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[Table_Main] 
新游戏带动手游回暖，金融科技蓄势待发 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 312,694 403,949 486,338 576,352 

同比（%） 31.5% 29.2% 20.4% 18.5% 

归母净利润 (百万元) 77,469 91,365 112,611 138,216 

同比（%） 19.0% 17.9% 23.3% 22.7% 

每股收益（元/股） 8.1 9.6 11.8 14.5 

P/E（倍） 36.45  31.02  25.17  20.50  
      

投资要点： 

 事件：公司 19Q2 实现营业收入 888.21 亿元（+ 21% yoy）； Non-GAAP

净利润 235.25 亿元（+ 19% yoy）。收入结构：游戏，社交网络，广告，
金融科技与企业服务占比分别为 30.7%/23.4%/18.5%/25.8%；毛利方面：
整体 19Q2 毛利率为 44.1%（YoY -2.7 pct，QoQ -2.5 pct），主要由于加
大内容成本投入，游戏渠道成本增加以及金融科技业务成本增加所致，
其中，广告毛利率提升至 48.6%（YoY +11.2pct，QoQ +6.7pct），主要由
于部分内容成本确认延期，同时社交广告占比提升；同时，公司费用管
控加强：19Q2 公司市场及推广开支同比下降 26%至 47.18 亿元，由于
公司加强对于低效营销管控，营销预算批准方式改为逐月批复。 

 游戏：手游业务呈现回暖趋势，高递延收入为后续收入增长奠定基础。
网络游戏 19Q2 收入 273.07 亿元（+ yoy 8%），PC 游戏收入 117 亿元（- 

yoy 9%），手机游戏收入 222 亿元（+ yoy 26%）。手游增长受益于腾讯
Q2 发布多款新游戏，《一起来捉妖》，《和平精英》，《完美世界》等均取
得优异成绩，据 Sensor Tower 统计，《和平精英》5 月 IOS 端收入达 4.8

亿元，截至 19Q2，公司流动负债-递延收入达 508.47 亿元，净增加 13.77

亿元，主要受游戏道具销售收入递延影响，随着未来该部分收入逐步确
认，叠加 Q3 暑假影响，游戏收入有望在 19 年下半年进一步提升。 

 广告：宏观环境叠加行业竞争加剧拖累广告业务，社交广告有望保持增
长趋势。 19Q2 广告业务收入 164.09 亿元（+ yoy 16.3%，+qoq 22.7%），
其中，社交广告收入为 120 亿（+ yoy 28%，+ qoq 21%）；媒体广告收
入 44 亿（- yoy 7%）。19Q2 腾讯广告收入提升的主要驱动来自于社交广
告增长，比如微信朋友圈及 QQ 看点等产品的广告库存及曝光量提升，
在目前整体经济环境压力较大的情况下，我们认为腾讯旗下社交产品微
信及 QQ 在用户流量方面具有领先优势，截至 2019Q2，微信 MAU 达
11.33 亿，QQ MAU 达 8.08 亿，未来社交广告有望保持增长趋势。 

 金融科技及企业服务：19Q2 收入 228.88 亿元（+ yoy 37%），部分增速
受备付金影响被抵销，截至19Q2，理财通的总客户资产超过人民币8,000

亿元，说明用户越来越多地将资金留存在腾讯支付系统内的趋势，减少
了公司的提现收入及银行手续费。针对 B 端企业服务：腾讯通过和软件
服务商等合作，加强对于中小客户的渗透，未来收入有望保持快速提升。 

 盈利预测与投资评级：我们对于公司 19-21 年盈利预测适当调整，预计
19-21 年 Non-GAAP EPS 为 9.6/11.8/14.5 元，对应 PE 为 31/25/21 倍，
考虑后续游戏收入增长，社交广告保持提升，科技和支付业务加速扩张，
予以 20 年 32 倍 PE，目标价 420.6 港元，维持“买入”评级。（首页盈
利预测以 Non-GAAP 净利润为准）（汇率：1 元=1.114 港币） 

 风险提示：微信生态发展不及预；新游戏推出和变现不及预期；广告业
务发展不及预期，政策监管风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 330.40 

