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腾讯控股（0700. HK） 互联网与传媒 

  

 
游戏占比持续下降 小程序及全球化是亮点 

——腾讯控股（0700.HK）19Q3 业绩点评 
 

   海外公司动态  

      腾讯公布 19Q3 业绩。公司实现营收 972 亿元，YoY+21%；归母净利

润 204 亿元，YoY-13%；non-IFRS 归母净利润 244 亿元，YoY+24%。 

◆游戏持续占比下降，收入结构更多元，IFRS 归母净利润下滑因去年同期

美团投资收益影响。1）在收入端：金融科技与企业服务收入同比增长 36%

至 268 亿元，占总收入比 28%（QoQ +2pct），已接近游戏的 29%;增值服

务收入同比增长 15%至 506 亿元；广告收入同比增长 13%至 184 亿元；2）

在利润端：IFRS 净利润包含非现金投资收益，18Q3 美团上市增益较多，

高基数下 19Q3 有所下滑；non-IFRS 归母净利同比增长 24%，体现业务本

身成长依然稳健。 

◆金融科技与企业服务已成为最重要的收入增长点。1）Q3 云服务高速增长。

C2B 产业互联网驱动行业数字化需求，带来 Q3 云服务收入同比增长 80%

至 47 亿元；2）金融科技收入约 221 亿元同比增长 29%：用户活跃度与交

易量增加驱动收入增长，规模效益带来利润率提升。 

◆游戏全球化战略值得关注，广告或将回暖。1）19Q3 网络游戏收入 286

亿元，同比增长 11%（QoQ+3pct）。其中海外 Q3 收入近 30 亿，贡献游戏

收入占比超 10%。《PUBG Mobile》使得公司 IP 开发实力广受认可，《COD 

Mobile》标志公司跻身全球顶尖开发商之列；后续还将通过与 Nintendo 合

作开发美国主机游戏市场；2）Q3 社交广告同比增长 32%（QoQ+4pct），

媒体广告同比下滑 28%。10 月后播出环境已出现边际宽松，预计 Q4 广告

将逐步回暖；“企鹅号”内容中台推送短视频的精准度与播放量提升，有助

于媒体广告库存增加。 

◆小程序日活超 3 亿，商业化能力逐渐提高。1）微信及 Wechat 合并月活

跃用户数达 11.51 亿，同比增长 6%，小程序日活跃用户数超过 3 亿；2）

小程序商业化表现提升：小程序交易（中长尾小程序日均商业交易笔数同比

增加超过一倍）和小程序广告方面表现提升。 

◆重申“买入”评级。公司游戏业务收入占比持续下降，业务呈现多元化。

其中，云业务高速增长，金融业务具有显著的规模效益是未来看点，广告业

务或逐步回暖，而递延收入创新高将在未来释放。维持公司 19/20/21 年收

入预测 3,948、4,943、5963 亿元人民币，non-IFRS 净利润分别为 990、

1,333、1,559 亿元；维持“买入”评级。 

◆风险提示：宏观经济增速下行、流量红利见顶、竞争风险、估值压力 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（亿元 RMB） 2,378 3,127 3,948 4,943 5,963 

营业收入增长率 56.48% 31.52% 26.25% 25.22% 20.63% 

Non-IFRS 净利润(亿元 RMB) 651 775 990 1,333 1,559 

EPS（港元） 8.56  9.33  11.56  15.55  18.19  

P/E（港元汇率 0.895） 42 39  28  21  18  

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 11 月 13 日 
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市场数据 

总股本(亿股)：95.55 

总市值(亿港元)：31,569.72 

一年最低/最高(港元)：251.4/400.4 

近 3 月换手率：11.0% 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 2.28 0.45 3.17 

绝对 -8.43 -9.38 -4.96 

资料来源：Wind 
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1、Q3 业绩点评：游戏收入占比持续下降 金融科

