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腾讯作为世界级的科技巨头，当前市场对其分歧与共识并存。受益于在线流量

的快速增长、较好的流动性环境以及社交、游戏、广告等互联网业务稳健表现，

腾讯股价今年以来上涨超 40%。当前市场对公司消费互联网业务已形成相对一

致预期，但对产业互联网业务中长期价值仍缺乏清晰认识。随着公司 2B 业务

组织架构逐步理顺，以及产品布局、生态建设逐步完善，公司企业业务正进入

发展快车道，并有望成为公司中长期成长性主要来源，进而带来公司价值全面

重估。我们持续看好公司中长期成长性、盈利能力，继续维持公司 650 港元的

目标价和“买入”评级。 

▍市场聚焦：流动性、基本面推动估值上行，2B 业务渐入佳境。今年以来，受益

于资金面对科技巨头业绩增长高确定性的追逐，以及疫情带来的在线趋势强化，

公司业绩超出市场预期，2020Q2 收入增速 29%。自 2018 年 9 月 30 日架构调

整以来，腾讯各业务线的整合梳理基本完成，各项业务的毛利率、运营利润率

亦逐步提升。消费互联网领域，腾讯在社交平台、在线内容等领域护城河稳固，

中长期的业绩能见度较好。同时经历数年发展，2B 业务正逐步进入正轨，2019

年公司云业务收入 170 亿元，占公司整体收入比重 5%，占当期国内云市场份额

15%以上。叠加企业微信、腾讯会议等上层 SaaS 应用持续超预期表现，无论

是从市场地位还是业务规模，2B 业务有望成为未来 3-5 年驱动公司增长的核心

动力。 

▍消费互联网：中期业绩能见度较为理想。受益于流量份额企稳、用户时长增长

等因素，腾讯消费互联网业务基本面依旧稳健。1）平台业务。依靠小程序、视

频号等平台基础能力的外延，流量份额依旧稳健，2020Q2 微信（含 Wechat）

MAU 达到 12.06 亿，QQ（mobile） MAU 6.48 亿，微信小程序日活跃用户数

超过 4 亿，带动微信时长回升至 90 分钟；2）游戏业务。受益于疫情期间在线

娱乐需求的快速爆发以及核心产品的良好表现，上半年公司游戏业务收入同比

增长超过 70%，核心在运营产品稳定表现、理想的产品 pipeline、超过 860 亿

元的递延收入均预计将支撑公司游戏业务中期业绩表现；3）在线内容。随着组

织架构逐步理顺，腾讯后来居上发力信息流与长短视频，截至 2020Q2，腾讯信

息流 DAU 超 2.4 亿，跃居第一；腾讯视频付费用户 1.14 亿，位居国内 Top 1；

4）网络广告。随着腾讯广告业务渠道整合完成以及微信等广告位资源的拓展，

腾讯广告库存及流量资源持续优化，广告 ARPU 亦存在上升空间。 

▍金融科技：公司中期成长性的重要支撑。依靠在社交领域的绝对优势，当前微

信支付 MAU 超过 8 亿，日均交易笔数超 10 亿，是国内活跃用户最大的支付平

台。在商家层面，2017 年至 2019 年，微信支付中小商家交易笔数三年增长 10

倍。截止 2019 年，超 5000 万个体商户和商家活跃在微信支付平台，占全国个

体工商户总数的 79.4%。在微信支付中小商家中，长尾商户占比达 40%，腾讯

在商户资源的开拓上仍处在高速增长阶段。伴随竞争格局趋稳，以及腾讯生态、

小程序等的支持，腾讯支付业务中期的成长性、盈利能力料将持续提升。同时，

理财、保险、信贷等在线金融业务的拓展预计亦将形成重要的业绩贡献，叠加

备付金政策明确，我们测算，金融业务对公司运营利润贡献中期有望超过 20%。 
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▍企业业务：渐入佳境，长期成长性的主要来源。公司自 2018 年以来全面强化云与企业