一年最低/最高价 250.7/399.3 

市净率(倍) 7.31 

港股流通市值(百

万港元) 
3157028.17 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 40.59 

资产负债率(%) 48.46 

总股本(百万股) 9555.17 

流通股本(百万股) 9555.17  
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现》2018-06-08  
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1.   财务分析  

腾讯控股发布 19Q2 财报，公司该季度实现营业收入 888.21 亿元（+ 21% yoy）； 

Non-GAAP 净利润 235.25 亿元（+ 19% yoy）。 

收入结构方面：19Q2 游戏，社交网络，广告，金融科技与企业服务四大业务占比

分别为 30.7%，23.4%，18.5%，25.8%，其中网络游戏收入占比下滑，主要二季度部分

游戏收入递延所致。 

 

图 1：公司各项业务收入（单位：百万元）  图 2：各项业务占比（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

毛利方面：19Q2 整体公司毛利率为 44.1%（YoY -2.7 pct，QoQ -2.5 pct），主要由于

该季度加大内容成本投入，游戏渠道成本增加以及金融科技业务成本增加所致。 

 增值服务毛利率 52.6%（YoY -6.4pct，QoQ -5pct），主要受游戏渠道成本和内

容投入加大所致。 

 广告服务毛利率 48.6%（YoY +11.2pct，QoQ +6.7pct），广告业务毛利提升主要

由于部分内容成本延后确认，叠加社交广告收入占比提升，致使广告业务盈利

能力增强。 

 金融科技与企业服务毛利率为 24%（YoY -2pct；QoQ -4.5pct），由于云计算和

支付业务规模扩张而成本增速略大于收入增速所致。 

费用方面:  

 19Q2公司市场及推广开支同比下降 26%至 47.18亿元，整体营销费用率为 5.3%，

整体呈现下降趋势，主因为公司加强对于低效营销管控，营销预算批准方式改

为逐月批复； 

 19Q2 行政开支同比增长 28%至 125.77 亿元，行政费用率为 14.2%，公司加大
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金融科技，云计算等相关研发人员成本致使该部分费用增长。 

图 3：分业务毛利率%  图 4： 公司营销费用率及行政开支率% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   核心业务： 

2.1.   游戏： 多款新游戏集中上线带动手游回暖  

新游戏上线带动手游业务回暖：腾讯游戏 19Q2 收入为 273.07 亿元；同比增长 8%，

该季度 PC 游戏收入为 117 亿元（yoy - 9%），手机游戏收入 222 亿元（yoy +26%）。受

益于 19 年游戏版号开放，腾讯 19Q2 发布十款游戏，包括 AR 游戏《一起来捉妖》，《妖

精的尾巴》，《拉结尔》，《王者荣耀》，《完美世界手游》等均取得优异成绩。 

据七麦数据显示，19H1 中国区 IOS 榜下载量 TOP20 的游戏中，腾讯旗下有 10 款

游戏上榜。其中自研战术竞技类游戏《和平精英》日活跃账户数已超过 5,000 万，据 Sensor 

Tower 统计，《和平精英》5 月 IOS 平台端收入高达 4.8 亿元，同时，带动海外 PUBG 同

步增长，两者 2019 年 5 月合计收入高达 10 亿元。 

 

图 5：中国区手游上半年下载量排名   图 6：游戏业务收入（百万元）及增速 % 

 

 

 

数据来源：七麦数据，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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递延收入方面，截至 2019Q2，公司流动负债中递延收入达 508.47 亿元，Q1 和 Q2

净增加额分别为 70.95 亿和 13.77 亿元，主要是受游戏道具销售的流水收入递延所致。

在近年游戏行业强监管的情况下，手机游戏逐步回暖说明游戏业务逐渐摆脱颓势，随着

后续递延收入逐步确认，预计游戏业务收入在后续季度有望保持快速增长。 

 

图 7：公司流动负债-递延收入净增加额（亿元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所，2014Q2 146.89 亿为起始值，非净增加额 

2.2.   广告：  

19Q2 整体广告业务实现收入 164.09 亿元（+ yoy 16.3%，+qoq 22.7%），其中社交

广告收入为 120 亿（+ yoy 28%，+ qoq 21%）；媒体广告收入 44 亿（- yoy 7%）。 

图 8：腾讯广告业务收入（百万元）及增速% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

多方因素致使腾讯媒体广告承压：（1）广告市场竞争加剧，短视频信息流广告对于

传统信息流广告造成一定冲击，相对而言腾讯在该领域布局较晚；（2）宏观经济下滑，

企业广告投放开支缩减致使广告业务承压；（3）腾讯视频部分内容如《九州飘渺录》等
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重磅电视剧上线延迟拖累媒体广告。 