技与企业服务是新增长点 

3Q19 公司实现营收 972 亿元人民币，同比增长 21%；实现归母净利润

204 亿元，同比下滑 13%。Non-IFRS 归母净利润 244 亿元，同比增长 24%。 

增值服务业务收入同比增长 15%至人民币 506 亿元。1）网络游戏收入

同比增长 11%至 286.04 亿元；该增长主要来源于主要游戏如《王者荣耀》、

《PUBG MOBILE》及《和平精英》的良好表现；但重要 PC 端游如《DNF》

的下跌抵消了智能手机游戏带来的增长。2）社交网络收入同比增长 21%至

人民币 220 亿元，主要由于订购视频流媒体及直播等数字内容服务的收入增

长，增值服务订购用户同比增长 11%至 1.806 亿。其中，腾讯视频付费用户

同比增长 22%至 1.002 亿，腾讯音乐订购账户数同比增长 42%至 3450 万。 

网络广告业务收入同比增长 13%至人民币 184 亿元。1）媒体广告收入

同比下滑 28%至 36.5 亿元，主要受宏观经济增速下行拖累，以及重要剧目

的排播难以确定导致招商不佳影响。2）社交及其他广告收入增长 32%至 147

亿元，主要得益于广告库存及曝光量提升以及移动广告联盟的收入贡献。 

金融科技及企业服务业务同比增长 36%至 268 亿元。1）本季度首次披

露云服务收入具体数值：Q3 云服务收入同比增长 80%至 47 亿元，主要由

于现有客户使用量增加，以及教育、金融、民生服务及零售业的客户基础扩

大。2）金融科技收入约 221 亿元，较 18Q3 的约 171 亿元增长 29%；考虑

到去年金融科技收入中包含备付金利息收入，剔除该因素影响后实际增速更

高。高增速主要来源于用户使用率的提高带来的规模效益，以及财富管理业

务发展驱动的总客户资产增长。 

图 1：16Q1-3Q19 公司收入结构 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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图 2：2016Q1-2019Q3 各业务分部毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 3：3Q16-3Q19 收入及增速（单位：亿元人民币）  图 4：3Q16-3Q19Non-IFRS 归母净利润及增速（单位：

亿元人民币） 

 

 

 

资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



2019-11-16 腾讯控股（0700.HK） 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

图 5：1Q16-3Q19 毛利率、经营利润率、净利率变化 

 

资料来源：公司公告（注：净利率为非通用会计准则，归母口径） 
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1.1、网络游戏：国际化是亮点和未来重要方向 递延收入

创新高待逐步释放 

1.1.1、19Q3 网络游戏收入 286 亿元，同比增长 11%。 

端游收入 115 亿元，同比下降 7%，环比下跌 2%；公司需要“下一款

大作”。1）《地下城与勇士》进入生命周期后期：Q3 游戏 11 周年庆内容

更新后，付费用户数量不及去年，玩家的逐步流失可能是长期趋势；2）《英

雄联盟》自走棋模式《云顶之弈》在自走棋品类取得了全球领先地位，且增

加了《英雄联盟》用户的使用市场，扩大了国际收入；在国内《英雄联盟》

的活跃用户及收入流水同比有所增长。 

手游收入总额（含应用宝发行）243 亿元，同比增长 25%；全球化的 IP

合作开发和全球发行将持续巩固腾讯的平台地位。1）《和平精英》夏季内

容更新提升了用户活跃度，整季贡献流水收入，但仍处于确认递延收入的初

期阶段；2）《王者荣耀》DAU 保持稳健，季票购买用户增加；3）全球布

局成为下一阶段亮点：海外 Q3 收入近 30 亿，国际市场贡献游戏收入占比

超 10%。公司的游戏研发与发行能力被海外顶级游戏公司认可，与动视暴雪

合作开发的《COD Mobile》推出一个月内下载量超过 1 亿，是下载量最大

的智能手机游戏之一；《PUBG MOBILE》的 MAU 数量同比增长一倍。 

流动负债项下的递延收入在 Q3 末达 545 亿元，同比增长 30%，绝对值

与季度增速续创历史新高，期待后续利润释放。递延收入体现了公司重磅游

戏较强的货币化能力和公司在游戏行业的龙头地位。 

图 6：3Q16-3Q19 网络游戏收入&增速（单位：亿人民

币） 

 图 7：3Q16-3Q19 端游收入&增速（单位：亿人民币） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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图 8：3Q16-3Q19 手游收入&增速（单位：亿元人民币）  图 9：3Q16-3Q19 公司递延收入&增速(单位：亿人民币) 

 

 

 

资料来源：公司公告（手游收入包括属于社交网络业务的智能手

机游戏收入） 

 资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 
1.2、数字内容：视频付费用户过亿 音乐付费用户快速增

长  

19Q3 社交网络收入增长 21%至 220 亿元，主要由于订购视频流媒体及

直播等数字内容服务的收入增长，增值服务订购用户同比增长 11%至 1.806

亿。其中，腾讯视频付费用户同比增长 22%至 1.002 亿，腾讯音乐订购账户

数同比增长 42%至 3450 万。 

内容中台逐步整合成型，分发精准度有所提升。腾讯的内容中台“企鹅

号”发布的短视频及小视频的每日播放量迅速增长，主要受益于精细化的内

容运营，以及将内容精准分发至高 DAU 平台（如腾讯视频、QQ 看点及手机

浏览器）的技术进一步成熟。 

图 10：3Q16-3Q19 社交网络收入（亿元人民币） 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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图 11：收费增值服务订阅账户数（单位：百万个）  图 12：腾讯视频付费用户数（单位：万人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