业务，2B 业务进展迅速，腾讯云 2019 年收入 170 亿元，占公司整体营收 5%，企业微

信 MAU 超 6000 万，腾讯会议注册用户破亿。我们预计中期国内云计算市场有望保持

30%以上增速。随着腾讯云营收规模不断增长，叠加腾讯生态的持续支持，腾讯云成长

性、盈利能力料亦将逐步提升。异于北美市场，腾讯在国内市场依靠千帆计划以及企业

微信、腾讯会议等系列 SaaS 应用的支撑，公司长期有望在利润丰厚的 SaaS 环节扮演

重要角色，并实现显著高于当前 AWS 的利润率。同时参考 AWS 的发展历程，并考虑

国内云市场的成长性、竞争格局，我们判断，腾讯云中长期合理价值应在千亿美元以上。 

▍风险因素：互联网行业监管政策持续收紧风险；品牌广告主支出受经济波动影响风险；

效果广告行业竞争持续加剧风险；新互联网产品&服务用户分流风险；国内游戏行业政

策反复波动风险；公司核心游戏产品表现不及预期风险；资本开支导致利润承压的风险；

疫情影响超预期导致企业 IT 支出明显下滑的风险。除上述风险外，我们重点提示由于美

国监管政策导致的 APP 禁用、潜在的并购审查等风险，根据公司管理层在 2020Q2 季

报表述，美国收入在其全球收入中的比重不到 2%,美国业务在其广告总收入中的比重不

到 1%，但考虑到当前复杂的外部环境，我们仍重点提示投资者需关注潜在的审查风险。 

▍投资建议：腾讯作为世界级科技巨头，当前市场分歧与共识并存。公司互联网业务的中

期业绩能见度相对较好，市场亦有基本共识，同时 2B 业务发展迅速，并有望成为公司

中长期成长性的主要支撑，值得重点关注。我们持续看好腾讯在数字化浪潮中的增长前

景，继续维持公司盈利预测不变，及 650 港币/股的目标价和“买入”评级。 

腾讯盈利预测表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元)  3,127   3,773   4,816   5,820   6,908  

营业收入增长率 YoY 31% 21% 28% 21% 19% 

净利润(亿元)  787   933   1,207   1,438   1,727  

净利润增长率 YoY 10% 19% 29% 19% 20% 

Non-GAAP 净利润（亿元）  775   944   1,217   1,463   1,757  

Non-GAAP 净利润增长率 YoY 19% 27% 31% 18% 21% 

PE（GAAP） 59  50  38  32  27  

PE（Non-GAAP） 60  49  38  32  26  

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测  注：股价取自 2020 年 10 月 16 日收盘价 
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▍ 市场聚焦：流动性与基本面驱动估值扩张，2B 业务

渐入佳境 

市场表现：流动性叠加业绩确定性，科技巨头普遍享有估值溢价。无论是美股还是港

股市场，在流动性充裕的大背景下，科技巨头实际上受到了追捧，美股市场亚马逊、奈飞、

微软，以及香港市场美团、京东、拼多多、阿里等一线或准一线的科技巨头均受到了资金

的追捧。除流动性之外，科技巨头显著受益于疫情带来的数字化加速趋势，较高的业绩确

定性令估值也得到进一步的提升。 

图 1：年初以来主要科技巨头涨跌幅 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部 

表 1：科技巨头一致预期与估值 

公司名称 市值（亿美元） 2020-2023利润一致预期 CAGR 2020E PE 2020E PEG 

Apple 20,711 8% 36 4.6 

Microsoft 16,865 13% 34 2.5 

Amazon 17,249 39% 110 2.8 

Google 10,659 20% 35 1.7 

Facebook 7,867 22% 34 1.5 

Netflix 2,444 36% 84 2.3 

腾讯控股 6,889 24% 39 1.6 

阿里巴巴 8,284 25% 34 1.3 

资料来源：彭博，中信证券研究部 

腾讯基本面：上半年业绩超预期，基本面持续向好。今年以来，受益于疫情带来的在

线趋势以及线上娱乐需求的爆发式增长，公司业绩超出市场预期，2020Q2 收入增速 29%，

主要受游戏及在线娱乐需求爆发增长、社交广告流量与单价回升、金融科技及云计算业务

复苏的驱动。盈利端，自 2018 年 930 架构调整以来，腾讯各业务线的整合梳理基本完成，

反映到财务层面，各项业务的毛利率亦逐步提升。排除疫情及部分公司并表带来的影响，

我们认为公司整体毛利率已步入改善通道。费用端，整体运营费用亦控制明显，费用率稳

定下行，带动利润增长。 
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图 2：腾讯控股收入（亿元）  图 3：腾讯控股各业务板块增速 

 

 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部  资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 4：腾讯控股费用率  图 5：腾讯控股净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部  资料来源：公司财报，中信证券研究部 

估值水平：上行至历史高位。作为世界级科技巨头，腾讯同时受益流动性追捧与基本

面支撑，估值亦抬升至历史高位。中长期视角下，市场对于其消费互联网业务已有充分预

期，但面临字节跳动等新巨头对流量的侵蚀，市场对 2B 业务未来的进展仍存在分歧，亦

是影响腾讯估值走向的重要因素。  
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图 6：腾讯控股 PE BAND（前复权，TTM） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2B 业务：渐入佳境。区别于市场基于消费属性对腾讯的认知，我们认为腾讯 2B 业务