19Q2 腾讯广告收入提升的主要驱动来自于社交广告增长，比如微信朋友圈及 QQ

看点等产品的广告库存及曝光量提升，在目前整体经济环境压力较大的情况下，我们认

为腾讯旗下社交产品微信及 QQ 在用户流量方面具有领先优势，截至 2019Q2，微信 MAU

达 11.33 亿，QQ MAU 达 8.08 亿，腾讯未来社交广告有望保持增长趋势；整体社交广告

占比提升也将加强广告业务盈利能力。 

 

图 9：2019.06 短视频 APP MAU(亿)  图 10：各 APP7 日留存率% 

 

 

 

数据来源：Fastdata，东吴证券研究所  数据来源：Fastdata，东吴证券研究所 

 

图 11：微信及 QQMAU(单位：百万)  图 12：腾迅系 APP 用户分类总使用时长均取得提升 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：极光大数据，东吴证券研究所 
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2.3.   金融科技与企业服务： 

19Q2金融科技与企业服务实现收入 228.88亿元（+ yoy 37%），占总收入比例由 18Q2

的 22.6%提升至 25.8%；财报显示部分增速因 2019 年 1 月起，腾讯备付金全部上缴至央

行，不再产生利息收入而有部分被抵销，若扣除利息收入影响，金融科技及企业服务收

入同比增长 57%。 

金融科技与企业服务 19Q2 毛利率 24.02%，较去年同期 26.04%的水平略有下滑，

我们认为主要因该业务尚处于扩张期，因追求规模扩张导致成本增速略大于收入增速，

未来随着市占率逐步提升，该业务盈利能力有望加强。 

腾讯在支付业务上已经取得了相对优势，截至 19Q1 据易观统计，腾讯在第三方移

动支付市占率达 39.44%；同时，截至 19Q2，理财通的总客户资产超过人民币 8,000 亿

元，说明用户越来越多地将资金留存在腾讯支付系统内的趋势，减少了公司的提现收入

及银行手续费。 

针对 B 端企业服务：云计算收入依旧保持快速增长，至 2019年 5月底，腾讯在全

球各地已部署超过 100万台服务器，带宽峰值达到 100T，已覆盖全球五大洲 25个地区，

运营 53个可用区。  

3.   盈利预测： 

我们对于公司 19-21 年盈利预测适当调整，未来随着游戏收入提升，高毛利社交广

告业务占比提升，整体利润增速将略快于收入增速，我们预计 19-21 年公司收入为 4039

亿/4863 亿/5764 亿，增速为 29%/20%/19%；Non-GAAP 归母净利润 914 亿/1126 亿/1382

亿，增速为 18%/23%23%，对应 Non-GAAP EPS 为 9.6/11.8/14.5 元，对应 PE 为 31/25/21

倍，考虑公司作为行业龙头，予以 20 年 32 倍 PE，目标价 420.6 港元，维持“买入”评

级。 

 

 

4.   风险提示： 

微信生态发展低于预期：微信生态体系内的社交流量的变现能力存在被高估的可能，

如果中小商家未能有效地通过社交网络进行流量获取，微信生态的发展可能低于预期，

同时从小程序到原生 APP 的引流可能导致服务未能有效在微信停留。 

游戏变现能力和推出时间不及预期：公司网游业务的增速较为依赖头部产品的表现，

如《绝地求生：刺激战场》在国内的版号获取情况。当手游行业进入“大单品时代”，

对头部产品的依赖度有可能上升，变现节奏的不稳定可能导致业绩出现较大的波动。 
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广告业务的变现进展低于预期：微信拥有超过 11 亿的月活跃用户，社交广告的变

现很大程度上依赖于微信体系。广告的变现需要在保障用户体验的基础上，存在整体进

展低于预期的风险。 

政策监管风险：国内网络监管逐步规范，内容的导向与信息的传播要求将更加严格，

存在内容监管风险。同时公司金融业务涉及面较广，基金、证券、保险、支付等业务同

样存在监管风险。 
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腾讯控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E              利润表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E            

