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此为 2018 年 5 月 16 日“Tencent (700 HK) - Q1 first take: robust mobile game; solid ads & digital rev”报告的中文版  1 

腾讯 (700 HK) 
一季度首评：手机游戏强劲；广告和数字收入稳健 
■ 腾讯的18年一季度销售/非GAAP净利润同比增长48%/29%，高于市场
预测4%/0%。经营/净利润同比上升59%/61%。尽管内容、渠道和引流成
本上升，增值服务和其他业务带动毛利率环比上升2.9个百分点（但同比下
降1.0个百分点）至50.4% 

■ 重点关注：1）PUBG变现，2）支付、新闻资讯和新零售的竞争，3）
小程序，以及4）短视频策略 

■ 买入评级，基于分部加总估值的目标价为550港元（审视中） 

一季度：手游业务表现更强带动收入勝預期 

线上游戏：收入同比增长26%（四季度为32%） 

手机游戏：同比增长68%，环比增长28%（4Q17：同比增长59%，环比-

7%）至217亿元人民币，高于市场共识的190-200亿元人民币；受益于1）

王者荣耀表现稳健和农历新年强劲的季节性影响，2）QQ飞车的变现，3）

第一季推出的新游戏，如QQ炫舞手游、奇迹MU：觉醒。 

个人电脑游戏：受季节性内容更新和农历新年营销活动影响，收入环比上

升10%，但同比持平（4Q17：环比下降12%，同比增长13%）至141亿元

人民币。 

PUBG：管理層预计未来会有良好的变现机会，其两款PUBG手机游戏未在

中国变现，正等待监管部门的批准。要塞英雄已开始在中国注册并获批。 

非游戏驱动因素：支付、数字内容和社交广告 

线上广告：同比增长55%（4Q17同比增长49%）。社交广告收入同比增长

69%（4Q17 68%），而媒体广告收入加速至同比增长31%（4Q17 22%）。

QQ看点的收入受到流量快速增长推动。微信朋友圈也将其最大广告量增至

每位用户每日两个广告。 

社交网络：同比增长47%（4Q17同比增长45%），这得于数字内容服务

（即直播、视频流媒体注册会员、音乐服务如全民K歌和游戏虚拟物品销售

的增长）。公司同时推出短视app微视以满足用户更多娱乐需求。 

支付和云服务：带动其他收入同比增长111%，受益于快速上升的线下商业

交易、提现费用和云服务。在竞争加剧下，公司短期内将继续补贴付款。 

维持买入评级；目标价550港元在审视中 

2018年，我们对其将推出的游戏和非游戏业务的增长前景保持乐观。我们

的目标价和盈利预测正在审视中。 

 
 
盈利预测及估值 

百万元人民币 FY15 FY16 FY17 FY18E FY19E 

收入 102,863  151,938  237,760  329,780  424,846  

增长 30% 48% 56% 39% 29% 

非 GAAP 净利润 32,410  45,420  65,126  88,149  109,759  

增长 34% 40% 43% 35% 25% 

非 GAAP 摊薄每股盈利(人民币) 3.44  4.78  6.83  9.20  11.42  

每股股息 (人民币) 0.39  0.53  0.79  1.06  1.35  

EV/EBITDA (x) 77.7  56.9  42.5  30.3  23.9  

市盈率 (x) 108.7  83.5  60.8  45.5  37.1  

ROE 28% 28% 32% 26% 26% 

注：截至2018年5月16日的收盘价 

资料来源：彭博、公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 
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前次评级 

 

买入  

 
股价 HK$396.2 

前次目标价 
HK$550  

(审视中)  

 

股价表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

700 HK (3.7) 2.6 54.1 

恒生指数 1.1 8.0 22.8 
 

行业：TMT 

恒生指数       31110 

国企指数 12441 

重要数据  

 
52周股价区间（港元） 254.6-476.6 

港股市值（十亿美元） 480 

日均成交量（百万股） 16.52 

2018年非GAAP摊薄每股收益 (人民币) 9.2 

主要股东  

MIH TC HOLDS. LTD 31.2% 

马化腾 8.6% 

JPMORGAN CHASE & CO 4.5% 

总股数（百万股） 9,504 

自由流通量 42.1% 

资料来源：彭博、Capital IQ、招商证券（香港） 

相关报告   
1. 腾讯 (700 HK) -投资未来增长，支出增加对短期利润率造

成压力 2018/03/22 

2. 中国互联网：网络游戏更新 - 生存类游戏：潜力巨大的创

新类别 2018/03/06 

3. 中国互联网：腾讯和京东投资唯品会：多赢交易

2017/12/18 

4. 腾讯 (700 HK) - 17 年三季度前瞻：王者荣耀创新高，非游

戏业务稳健 (买入) 2017/10/16 

5. Tencent (700 HK) – Strong beat across a;; segments 
albeit margin squeeze (BUY) 2017/08/17 

6. 腾讯 (700 HK) - 17 年二季度游戏和广告业务稳步发展 (买

入) 2017/07/05 
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业绩表 

 
资料来源：彭博、公司资料、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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监管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第6 类（就机构融资提供意见）和第9 类（提
供资产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券 (香港)有限公司
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相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等。招商证券（香港）并非于美国登记的经纪自营商，除美国证券交易委员会的规则第15(a)-6条款所容许外，
招商证券(香港)的产品及服务并不向美国人提供。 
 
本报告的信息来源于招商证券（香港）认为可靠的公开资料，但我公司对这些信息的准确性、有效性和完整性均不作任何保证。招商证券（香港）可随时更改报告中
的内容、意见和估计等，且并不承诺提供任何有关变更的通知。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者须按照自己的
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招商证券（香港）或关联机构可能会持有报告中所提到公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归招商
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招商证券(香港)有限公司 

香港中环交易广场一期 48 楼 

电话：+852 3189 6888 

传真：+852 3101 0828 
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