经过数年的发展，已经基本锁定未来 3-5 年国内一线云计算厂商的门票，中长期的拐点将

至。收入层面，2019 年 IaaS 收入 170 亿元，占总收入比重 5%，占到国内云市场份额的

15%以上。此外，我们注意到在国内相对滞后美国市场的 SaaS 业务上，腾讯依靠在音视

频领域的深厚积淀，在协同办公、音视频会议领域实现突破，企业微信、腾讯会议爆发式

增长，虽未能在利润表上体现贡献，但在用户时长和未来估值方面有望打开新的空间。从

上述两大方面，我们认为腾讯 2B 业务正渐入佳境，并有望成为公司长期成长性主要支撑。 

图 7：腾讯云计算业务收入（亿元）及占总收入比重 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 8：企业微信核心数据  图 9：腾讯会议注册用户超 1 亿人 

 

 

 

资料来源：企业微信官网  资料来源：腾讯 2020 数字生态大会 

▍ 消费互联网：中期业绩能见度较为理想 

虽然市场对腾讯消费互联网业务的中长期成长性已有相对充分的认知，但随着字节跳

动等加强国内的运营，在用户流量、部分业务上导致市场对腾讯的担忧。在音视频领域， 

2020 年 9 月，抖音宣布其 DAU（含抖音主站、火山版）超过 6 亿，覆盖国内 2/3 的网民。

而根据 Questmobile 的数据，2020 年 6 月字节系时长占比提升至 15.3%，腾讯时长占比

仅 40%，引发市场对其流量份额稳定性的担忧。而基于流量的侵蚀，部分头部互联网厂商

如阿里巴巴、字节跳动均开始试水游戏业务，亦引发了市场对腾讯游戏业务中期成长性的

担忧。在本部分，我们将从平台业务、内容业务、游戏业务等出发，探讨腾讯消费互联网

业务能否应对上述挑战，维持较好的业绩能见度。 

图 10：抖音 DAU 变化（亿）  图 11：互联网巨头 APP 时长占比 

 

 

 

资料来源：抖音创作者大会、抖音年度数据报告，中信证券研究部  资料来源：questmobile，中信证券研究部 

平台业务：基础能力快速延伸，用户时长企稳回升 

用户流量：基本盘依旧稳固。自 2018 年以来，伴随抖音、快手等短视频应用的快速

崛起以及公司在短视频领域的布局乏力，公司国内用户流量份额出现明显下行。叠加在此
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期间国家主管部门对游戏版号审批的暂停，市场对公司基本面出现明显担忧。我们认为，

依靠微信（含 Wechat）达到 12.06 亿的 MAU，社交依旧是腾讯最大的壁垒和护城河。 

图 12：腾讯社交平台活跃人数 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

平台能力：小程序快速扩展。延续公司 2020 年初微信公开课的主旨，今年以来公司

明显加强了小程序的商业交易功能，近期亦推出了微信小商店，承载功能包含商品信息发

布、商品交易、订单和物流管理、营销、资金结算、客服与售后等电商经营基础功能模块。

我们明显注意到，公司在电商领域的布局，较多地参考了 Shopify 的思路。作为微信基础

功能外延的重要基础工具，小程序已经具备超过 8 亿的活跃用户，MAU 超过 500 万的小

程序已经达到 1200 余个，而随着在电商、直播、营销以及基于二维码的接入渠道，小程

序已经逐步成为中小企业数字化的核心工具，通过小程序、二维码，将微信流量导入到微

信小商店、企业微信，因此小程序有望成为中小企业、长尾用户数字化的重要渠道。  

图 13：微信小程序月活跃用户规模（亿）  图 14：微信小程序数量（MAU>500 万） 

 

 

 

资料来源：questmobile，中信证券研究部  资料来源：questmobile，中信证券研究部 
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图 15：小程序向电商功能外延 

 

资料来源：腾讯小商店发布会 

视频号：持续强化微信视频能力。依靠视频号，微信持续强化视频内容能力，根据公

司披露，2020 年 6 月，视频号 DAU 超 2 亿，快速增长。在生态层面，通过视频号，微信

将公众号、朋友圈、搜一搜等主要内容展示平台打通，持续强化微信在视频领域的能力，

完善微信内容生态体系。依靠视频号，微信料将持续提升用户粘性，并逐步探索更多的货

币化手段，以应对短视频平台带来的冲击。 

图 16：视频号提供朋友圈转发能力  图 17：视频号可接入搜一搜 

 

