
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 
 
 
 

市场数据(港币)  
收盘价(元) 400.200 

流通港股(百万股) 9,504.09 

总市值(百万元) 3,803,538.39 

年内股价最高最低(元) 474.60/269.00 

香港恒生指数 29696.17 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -8.92 -1.38 42.12 

相对香港恒生 -4.50 -1.78 26.45   

相关报告 

1.《手游业务仍然强劲，广告业务正在
接过火炬-腾讯控股一季度》，2018.5.16 

2.《无需恐慌：腾讯最好的日子还在后

面-腾讯控股一季报与全年》，2018.5.14 

3.《2017Q4 喜忧参半；2018Q1 将超市

场预期-腾讯 2017...》，2018.3.22 

4.《互联网是一场长跑，腾讯能领跑多

久？-腾讯控股(700 HK)...》，2018.1.15                                         
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端游《堡垒之夜》上线倒计时 

手游《魔力宝贝》称霸畅销榜 
 
主要财务指标 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业额(百万) 237,760  334,891  430,598  515,208  

同比增长 56.5% 40.9% 28.6% 19.6% 

母公司股东溢利(百万) 71,510  78,499  104,137  126,038  

扣非净利润(百万) 65,126  87,351  113,657  136,092  

同比增长 43.4% 34.1% 30.1% 19.7% 

每股收益 7.52  8.26  10.96  13.26  

扣非每股收益 6.92  9.19  11.96  14.32  

扣非市盈率(倍) 46.35  34.90  26.82  22.40  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 注：货币单位是人民币 
 
事件 

 《堡垒之夜》于 5 月下旬获得版本号之后，已经进入国服预约状态。我们

预计这将是腾讯自 2011 年以来上线的热度最高、生命周期最长的端游，巅

峰期流水可能超过《穿越火线》、直逼《英雄联盟》。 

 市场研究机构 SensorTower 数据显示，《堡垒之夜》手游上线 90 天，全球

流水已经超过 1 亿美元，这还是在只有 iOS 版的情况下。只要端游国服运

营良好，我们认为腾讯代理《堡垒之夜》手游只是时间问题。 

 在 E3 大展期间，《绝地求生》制作方蓝洞宣称：《绝地求生》全平台 DAU 已

经接近 1 亿、注册用户超过 5 亿。我们估计，至少 2/3 用户来自腾讯研发

并发行的《绝地求生》手游，该手游已经登陆 140 多个国家和地区。 

 《魔力宝贝》手游于 6 月 20 日登顶 iOS 畅销榜，成为今年以来第四个登上

畅销榜首位的腾讯游戏（前三个是《王者荣耀》《QQ 飞车》《奇迹：觉醒》）。

《魔力宝贝》是 2002-06 年最热门的端游 IP 之一，用户基础很强，手游还

原度很高。它在免费榜也一度登顶，吸引流量能力可见一斑。 
 
评论 

 投资者普遍担心：2018 年端游市场很难再有增量，腾讯仅依靠《地下城与

勇士》《英雄联盟》等老游戏，能否避免收入下滑？今年以来一直在欧美端

游市场排名前列的《堡垒之夜》上线，将打消这种担忧。 

 《绝地求生之刺激战场》虽然在国内尚未收费，但是从 4 月开始已经在海

外市场开启内购。作为一款移动电竞游戏，《刺激战场》海外版目前还处于

积累 DAU、培养用户黏性的状态，我们预计下半年将进入大规模变现。 

 《魔力宝贝》手游登顶畅销榜，也证明了腾讯能够在 MMORPG 领域创造神

话。今年下半年，腾讯还将发行《指尖江湖》《妖精的尾巴》《完美世界》

等 MMO 大作， MMO 产品线可谓日趋完善，不再是软肋。 

 我们通过 DCF 得出目标价 520 港元，对应 35.1 倍 2019 年扣非 P/E，维持

“买入”。腾讯仍然是投资者分享中国互联网行业成长的最佳选择。 

 风险因素：监管风险，新业务风险，技术替代风险，战略投资风险。 
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港币(元) 成交金额（百万元） 

成交金额 腾讯控股 香港恒生 

 证券研究报告 

 

2018 年 06 月 22 日  

 消费升级与娱乐研究中心 
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附录：三张报表预测摘要 
    
综合财务状况表    单位 :百万  综合收益表    单位 :百万 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 189619  242076  306178  378403   营业额  237760  334891  430598  515208  

