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业绩简评 

2019 年 5 月 17 日 

 

香港股市｜互联网及软件 

腾讯 (700 HK) 

首季净利胜预期，看好游戏业务 

期内净利优于预期 

腾讯公布了 19 年首季业绩，表现优于市场预期。总营收为 854.7 亿元人民币，同比增长

16%，环比增长 1%，主要受金融科技服务、社交及视频广告等业务增长驱动；毛利率同比

下跌 3.79 个百分比至 46.59%，由于低毛利率的金融科技业务增长快速导致；期内归属母

公司净利同比增 16%至 278.5 亿元人民币。  

游戏业务已触底，未来有望迎来拐点 

手游业务收入同比跌1%至285亿元人民币，但流水同比增长10%，流水增长主要来自《王

者荣耀》及《完美世界》，而《完美世界》于 3 月上线，其大部分的流水收入将会递延至

后期确认，因此该游戏对 Q1 收入的贡献有限。我们预计下半年腾讯游戏业务将会迎来爆发

增长。在 5 月初，新款「吃鸡」手游上线，旧款《绝地求生》的玩家逐渐引流到《和平精

英》当中。根据 Sensor Tower 数据显示游戏上线 5 天实现 2,000 万美元（约 1.37 万元人

民币）收入，变现能力强劲，我们上调 19 年预测同比增 32%。 

广告业务未来稳定增长 

网络广告收入同比增长 25%至 134 亿元人民币，由于受到宏观经济等不确定因素影响，房

地产、消费、金融等众多广告商投入减少。同时由于受广电总局「限古令」的影响，导致

部分热门剧集延后播映减少了视频广告库存，因此视频广告收入同比基本持平。社交及其

他广告收入增长 34%至 98.98 亿元人民币，主要由于来自微信朋友圈、小程序及 QQ 看点

的广告收入增长。我们认为广告业务未来将会持续保持稳定增长，因为公司强调未来优化

广告主回报为重点并非着眼于扩大短期收入，预计网络广告 19 年同比增长 30%。 

支付及云业务前景乐观   

金融科技及企业服务收入同比增长 44%至人民币 218 亿元，金融科技服务毛利率持续改善，

面对备付金利息收入的减少，公司采取 1）支付服务方面,公司调整实行 Loyalty Program

采取比例抽成，而不再是原有配额的方式；2）取消某些领域的费率豁免；3)调整理财通账

户的利息费率。云业务的收入维持迅速的同比增长，主要因为 IaaS、PaaS 及 SaaS 产品种

类扩大及产品提升，使付费客户群有所增长。未来云业务在零售方面，引入精准分析和 AI

技术，加强与广告、小程序、公众号的生态融合。我们看好云业务提升，未来会有更多 C

端客户转成 B 端客户，实现智能数字化服务，支付方面已培养成熟的用户付费习惯，预计

可保持 45%稳步增长。 

投资建议： 

腾讯 Q1 业绩胜于市场预期，我们认为公司基本面有所改善，游戏业务将会迎来爆发增长，

广告收入及云业务保持稳定增速。我们调整 19/20 年 EPS 预测，从 10.0/11.8 元人民币至

11.2/14.2 元人民币，并使用 19 年 32 倍市盈率进行估值，目标价从 375.4 上调至 422.8 港

元，维持「增持」评级。 

风险提示： 

（1）港股出现系统性风险（2）游戏业务增长不如预期（3）广告投放不如预期 

 

评级：增持；目标价：HK$422.8 

公司基本资料 (更新至 2019 年 5 月 17 日) 

最新价             355.80  
(港元) 

市值       33,874.16  
(百万港元) 

流通股比例（%）               59.94  
 

已发行总股本（百万）          9,520.56  
(百万股) 

52周价格区间  251.378-431.562  
(港元) 

3个月平均每日成交          6,455.14  
(百万港元) 