 

 

资料来源：微信 APP  资料来源：微信 APP 

用户数据：微信用户在线时长触底回升。基于上述用户数量的稳定、基础能力的不断

外延，微信使用时长实际正触底回升，维持在单日 90 分钟的量级。同时我们看到视频号

的推出，亦强化微信的短视频能力，亦对未来整体流量的提升具备正向支撑。因此，我们

认为基于腾讯社交流量的稳固性，中期看腾讯的流量料将进一步企稳回升。 
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图 18：微信日均使用时长 

 

资料来源：questmobile  

游戏业务：中期业绩能见度较为理想 

移动游戏：受益于移动游戏渗透的提升以及疫情带来的在线娱乐需求，腾讯游戏自

2019Q2 进入复苏通道，扣除归属社交的移动游戏，2020Q2 腾讯游戏业务实现 40%的同

比增长，超出市场预期。我们认为，在中长期视角下，在线娱乐趋势依旧向好，腾讯游戏

业务头部地位将稳固。 

图 19：腾讯游戏收入拆分（亿元，不含归属社交媒体的游戏收入） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

在运营产品：表现稳健。游戏行业具有典型的二八效应，头部产品往往贡献主要收入。

目前公司头部主力产品王者荣耀、和平精英继续维持稳健表现，并稳居 IOS 中国区畅销榜

TOP 2，同时今年 6 月新上线的荒野乱斗亦有不错表现，目前基本稳定在畅销榜 TOP 10。

考虑到王者荣耀、和平精英两款产品千万级的活跃用户规模以及腾讯自身在用户流量获取、

休闲游戏产品运营等层面的突出优势，我们预计两款产品生命周期有望维持 5 年以上，公

司游戏业务短期出现大幅波动概率较低。 
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图 20：在运营产品 ios 畅销榜排名 

 

资料来源：七麦数据，中信证券研究部 

新产品 pipeline：储备充足。目前公司新产品储备充足，后续值得期待的移动游戏产

品包括即将上线的 DNF 手游（目前预约用户数已经超过 5000 万），以及 LOL 手游（苹果

公司宣布 2020 晚些时候登录 iOS 平台）、使命召唤手游等。而在 PC 游戏部分，预计腾讯

子公司 Riot 开发的无畏契约将于今年在全球市场上线，后续将择机在国内市场上线。整体

的 pipeline 依旧充分。 

表 2：腾讯游戏储备 

游戏 产品类型 开发商 国内上市时间 是否有版号 

DNF 手游 移动游戏 Neople/Tencent 2020Q3-Q4 是 

LOL 手游 移动游戏 Riot/Tencent 2020Q4 登录 iOS 否 

天涯明月刀手游 移动游戏 Tencent NA 是 

剑侠奇缘 2 移动游戏 Kingsoft NA 是 

龙之谷 2 移动游戏 Shanda NA 是 

使命召唤手游 移动游戏 ATVI/Tencent NA 否 

代号：生机 移动游戏 Tencent NA 否 

堡垒之夜手游 移动游戏 Epic NA 否 

无畏契约 PC 游戏 Riot NA 否 

绝地求生 PC 游戏 Bluehole NA 否 

资料来源：腾讯游戏，中信证券研究部 

图 21：iPhone12 发布会宣布英雄联盟 2020 年上线 iOS 

 

资料来源：苹果 iPhone12 发布会 
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研发能力：市场普遍担 LOL、DNF 在手游发布后腾讯后续的研发实力。我们认为，

在游戏研发层面，腾讯在依靠公司国内的四大工作室之外，在全球市场亦有 Riot、supercell、

EPIC 等顶尖的游戏开发团队，中期看公司后续的研发储备实力雄厚，相关产品的研发料

将不断补充腾讯产品储备。此外，目前账面上庞大的递延收入规模预计亦将为公司后续的

业绩平滑提供充足的空间。 

图 22：腾讯研发工作室 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 23：腾讯递延收入（亿元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

内容产业：信息流、视频业务渐入佳境，逐步进入收获期 

PCG 定位：内容+社交。2018 年公司进行大规模组织架构调整，整合原来 MIG&OMG

业务，以及 SNG 的 QQ 等社交业务，形成统一的平台与内容事业群（ PCG），PCG 定位

于社交+内容的独特组合，并实现内容生产、运营、分发、变现的完整内容链条。经过近

两年的发展，PCG 在组织架构保障、内容生产、内容分发等层面基本形成了相对成熟的业

务体系，同时在信息流、视频等领域亦开始开花结果。 
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图 24：腾讯 PCG 事业群架构 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