1.3、网络广告：社交广告增速超预期，媒体广告继续疲

弱 

19Q3 网络广告收入 184 亿人民币，同比增长 13%，整体收入增速环比

下行，不及市场预期。1）媒体广告收入 37 亿元，同比下降 28%，环比下

降 17%。内容排播的不确定性导致视频招商广告收入下跌。2）社交及其他

广告收入 147 亿元，同比增速 32%，环比上升 23%。微信朋友圈的广告收

入随广告库存及曝光量增加而上升；通过简化广告格式及增加视频广告库

存，移动广告联盟收入上升。微信小程序开始尝试广告变现，公司本季推出

了插屏广告及视频贴片广告，小程序广告收入有所增加。 

图 13：3Q16-3Q19 媒体广告收入（亿元人民币）  图 14：3Q16-3Q19 社交广告收入（亿元人民币） 

 

 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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1.4、金融科技与企业服务：云服务高速增长 金融收入高

速增长是未来看点 

19Q3 金融科技及企业服务业务同比增长 36%至 268 亿元，占总收入比

为 28%（环比提升 2pct），已接近游戏的 29%。 

1.4.1、C2B 产业互联网驱动云服务高速增长 80% 

本季度首次披露云服务收入具体数值：Q3 云服务收入同比增长 80%至

47 亿元。我们重申此前深度跟踪报告的观点：腾讯云的高速成长主要由 C2B

产业互联网带来的行业数字化需求驱动。 

通过 C2B 产业互联网，公司扩大了在教育、金融、民生服务及零售业

的客户基础；我们在《转型周年考，腾讯产业互联网进展如何？》已作详细

论述。金融领域的案例如与泰康保险在保险、医疗、养老、医保等领域的全

面战略合作；民生领域如智慧广东项目、国家政务服务平台小程序；智慧零

售打造了沃尔玛、优衣库、绫致时装和永辉超市等诸多标杆案例；教育领域

Q3 公司获得了深圳罗湖区智慧教育云平台的营运合约，是中国教育垂直领

域的大型纯软件项目。 

图 15：腾讯产业互联网 C2B2B2C 链路示意 

 

资料来源：光大证券研究所整理 

1.4.2、金融收入继续高速增长，利润率提高体现规模效益 

金融科技收入约 221 亿元，较 18Q3 的约 171 亿元增长 29%；考虑到

去年金融科技收入中包含备付金利息收入，剔除该因素影响后实际增速或接

近 50%。 

用户活跃度与交易量增加驱动收入增长，规模效益带来利润率提升。1）

随着用户活动及现金流转增加，微信支付生态系统日益蓬勃：日活跃账户数、

每名用户交易量、各行业活跃商户数均有所增加，使得商业支付交易笔数（尤

其是线下场景）及交易金额均有大幅增长；2）金融科技业务具有显著的规

模效益：当用户逐步习惯于将资金留存在公司支付系统内，公司支付系统的

资金流转成本将降低，减少公司的提现收入及银行手续费，Q3 公司金融科

技与企业服务分部毛利率环比提升 3.7pct 至 27.7%。3）随着用户忠诚度的

提高，越来越多的用户资金通过腾讯生态系统流转，公司的金融科技服务得
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到进一步推广，提升了该业务的利润率。尤其是在财富管理方面，理财通用

户数同比翻倍，驱动总客户资产的增长。 

1.5、小程序日活超 3 亿 商业化能力逐渐提高 

我们在《关于腾讯的五问五答》对于微信小程序生态成为“生态系统”