非流动资产 506,441  522,560  601,519  542,597    收入 312,694 403,949 486,338 576,352 

物业、设备及器材 35,091  36,981  44,613  49,173    收入成本 170,574 218,113 274,941 329,808 

在建工程 4,879  3,618  4,261  3,163    毛利 142,120 185,836 211,397 246,544 

无形资产 56,650  48,236  50,127  49,093    利息收入 4,569 6,867 8,268 9,798 

定期存款 137,639  4,623  5,013  5,365      其他收益净额 16,714 34,336 41,339 48,990 

其他 272,182  429,102  497,507  435,803    销售及市场推广开支 -24,233 -32,316 -38,907 -46,108 

流动资产 217,080  256,752  334,677  422,910    一般及行政开支 -41,522 -52,109 -61,765 -72,044 

存货 324  402  401  402    经营盈利 97,648 142,613 160,331 187,180 

应收账款 46,920  28,138  33,585  34,177    财务成本净额 -4,669 -4,039 -4,863 -5,764 

现金及现金等价物 97,814  133,187  205,294  303,104  

  

分占联营公司及合营公

司盈利/亏损 

1,487 -1,212 -1,459 -1,729 

其他 72,022  95,025  95,398  85,227    除税前盈利 94,466 137,362 154,009 179,687 

资产总计 723,521  779,312  936,197  965,507    所得税开支 -14,482 -26,257 -31,612 -37,463 

非流动负债 164,879  128,630  128,354  129,087    少数股东损益 1,265 -961 -961 -961 

长期借款 87,437  56,276  55,139  54,410    归属母公司净利润 78,719 110,144 121,436 141,263 

应付票据 51,298  54,668  54,668  54,668    non-GAAP 归母净利润 77,469 91,365 112,611 138,216 

长期应付款项 4,797  4,422  5,013  5,375    EBIT 76,365 101,410 110,725 128,392 

其他 21,347  13,265  13,534  14,634    EBITDA 118,273 133,976 146,901 160,958 

流动负债 202,435  230,783  275,381  273,447                                                                               

应付账款 73,735  92,453  120,304  114,337    重要财务与估值指标 2018A             2019E            2020E            2021E            

借款 26,834  12,059  10,025  11,053    每股收益(元) 8.3 11.5 12.7 14.8 

应付票据 13,720  13,720  13,720  13,720  

  

non-GAAP 每股收益

（元） 

8.1 9.6 11.8 14.5 

其他 88,146  112,551  131,332  134,337    每股净资产(元) 34.0 76.9 93.2 96.1 

负债合计 367,314  359,413  403,735  402,534    发行在外股份(百万股) 9520.4 9555.2 9555.2 9555.2 

归属母公司股东权益 

非控制性权益 

负债和股东权益合计 

323,510 

32697 

723521  

735,095 

44217 

779312  

890,566 

45631 

936197  

918,396 

47111 

965507    

ROE(%) 23.9% 12.4% 12.6% 15.0% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E            2020E            2021E             毛利率(%) 45.5% 46.0% 43.5% 42.8% 

经营活动现金流 106,443  172,043  216,046  241,536    销售净利率(%) 25.6% 27.5% 25.2% 24.7% 

投资活动现金流 -151,913  -150,738  -152,962  -154,962  

 

资产负债率(%) 50.8% 46.1% 43.1% 41.7% 

筹资活动现金流 35,380  14,069  9,023  11,236    收入增长率(%) 31.5% 29.2% 20.4% 18.5% 

现金净增加额 -7,883  35,373  72,106  97,810    净利润增长率(%) 19.0% 17.9% 23.3% 22.7% 

汇率变动影响 2,207  0  0  0   P/E（non-GAAP） 36.45  31.02  25.17  20.50  

年初现金及现金等价物 105,697  97,814  133,187  205,294   P/E 35.87  25.73  23.34  20.06  

年末现金及现金等价物 97,814  133,187  205,294  303,104   P/B 8.73  3.86  3.18  3.09  
           

数据来源：公司财报，Wind，东吴证券研究所 （汇率：1 元=1.114 港元）
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