主要股东               MIH 占31.10% 

来源：彭博 

价格及成交量走势（过去一年） 

来源：彭博 

相关报告 

第一季营收和利润胜预期，支付及云业务收入再次翻倍-20180518 

2 季营收增长逊预期，政策变动至吃鸡商业化无期-20180815 

第三季营收增长超预期，加快业务从 C 端转型至 B 端-20181115 

净利逊预期，重开版号现曙光-20190321 

分析师 

余浩樑 

albert.yu@ztsc.com.hk 
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图表 1：腾讯 (700 HK)主要财务数据 

                                                                            

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

图表 2：腾讯 (700 HK) 2019Q1 收入损益表 

(百万元人民币) 2019 2018 同比变动 变化原因 

总收入 

85,465 73,528 16.23% 

1)直播服务及视频流媒体订购服务的数字

内容收入的增长 ；（2）微信朋友圈、小

程序及 QQ 看点的广告收入增长 

收入成本 -45,645 -36,486 25.10% 较高的内容成本及金融科技服务成本 

毛利 39,820 37,042 7.50%  

利息收入 1,408 1,065 32.21%  

其他收益净额 11,089 7,585 46.20%  

销售及市场推广开

支 -4,244 -5,570 -23.81% 

1）内部调减成效较低的推广活动所带来

的广告及 推广开支的节省所致；2）新游

戏发布数量低于平常 

一般及行政开支 -11,331 -9,430 20.16% 研发开支及雇员成本增加 

经营利润 36,742 30,692 19.71%  

财务成本净额 -1,117 -654 70.80% 平均债务金额增加而导致利息开支增加 

分占联营公司及合

营公司盈利 
-2,957 -319 826.96% 

若干投资公司（包括电子商务领域的公

司）录得亏损 

税前利润 32,668 29,719 9.92%  

所得税开支 -4,812 -5,746 -16.25% 预提所得税减少及所获得的税收优惠政策 

净利润 27,856 23,973 16.20%  

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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(十亿人民币)  
真实 真实 预测 预测 预测 

17 财年 18 财年 19 财年 20 财年 21 财年 

总收入 237.8 312.7 406.0 509.8 606.3 

增长率： 56.5% 31.5% 29.8% 25.6% 18.9% 

经营利润 90.3 97.6 129.0 164.2 205.3 

增长率： 60.9% 8.1% 32.1% 27.3% 25.1% 

股东净利润 71.5 78.7 107.1 136.0 171.0 

增长率： 74.0% 10.1% 36.1% 27.0% 25.7% 

毛利率： 49.2% 45.5% 46.8% 48.4% 50.1% 

经营利润率： 38.0% 31.2% 31.8% 32.2% 33.9% 

每股盈利 (港元) 7.5 8.2 11.2 14.2 17.9 

每股资产净值 (港元) 29.2 35.9 46.8 60.5 77.5 
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图表 3：腾讯 (700 HK)Q1 财务报表 (年结: 3 月 31 日；十亿人民币) 

损益表 

2017

年 

2018

年 

2019

年 

2020

年 

2021

年   财务分析 

2017

年 

2018

年 

2019

年 

2020

年 

2021

年 

财务年度截至<3 月

31 日>十亿人民币 实际 实际 预测 预测 预测   

财务年度截至<3 月

31 日>十亿人民币 实际 实际 预测 预测 预测 

营业收入 238 313 406 510 606   盈利能力      

营业成本  (121)  (171)  (224)  (287)  (349)   经营利润率(%) 38.0% 31.2% 31.8% 32.2% 33.9% 

毛利 117 142 190 247 304   净利率(%) 30.1% 25.2% 26.4% 26.7% 28.2% 

营业利润 90 98 129 164 205               

除税前溢利 87 94 130 166 208   营运表现           

所得税  (16)  (14)  (22)  (29)  (35)   毛利率(%) 49.2% 45.5% 46.8% 48.4% 50.1% 

归属净利润 72 79 107 136 171   营业利润率(%) 38.0% 31.2% 31.8% 32.2% 33.9% 

         净利润率(%) 30.1% 25.2% 26.4% 26.7% 28.2% 

增长                    

总收入(%) 56.5% 31.5% 29.8% 25.6% 18.9%   回报率           

营业利润(%) 60.9% 8.1% 32.1% 27.3% 25.1%   ROAA(%) 15.0% 13.3% 15.6% 16.7% 17.7% 

净利润（%） 74.0% 10.1% 36.1% 27.0% 25.7%   ROAE(%) 30.9% 25.5% 27.3% 26.8% 26.1% 

                          