组织设计：引入中台机制，构建统一的内容中台、技术中台。组织架构层面，PCG

整合了社交（QQ 及空间）、信息流、长短视频、新闻泛娱乐等业务，以企鹅号作为内容创

作中台，培育创作者，以底层技术中台提供音视频、AI 推送、数字营销等底层技术，将原

有的业务间、业务与技术间的壁垒打破，实现对组织架构的整合。腾讯内容业务基本覆盖

了所有内容领域，包括在线视频、短视频、影业、音乐、游戏、文学、动漫、资讯体育等，

产品矩阵覆盖全面。目前公司在在线音乐、网络文学、网络游戏等领域已经占据国内绝大

多数市场份额。 

图 25：腾讯内容产业业务架构 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

内容业务：增值业务付费用户数超过 2 亿。根据公司 Q2 财报披露信息，截至 2020H1

腾讯增值业务付费用户数已经超过 2 亿，当然这一数字部分来自于文学、音乐等付费用户

数的增长贡献，但亦更多反映了 PCG 事业群在视频等领域的积极进展，同时与内容相关

的其他增值业务亦实现 25%以上的增速，整体业务复苏趋势强劲。  
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图 26：腾讯其他增值服务收入（亿元，不含社交游戏）  图 27：腾讯增值业务付费人数 

 

 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部  资料来源：公司财报，中信证券研究部 

信息流&在线视频：后来居上，活跃用户数位居国内 TOP1。通过整合搜索/推荐/社交

三大引擎，底层统一内容引入和分发技术，腾讯在依靠 QQ 看点、腾讯新闻等主要信息流

平台外，在微信、QQ 中融合信息流内容，将社交与信息流结合，吸引大量社交流量。2020Q1，

腾讯信息流产品 DAU 超过 2.4 亿，超过百度 app 和今日头条，位列国内第一。长视频领

域，腾讯视频作为国内领先的长视频平台，依靠腾讯系内部 IP 以及腾讯系影视、动漫等内

容部门的协作，形成完整的内容体系，通过跨平台的运营产生《创造 101》（腾讯音乐合作）、

《穿越火线》（动漫、游戏联动）、《斗罗大陆》（网文联动）等爆款剧集，用户数量稳健增

长，2020Q2 腾讯视频付费用户 1.14 亿，超过爱奇艺，国内排名第一。 

图 28：主要信息流平台 DAU（亿）  图 29：腾讯视频与爱奇艺付费人数（亿人） 

 

 

 

资料来源：questmobile，中信证券研究部  资料来源：公司财报，中信证券研究部 

在线广告：进入逐季改善通道 

相较于公司在国内超过 40%的在线用户流量份额占比，过去数年，腾讯在国内在线广

告市场的表现并不算出彩。具体的原因既有来自业务团队层面自身的问题，亦有公司层面

长期对广告变现的谨慎克制。而站在当前时点，我们认为上述约束因素正在逐步消除，同

时微信生态的扩展亦在持续打开公司广告业务的长期空间。中长期来看，我们预计公司广

告业务收入仍将维持 20%以上年复合增速。 
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图 30：腾讯广告收入拆分 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

团队整合：自 2018 年公司组织架构调整，成立统一的广告业务线以来，时间已经近

2 年，而团队整合的效果，亦逐步从 2019Q4 开始体现：主要在广告资源整合、渠道代理

体系梳理、广告技术平台搭建等层面，并最终反映为公司广告业务营收增速、利润率等指

标的持续改善。 

表 3：腾讯广告业务整合对比 

主要特性 整合前 整合后 

腾讯广告 微信广告 ADQ 投放端 

登录方式 QQ 号 微信号 QQ、微信号 

账户管理 一个账户一个账号 一个账户一个账号 一个账户多个账号 

可接入资源 QQ、腾讯视频、腾讯新闻、看点等 朋友圈、公众号 腾讯所有资源 

定向 分别  统一 

多创意 支持 不支持 支持 

API 不对齐  对齐 

落地页 无要求 公众号 无要求 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 31：腾讯看一看  图 32：腾讯搜一搜 

 

 

 

资料来源：微信 APP  资料来源：微信 APP 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

媒体广告 社交广告 媒体广告增速 社交广告增速

29166131/47054/20201019 17:18



 

  

 腾讯控股（00700.HK）深度跟踪报告｜2020.10.19 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 13 

