增。26Q1 营收达 1,965 亿元人民币（下同，

yoy+9%），Non-IFRS归母净利润 679亿元（yoy+11%）。毛利率同比提

升 1ppt至 57%，主要由于高毛利率业务（游戏、营销）收入贡献增加，部分

被 AI 相关设备折旧及运营成本增加所抵销。剔除新 AI 产品（Hy3、元宝、

WorkBuddy等）后，Non-IFRS经营盈利同比增长 17%至 844亿元。 

⚫ 资本开支加速扩张。26Q1资本开支 319亿元（yoy+16%，qoq+63%），主

要投向 IT基础设施（电脑设备、数据中心等），以持续提升 AI能力。同时公

司表示，资本支出将大幅增长（substantialincrease），尤其是在今年下半年

随着更多中国设计的 ASIC芯片陆续到货，增长速度将会加快。 

⚫ 游戏：长青游戏流水创新高，春节错位压制收入确认节奏。26Q1本土游戏收

入 454 亿元（yoy+6%），收入增速滞后于流水增速，主要由于 26Q1 春节

假期晚于 25Q1，导致更多收入递延至本季之后确认。《王者荣耀》、《和平

精英》、《三角洲行动》等多款长青游戏流水均创季度新高，新游《洛克王

国：世界》亦表现亮眼。国际游戏收入 188亿元（yoy+13%），得益于《部

落冲突：皇室战争》、《鸣潮》及《无畏契约》PC端收入增长。 

⚫ 广告：AI驱动广告增速环比提速。26Q1营销服务收入 382亿元（yoy+20%）。

增长受益于公司升级 AI驱动的广告推荐模型、扩展微信生态系统内闭环营销

能力，带动广告表现提升及广告单价上涨。互联网服务、电子商务及游戏行

业广告主投放增长尤为显著。智能投放产品矩阵腾讯营销 AIM+赋能了广告

主约 30%的营销服务投放金额，并在小游戏、短剧和微信小店广告主中获得

广泛应用。 

⚫ 投资建议：腾讯主业保持稳健，同时开始加大 AI投入，本季度资本开支环比

增长 63%，同时人工智能不断赋能公司业务。预期 26/27/28 年收入分别为

8,205/8,756/9,354 亿元人民币，Non-IFRS 归母净利 2,518/2,590/2,791 亿

元人民币，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：政策监管风险；国际情势影响商务合作；游戏业务不及预期。 

 
  

主要财务指标 
会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 7,518 8,205 8,756 9,354 

同比增长 13.9% 9.1% 6.7% 6.8% 

Non-IFRS归母净利润(亿元) 1,919 2,518 2,590 2,791 

同比增长 -13.8% 31.2% 2.9% 7.8% 

毛利率 56.5% 57.1% 57.5% 57.8% 

Non-IFRS归母净利润率 25.5% 30.7% 29.6% 29.8% 

Non-IFRS基本每股收益(元) 20.4 26.8 27.5 29.7 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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附表 

资产负债表 单位：亿元  利润表 单位：亿元 

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5,955 7,622 8,961 10,410  营业收入 7,518 8,205 8,756 9,354 

现金及现金等价物 1,410 3,256 4,422 5,730  营业成本 -3,272 -3,518 -3,723 -3,947 

应收账款 2,368 2,368 2,368 2,368  毛利 4,245 4,688 5,032 5,408 

预付账款 1,113 977 1,113 1,215  销售费用 -417 -474 -506 -540 

其他流动资产 11 10 11 11  一般及行政开支 -1,361 -1,431 -1,564 -1,708 

非流动资产 14,435 15,050 15,686 16,345  税前利润 2,792 3,099 3,282 3,482 

固定资产 1,605 1,755 1,920 2,101  所得税 -1,172 -583 -583 -583 

无形资产 2,060 2,163 2,271 2,385  净利润,IFRS 1,620 2,516 2,699 2,899 

使用权资产 
397 397 397 397 

 
归属母公司净利

润,Non-IFRS 

1,919 2,518 2,590 2,791 

其它非流动资产 
104 107 111 115 

 
EPS,Non-

IFRS(元) 

20.4 26.8 27.5 29.7 

资产总计 20,390 22,673 24,647 26,755       

流动负债 4,128 4,459 4,700 4,962       

应付账款 2,176 2,375 2,535 2,708       

流动所得税负债 186 238 238 238       

借款 426 426 426 426       

其他金融负债 40 40 40 40       

短期租赁负债 54 54 54 54       

其他 12 13 14 15       

非流动负债 3,852 3,978 4,117 4,269       

长期租赁负债 133 133 133 133   

负债合计 7,979 8,437 8,817 9,232  主要财务比率  

所有者权益 12,411 14,236 15,831 17,523  会计年度 2025 2026E 2027E 2028E 

负债及权益合计 
20,3

90 
22,673 24,647 26,755 

 成长性     

      营业收入增长率 13.9% 9.1% 6.7% 6.8% 

     营业利润增长率 22.3% 25.9% 11.1% 0.7% 

      净利润增长率 -13.8% 31.2% 2.9% 7.8% 

      盈利能力     

现金流量表   单位：亿元 
 毛利率 56.5% 57.1% 57.5 % 57.8% 

会计年度 2025 2026E 2027E 2028E  
Non-IFRS 归母净

利润率 

25.5% 30.7% 29.6% 29.8% 

净利润 1,521 2,416 2,601 2,801  偿债能力     

折旧和摊销 660 581 625 671  资产负债率 39.1% 37.2% 35.8% 34.5% 

营运资金的变动 165 356 56 107  流动比率 1.44 1.71 1.91 2.10 

经营活动产生现金

流量 

2,254 3,719 3,596 3,893 
 营运能力     

资本开支及其它 -792 -1,334 -1,423 -1,521  资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.3 

投资活动耗用现金

流量净额 

-1,380 -1,856 -1,961 -2,074 
 应收账款周转率 

3.2 3.5 3.7 4.0 

融资活动产生现金

流量 

-377 -429 -468 -512 
 每股资料(元)     

现金净变动 497 1,434 1,167 1,307  EPS（Non-IFRS) 20.39 26.76 27.53 29.66 

现金的期初余额 1,325 1,822 3,256 4,422  估值比率(倍)     

现金的期末余额 1,822 3,256 4,422 5,730  PE（Non-IFRS) 19.2 14.6 14.2 13.2 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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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登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
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 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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