的逻辑得到验证且其商业化表现能力正在提高。 

微信实际上已经成为我们数字化生活和资源的管理平台：1）数字化社

交资源：微信月活 Q3 达 11.51 亿，中国的相当大部分的私人社交关系和工

作社交关系均在微信平台上完成与沉淀；2）数字化公共服务资源：如智慧

政务（线上办事）和智慧医疗（线上挂号、病历管理）；3）数字化商业资

源：购物、打车、支付、金融服务等。 

小程序生态将进一步成为社会功能的线上化载体，不断强化微信操作系

统的功能性。从上节数据来看：1）更多样化的社会功能以小程序为载体被

用户使用，必然能够提高社会的运营效率和社会资源的使用效率，实质上为

社会创造了增量价值；2）头部小程序的娱乐属性逐步削弱，而工具属性逐

步增强：生活服务、移动购物、实用工具等应用均具有较强的使用刚性与粘

性，进一步强化了微信作为操作系统的功能性。 

微信全局浮窗支持小程序，一次性最多支持 5 个，是微信操作系统战略

的有克制的推进。作为操作系统，必然对于运行在其上的程序同时具有规范

和支持职能，2019 年该系统为完善职能将有如下改进：1）规范性方面：完

善小程序评价体系，便于用户作出选择；2）支持性方面：实现微信搜索直

达、探索新的分发体系、推出一次性消息订阅能力，从而增强小程序的触达

率；全局浮窗支持小程序，便于用户回流。 

小程序商业化表现提升体现在 3 个方面： 

1） 交易方面，根据公司财报数据显示，中长尾小程序日均商业交易笔

数同比增加超过一倍：期间推出了[服务商成长计划]，为服务商提高培训及

开放工具和[微信行业助手]，加强对小程序主的支持，获得相关业务分析数

据提高运营效率； 

2） 广告方面，根据公司财报数据显示，小程序广告表现能力正在持续

提升：受惠于日活跃账户数及广告普光的增长，以及新的插屏广告及视频贴

片广告，微信小程序广告收入有所增加； 

3） 从小程序“买买买”的双十一报告，可以看到小程序也已逐渐成为

微信用户的新潮流，受用户追捧：品牌自营类小程序与用户直接互动，参与

品牌多，玩法丰富，零售渠道类小程序，在去年基础上继续加码。如双十一

期间（2019 年 11 月 1 日-11 日）品牌自营全品类：超过 1 亿次用户访问了

品牌自营小程序；每天访问的零售渠道比去年增加了近一倍如便利店、超市、

生鲜果蔬。 

1.5.1、微信及小程序的变现逻辑：物联网时代的 iOS 

如何给微信及小程序生态估值？承接上文的论述，我们提供一个新的思

考角度：在 PC 和桌面互联网时代，Windows 操作系统成就了微软（2009

年全球市值最大科技公司）；在智能手机和移动互联网时代，iOS/App Store
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成就了苹果（2019 年全球市值最大科技公司）；在物联网时代，微信作为

数字化社会资源的操作系统，给腾讯带来的市值空间值得深入思考。 

 

图 16：2009 与 2019 年全球市值前十公司 

 

资料来源：BCG 市值日期：2009 年为年末；2019 年为 4 月 10 日 注：右侧“Prior decade”

为十年前排名 

 

落地到变现方式上，参照 Windows/iOS 的商业逻辑，我们推测微信若

作为操作系统，其变现的主要方式在于技术授权与提供支持服务收取订阅

费。1）Windows 在微软全面转向云服务提供之前主要通过商业授权变现，

2005 年授权收入占比 30.3%；目前作为微软云服务整体解决方案的重要组

成部分，以订阅的形式进行变现；2）iOS 本身免费，但以苹果产品独占的

形式驱动苹果移动产品的销售获取硬件利润；在智能手机市场饱和后，基于

iOS的生态苹果开始全面拓展服务收入，包括软件商店App Store分成收入、

Apple Music 音乐订阅收入及 Apple TV 流媒体视频订阅收入等；3）企业

微信目前通过收取服务费形成收入；未来随着小程序商业化的推进，技术服

务费、交易抽佣、金融服务费均是可能的变现途径。 
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2、盈利预测&投资建议 

公司游戏业务收入占比持续下降，业务呈现多元化。其中，云业务高速

增长随未来产业互联网业务收入推进预计持续高速增长，金融业务具有显著

的规模效益是未来看点，广告业务或逐步回暖，而递延收入创新高将在未来

逐步释放利润。维持公司 19/20/21 年收入预测 3,948、4,943、5963 亿元人

民币，Non-IFRS 净利润分别为 990、1,333、1,559 亿元；维持“买入”评

级。 

图 17：2016-2021E 收入及增速（亿元人民币）  图 18：2016-2021E Non-IFRS 归母净利润及增速（亿

元人民币） 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所预测  资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 

 

3、风险提示 

1）宏观经济增速下行趋势尚未见到明显企稳迹象，公司广告业务预计将

持续承压； 

2）中国移动互联网用户数及用户时长基本见顶，对于公司游戏、数字内

容和广告业务均有负面影响； 

3）金融科技及企业服务业务面临来自海外云服务巨头如 AWS、微软，

以及国内具有先发优势的阿里云的竞争； 

4）收入及利润的增速下行可能对公司估值产生一定压力。 
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 利润表（亿元 RMB） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,378 3,127 3,948 4,943 5,963 