广告资源扩展：相较于其他竞争对手，公司具有国内最高的用户流量份额，以及最为

优质的广告媒体资源，投放 ROI 亦处于行业前列。长周期来看，朋友圈广告填充率的持续

提升并不需要过多担忧，朋友圈广告从第三条开放到第四条开放，用时不足 1 年，表明公

司在用户体验、商业变现之间已经实现了较好的拿捏。同时伴随微信生态的扩展，包括小

程序、“看一看”、“搜一搜”等广告资源亦在不断涌现。 

表 4：微信逐步放开第四条广告位 

时间 事项 

2015.1 内测第一条朋友圈广告 

2015.8 全面放开第一条广告 

2018.3 全量开放第二条朋友圈广告，支持小程序投放 

2019.5 开放第三条朋友圈广告 

2019.12 内测第四条朋友圈广告 

2020.02 在一线城市开放第四条广告 

资料来源：36Kr，中信证券研究部 

产品创新：广告投放的效果成为广告主平台选择的核心参考指标，反映到产品层面，

即投放能力、广告形式、定价策略等功能。腾讯广告在近期的功能更新中，亦强化了上述

功能： 

 精准投放：投放层面，腾讯加强了定向能力。首先是版位选择，针对不同类型的

广告，将根据平台定向投放，提高效率；其次是地区投放能力，提供定向城市投

放功能，针对性更强；另外在人群画像层面，根据不同用户画像定点投放，如针

对游戏领域，推出基于付费能力的广告投放方式。 

 互动形态：基于朋友圈的互动属性，微信亦在广告形式方面进行产品革新，逐步

提高用户参与感，强化广告展示性。在朋友圈广告中，已经开发出全景式卡片外

层、开放评论互动功能、视频互动广告、明星广告等形式。 

 定价机制：基于 CPM/CPC 的定价体系，腾讯广告亦不断优化竞价体系，将投放

效果、转化率等广告主关心的变量融入定价模型，推出优先支持低成本的

oCPC/oCPM 广告，以及基于预期效果的 eCPM 广告。 
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图 33：Facebook 亚太 ARPU（美元）  图 34：腾讯社交广告 ARPU（美元） 

 

 

 

资料来源：Facebook 财报，中信证券研究部  资料来源：公司财报，中信证券研究部 

▍ 金融科技：公司中期成长性的重要支撑 

业务蓝图：腾讯金融业务可分为表内运营、表外参控股两大部分，表内运营部分归属

腾讯 CDG 事业群下藤棍金融科技（FiT）部门，包括支付、理财及部分小额贷款等核心业

务。而在表外，腾讯获取大量的金融牌照，并将部分资源接入到腾讯 FiT 具体业务部门，

从而实现牌照+运营的表内外运营模式。腾讯依托强大的投资能力，在保险、基金、征信、

证券服务等领域积极进行投资扩展，目前已基本获得金融领域的必须牌照。支付接入 8 亿

MAU 与日均 10 亿支付笔数。作为腾讯最为基础的支付业务，覆盖微信、QQ、财付通等

腾讯基础平台，实际上在创收之外，支付已经成为腾讯平台业务的基础能力之一；理财覆

盖 1.5 亿用户、保有量 8000 亿、产品数 1000 个。背靠腾讯社交生态，腾讯理财通提供完

备的产品体系，覆盖不同期限、不同收益率的综合产品，以满足不同用户理财需求，同时

腾讯亦上线零钱通，对标余额宝，以期充分盘活庞大的资金体量。 

图 35：腾讯金融业务蓝图 

 

资料来源：腾讯金融，公司财报，中信证券研究部 
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表 5：腾讯金融牌照 

业务类别 牌照 名称 公司 

保险中介 
保险代理 微保 微民保险代理有限公司（100%持股） 

保险经纪 腾诺保险经纪 北京腾诺保险经纪有限公司（腾讯持股 95%） 

保险 保险 

和泰人寿 和泰人寿保险股份有限公司（腾讯持股 15%） 

众安在线 众安在线财产保险股份有限公司（腾讯持股 10.20%） 

英杰华人寿 
英杰华人寿保险有限公司，由英杰华、高瓴资本及腾讯

于香港成立的合资企业 

基金 
基金销售 

腾安基金销售 腾安基金销售（深圳）有限公司（100%持股） 

好买基金销售 
上海好买基金销售有限公司（腾讯产业投资基金间接持

股 25.69%） 

基金支付 财付通 财付通支付科技有限公司（100%持股） 

银行 
银行 微众银行 深圳前海微众银行股份有限公司（腾讯持股 30%） 

虚拟银行 贻丰香港控股 Infinium Limited，由腾讯等五家公司合资成立 

支付 第三方支付 财付通 财付通支付科技有限公司（100%持股） 

征信 
- 腾讯信用 腾讯征信有限公司（100%持股） 

个人/企业征信 百行征信 百行征信有限公司（腾讯征信等 8 家企业每家持股 8%） 

证券服务 - 腾讯自选股 财付通支付科技有限公司（100%持股） 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