资产负债表 

2017

年 

2018

年 

2019

年 

2020

年 

2021

年   现金流量表 

2017

年 

2018

年 

2019

年 

2020

年 

2021

年 

财务年度截至<3 月

31 日>十亿人民币 实际 实际 预测 预测 预测   

财务年度截至<3 月

31 日>十亿人民币 实际 实际 预测 预测 预测 

固定资产 24 24 23 23 23   

经营业务产生现金净

额 

     

无形资产 40 42 43 43 35   已付所得是税  (16)  (14)  (22)  (29)  (35) 

于联营公司的投资 114 115 118 121 126   营运活动现金流 110 99 123 156 191 

可供出售金融资产 127 140 154 169 186          

定期存款 5 5 4 4 4          

非流动资产合计 376 386 405 422 435     (5)  (5)  (5)  (5)  (5) 

定期存款 37 40 40 40 40   资本开支      

现金及现金等价物 106 166 264 378 534   其他  (61)  (44)  (17)  (18)  (12) 

流动资产合计 178 244 342 457 614   投资活动现金流  (66)  (49)  (22)  (23)  (17) 

总资产 555 630 748 880 1049          

应付账款及其他应付

款 34 37 39 38 37   融资活动现金流 

 17   (18)  (3)  (19)  (18) 

借款 98 87 93 90 92          

负债合计 278 290 304 306 314   现金变化 61 33 98 115 156 

股份溢价 22 25 28 31 34   期初持有现金 72 133 166 264 378 

保留盈利  203 272 368 489 642   汇率影响 0 0 0 0 0 

股东权益合计  277 340 444 573 735   期末持有现金 106 166 264 378 534 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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历史建议和目标价 
腾讯 (700 HK) 股价表现及评级时间表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2017/5/17 HK$ 259.8 「增持」（不变） HK$286.9 

2 2017/7/11 HK$ 278.4 「增持」（不变） HK$286.9 

3 2017/8/16 HK$ 323.2 「增持」（不变） HK$362.1 

4 2017/11/15 HK$ 383.0 「增持」（不变） HK$420.3 

5 2018/03/22 HK$ 439.4 「增持」（不变） HK$461 

６ 2018/05/17 HK$ 411.0 「增持」（不变） HK$471.3 

7 2018/07/27 HK$ 373.0 「增持」（不变） HK$433.7 

8 2018/08/16 HK$ 326.0 「增持」（不变） HK$401.3 

9 2018/11/14 HK$ 272.2 「增持」→「买入」 HK$358.4 

10 2019/03/21 HK$ 363.0 「买入」→「增持」 HK$375.4 

11 2019/05/17 HK$ 355.8 「增持」（不变） HK$422.8 

 

附注：股价已反映股息、股本合并及分拆等调整因素 
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公司及行业评级定义 

公司评级定义： 

以报告发布日后的 6 个月内公司的投资收益率相对同期恒生指数的涨跌幅为基准； 

买入： 投资收益率领先同期恒生指数 20%以上 

增持： 投资收益率领先同期恒生指数介于 5%至 20%之间 

中性： 投资收益率与同期恒生指数的变动幅度相差介于-10%至 5%之间 

卖出： 投资收益率落后同期恒生指数 10%以上 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准。 

推荐：行业基本面向好，行业指数将领先恒生指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数将跟随恒生指数 

谨慎：行业基本面向淡，行业指数将落后恒生指数 
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重要声明 

本报告由中泰国际证券有限公司 -“中泰国际”分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信

息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际

不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决

策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行

业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所

提供的意见及推荐并无根据个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要作出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨

询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表中泰国际

或者附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 我们的销售人员、交

易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们

的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1%或以上的财务权益。 

 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或(ii)再次分发。 
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