营业成本 -1,208 -1,706 -2,174 -2,646 -3,201 

利息收入 39 46 55 69 78 

其他收益净额 201 167 118 148 119 

销售及市场推广开支 -177 -242 -340 -426 -477 

一般及行政开支 -331 -415 -513 -643 -775 

经营利润 903 976 1,094 1,446 1,706 

财务成本净额 -29 -47 0 0 0 

分占联营公司及合营公司亏损 8 15 0 0 0 

除税前盈利                
882  

               
945  

        
1,094  

        
1,446  

        
1,706  所得税开支 -157 -145 -164 -217 -256 

期内盈利 725 800 930 1,229 1,450 

归母净利润 715 787 902 1,193 1,450 

 

资产负债表（亿元 RMB） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 5,547 6,366 7,851 9,662 11,699 

  现金、现金等同及短期投资 1,429 1,778 2,669 3,503 4,752 

  应收账款与票据 165 218 275 344 415 

  库存 3 4 5 6 8 

  其他短期资产 187 246 311 389 469 

总计流动资产 1,784 2,246 3,260 4,243 5,644 

  财产、厂房及设备，净值 319 394 459 533 614 

  长期投资 1,385 1,529 1,777 2,350 2,703 

  其他长期资产 2,058 2,197 2,355 2,535 2,739 

总负债 2,776 3,425 4,101 4,855 5,659 

  应付与应计账款 892 1,261 1,617 1,957 2,361 

  短期债务 204 226 262 347 399 

  其他短期负债 421 554 700 876 1,057 

总计流动负债 1,517 2,041 2,579 3,180 3,817 

  长期债务 1,115 1,226 1,349 1,483 1,632 

  其他长期负债 144 158 174 191 211 

总股东权益 2,771 2,940 3,749 4,806 6,040 

  股本与资本公积 222 122 122 122 122 

  留存收益 2,027 2,731 3,540 4,597 5,830 

  其他股东权益 312 68 68 68 68 

少数/非控制性权益 210 21 21 21 21 

 

现金流量表（亿元 RMB） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1,178 1,324 1,468 1,805 2,142 

  净利润 715 787 902 1,193 1,450 

  折旧、摊销 97 134 160 208 259 

  非现金营运资本变动 356 390 378 368 432 

  非现金项目 10 13 28 37 0 

投资活动产生现金流 -1,378 -492 -631 -1,035 -896 

  固定及无形资产变动 -202 -266 -296 -371 -447 

  长期投资净变动 -467 -144 -248 -573 -353 

  收购与剥离净现金 -709 -83 -87 -91 -96 

 其他 0 0 0 0 0 

融资活动现金流 408 -483 54 65 2 

  已付股利 -80 -96 -121 -172 -218 

  债务(偿付)所得现金 224 133 159 219 200 

  股权(回购)现金 49 -100 0 0 0 

  其他融资活动 215 -419 16 17 19 

净现金流 208 349 891 835 1,249 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）          

收入增长率 56.5% 31.5% 26.3% 25.2% 20.6% 

净利润增长率 76.3% 10.4% 16.2% 32.2% 18.0% 

Non-IFRS 净利润增长率 43.4% 19.0% 27.9% 34.6% 16.9% 

EBITDA 增长率 43.4% 0.1% 20.3% 33.0% 23.1% 

EBIT 增长率 32.7% 15.3% 20.5% 33.6% 22.8% 

估值指标           

PE 42  39  28  21  18  

PB 11  10  8  6  5  

EV/EBITDA 41  41  34  26  21  

EV/EBIT 56  49  40  30  25  

盈利能力（%）           

毛利率 49.2% 45.5% 44.9% 46.5% 46.3% 

EBITDA 率 37.7% 28.7% 27.4% 29.1% 29.7% 

EBIT 率 27.9% 24.4% 23.3% 24.9% 25.3% 

税前净利润率 37.1% 30.2% 27.7% 29.3% 28.6% 

税后净利润率（归属母公司） 30.5% 25.6% 23.6% 24.9% 24.3% 

ROA 13.1% 12.6% 11.8% 12.7% 8.6% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 26.2% 27.2% 24.8% 25.6% 24.0% 

偿债能力           

流动比率 1.2  1.1  1.3  1.3  1.5 

速动比率 1.05  0.98  1.14  1.21  1.35  

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)           

EPS(人民币元） 7.60  8.28  10.37  13.95  16.31  

EPS(港元) 8.56  9.33  11.56  15.55  18.19  

每股红利(人民币元） 0.85  1.01  1.26  1.80  2.28  

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因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，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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