市场格局：腾讯、阿里双寡头格局趋于稳定。腾讯依靠在微信红包的成功推广以及社

交平台的积极运营，逐步实现对阿里系的追赶。根据艾瑞咨询数据，经过 2014-2016 年的

追赶，腾讯支付所占份额从 10%逐步提升接近 40%的水平，与阿里 55%的份额保持稳定。

虽然 2020Q1 阿里连续五个季度实现份额增长，但考虑到央行政策的调整以及 2020Q1 疫

情的冲击，我们判断双方的份额依旧相对稳定。 

图 36：国内第三方移动支付份额 

 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 

用户规模：依靠在社交领域的绝对优势，截至 2019 年底微信支付的 MAU 超过 8 亿，

是国内活跃用户最大的支付平台。但是在商家层面，腾讯渗透相对较晚，2019Q4 腾讯线

下商家数 5000 万家，与头部厂商 8000 万的商家数仍存差距。但从增长趋势看，2017 年

至 2019 年间，微信支付中小商家交易笔数三年增长 10 倍。截止 2019 年，超 5000 万个

体商户和商家活跃在微信支付平台，占全国个体工商户总数的 79.4%。在微信支付中小商

家中，长尾商户占比达 40%，腾讯在商户资源的开拓上仍处在高速增长阶段。 
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图 37：腾讯支付用户及交易规模  图 38：腾讯支付业务商户数量（万） 

 

 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部  资料来源：公司财报，中信证券研究部 

生态扶持：除正常的商业拓展外，腾讯系生态的整体支持亦是其支付业务的强力基石。

与孵化自 eBay 的 PayPal 类似，腾讯系旗下拥有拼多多、京东等国内领先的电商平台以及

美团等生活服务平台，与阿里旗下天猫&淘宝、饿了么等平台扶持亦有类似。此外，腾讯

依靠在音视频、游戏等领域的深耕，亦有望在网络游戏充值、音视频平台付费等等娱乐支

出方面占据优势。 

小程序：吸引中长尾商户的有力工具。作为腾讯平台业务基础设施的小程序，拥有超

过 8 亿的月活跃用户，同时基于完整的数字化及上云工具，小程序亦逐步成为多数中长尾

企业数字化的重要驱动力。根据微信公开课数据，2019 年小程序日活跃用户超过 3 亿，

累计创造 8000 多亿交易额，同比增长 160%。相较于上一年，小程序人均访问次数提升

45%，人均使用小程序个数提升 98%。随着小程序在商业交易场景上表现出很好的发展潜

力，微信支付业务有望利用小程序，帮助中小企业实现商业闭环，为金融业务开拓重要的

中长尾市场。 

图 39：小程序交易额（亿元） 

 

资料来源：腾讯公开课，阿拉丁小程序研究院，中信证券研究部 

新业务：持续布局资管等高利润业务。2020Q1 腾讯理财通宣布进行 6 年来的首次业

务转型——由交易性平台转化为服务型平台。为用户提供量身定制服务的目标将通过聚焦

投资者教育和成长，及资产配置和投顾服务这两项工作实现。从腾讯在财报中的表述，我
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们认为资管、信贷将是腾讯未来重点扩张的两项核心业务。对应到相关产品上，微信零钱

通的出现将产生与余额宝类似的作用，将沉淀资金吸收至理财业务中，提升资产管理规模。

信贷方面，除基于微众银行的微粒贷之外，腾讯亦在微信上尝试推出类似“花呗”的信贷

产品“分付”，利用社交入口不断提升信贷能力。 

图 40：腾讯理财通规模（亿元）  图 41：微众银行贷款余额（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部  资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 42：腾讯理财通覆盖业务  图 43：微信分付功能 

 

 

 