现金及现金等价物 142421  176946  237164  300420   销售成本 120835  173081  221510  264391  

交易用投资 - - - -  毛利  116925  161810  209089  250817  

应收款项 16549  18703  24357  22480   销售、一般性和行政开支 50703  70394  90210  107936  

其他应收款 17110  26102  22553  29488   研究发展费用 - - - - 

存货 295  570  316  646   其他营业收入 24080  4500  6750  8775  

非流动资产 365053  398786  463508  541746   EBITDA 103742  115226  152338  184486  

可供出售投资 127218  152662  206093  267921   折旧和摊销 12619  17710  23910  28630  

联营和共同控制实体的投资 144581  144581  144581  144581   EBIT 91123  97516  128428  155856  

投资物业 800  800  800  800   融资收入净额 488  324  615  779  

固定资产 23597  23494  25628  28242   分占联营和共同控制实体的溢利 821  1600  2800  4200  

在建工程 3163  6000  7200  8640   除所得税前溢利 88215  97840  129043  156634  

土地使用权 5111  4089  3067  2044   所得税开支 15744  18387  23641  29066  

无形资产 40266  46844  55822  69200   除所得税后溢利 72471  79453  105402  127568  

总资产  554672  640862  769686  920148   非控制性股东应占溢利 961  953  1265  1531  

流动负债 151740  165806  199422  235979   股息 1499  9420  13017  16385  

短期借款 15696  - - -  母公司股东应占溢利 71510  78499  104137  126038  

应付款项 54837  71220  87982  103301   EPS 7.52  8.26  10.96  13.26  

预收账款 - - - -       

其他 81207  94586  111440  132678   主要财务比率    单位 :百万 

非流动负债 125839  127930  130753  133476   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 82094  82094  82094  82094   成长性          

其他 43745  45836  48659  51382   营业额增长率 56.5% 40.9% 28.6% 19.6% 

负债合计 277579  293737  330175  369454   EBIT 增长率 70.0% 7.0% 31.7% 21.4% 

股本 - - - -  净利润增长率 74.9% 9.6% 32.7% 21.0% 

储备 31188  31188  31188  31188   盈利能力         

保留溢利 202682  271761  362881  472534   EBIT/营业额 38.3% 29.1% 29.8% 30.3% 

非控制性股东权益 21019  21972  23237  24768   EBITDA/营业额 43.6% 34.4% 35.4% 35.8% 

总权益  277093  347126  439511  550694   毛利率 49.2% 48.3% 48.6% 48.7% 

总负债和总权益 554672  640862  769686  920148   净利率 30.5% 23.7% 24.5% 24.8% 

      ROE 27.9% 24.1% 25.0% 24.0% 

综合现金流量表    单位 :百万  偿债能力         

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  资产负债率 50.0% 45.8% 42.9% 40.2% 

除所得税后溢利 71510  78499  104137  126038   流动比率 1.25  1.46  1.54  1.60  

折旧和摊销 12619  17710  23910  28630   速动比率 1.23  1.44  1.52  1.59  

利息费用 -664  -324  -615  -779   营运能力         

营运资本的变动 22776  1064  16273  10765   资产周转率 0.43  0.52  0.56  0.56  

经营活动产生现金流量 106140  111062  161765  186509   应收帐款周转率 17.81  19.00  20.00  22.00  

资本性支出 -80715  -26000  -35200  -45040   应付账款周转率 5.55  5.31  5.41  5.39  

投资、贷款于联营和共同控制实体 -17528  - - -  存货周转率 433.10  400.00  500.00  550.00  

投资活动产生现金流量 -63624  -51744  -89145  -107647   每股资料         

借款变动 32462  -15696  - -  每股收益 7.52  8.26  10.96  13.26  

发行股份 171  - - -  每股经营现金流 11.17  11.69  17.02  19.62  

支付的股利和利息 -5998  -9096  -12402  -15606   每股净资产 26.94  34.21  43.80  55.34  

融资活动产生现金流量 26598  -24792  -12402  -15606   估值比率(倍 )         

现金净变动 69114  34525  60218  63256   PE 43.50  39.63  29.87  24.68  

现金的期初余额 71902  142421  176946  237164   PB 12.15  9.57  7.47  5.91  

现金的期末余额 138465  176946  237164  300420   EV/EBITDA 30.20  25.62  18.91  15.09    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，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。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因
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