资料来源：理财通官网  资料来源：微信 APP 

政策影响：备付金扰动将逐步趋稳。支付业务积攒大量沉淀资金，利息是公司重要的

收入来源。而支付业务受到央行备付金政策影响，备付金交付比例以及利息划拨将对沉淀

资金带来的收益产生影响。2018 年 6 月，央行规定在 2019 年 1 月 6 日要求 100%交存备

付金，对腾讯金融业务的利润以及收入产生较大影响。根据公司 2019Q2 财报，本季度作

为全面缴纳备付金的季度，营业收入同比增长 37.3%，但在扣除备付金影响之后的增长为

57%，毛利率亦同比下滑 2%。从最新政策趋势看，随着备付金逐步开始提供利息以及缴

存比例的后续优化空间，备份金支付行业的扰动有望逐步趋于稳定。 
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表 6：监管机构针对备份金的政策 

时间 文件 内容 

2017.01 
关于实施支付机构客户备付金集中存管

有关事项的通知 

自 2017 年 4 月 17 日起，支付机构应将客户备付金按照一定比例交存至指定机构

专用存款账户，该账户资金暂不计付利息。各支付机构首次交存的具体比例根据业

务类型和分类评级结果综合确定，交存金额根据上一季度客户备付金日均余额计

算，每季度调整一次。 

2017.12 
关于调整支付机构客户备付金集中交存

比例的通知 
2018 年 2 月至 4 月按每月 10％逐月提高集中交存比例，到４月提高至 50%左右。 

2018.05 
支付机构客户备付金集中存管账户试点

开办资金结算业务的通知 

央行决定通过支付机构备付金集中存管账户试点开办资金结算业务，即接管支付机

构备付金集中存管账户。 

2018.06 
关于支付机构客户备付金全部集中交存

有关事宜的通知 

自 2018 年 7 月 9 日起，按月逐步提高支付机构客户备付金集中交存比例，到 2019

年 1 月 14 日实现 100%集中交存。 

2018.12 
关于支付机构撤销人民币客户备付金账

户有关工作的通知 

要求支付机构能够依托银联和网联清算平台实现收、付款等相关业务的，应于 2019

年 1 月 14 日前撤销开立在备付金银行的人民币客户备付金账户，规定可以保留的

账户除外。 

2020.01 － 
央行将第三方支付机构的备付金以 0.35%的年利率按季结息，并从中计提 10%作为

非银行支付行业保障基金。 

2020.04 
非银行支付机构客户备付金存管办法（征

求意见稿） 

对非银行支付机构客户备付金的存放、归集、使用、划转等存管活动作出规定，规

范非银行支付机构客户备付金管理。 

资料来源：中国人民银行，中信证券研究部 

利润测算：金融业务中期有望贡献 20%的利润。基于上述关于支付、信贷、理财通业

务的分析，同时暂不考虑保险等新业务的贡献，我们发现，中短期而言，公司金融业务收

入、利润贡献仍主要和支付业务相关，信贷、理财通业务影响相对有限。基于上述假设，

我们测算 2020-2023 年公司金融业务收入分别为 1087/1382/1711/2091 亿元，毛利率

39%/42%/45%/47%，假定按照 20%的运营费用率（公司平均水平），则公司金融 2020-2023

年的运营利润预计为 209/311/425/571 亿元，为公司贡献约 20%的利润，同时随着部分金

融科技公司的上市，亦会对公司金融业务估值形成正向支撑。 

表 7：腾讯金融业务测算（亿元） 

年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

支付业务 583.1 783.6 989.4 1246.0 1547.1 1903.6 

理财通业务 9.0 24.0 34.5 43.9 53.6 62.9 

信贷业务 15 37.5 63.25 92.25 110.25 124.75 

收入合计 607.1 845.1 1087.1 1382.2 1711.0 2091.2 

毛利润 187.50  282.90  426.23  587.19  767.36  989.37  

毛利率 31% 33% 39% 42% 45% 47% 

运营费用率 20% 20% 20% 20% 20% 20% 

运营利润 66.1 113.9 208.8 310.8 425.2 571.1 

资料来源：公司财报，中信证券研究部测算 

▍ 产业互联网：长期成长性的主要来源 

组织架构与战略：集中 2B 资源，打造企业数字世界连接器 

腾讯产业互联网：定位企业连接器，数字世界的接口。腾讯在 2018 年 9 月成立 CSIG

事业群后，腾讯产业互联网战略围绕“数字化助手”，致力于成为企业与数字世界的接口
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连接器而不是替代传统产业。基于上述战略，腾讯在基础设施、数字化工具、生态建设、

等领域广泛布局，力图打造数字生态共同体。 

图 44：腾讯产业互联网定位企业连接器 

 

资料来源：腾讯研究院 

蓝图布局：依托基础设施能力，延伸垂直领域场景落地。在业务布局上，腾讯基于云、

安全、AI、LBS、小程序等五大基础设施，全面向上延伸生态合作伙伴与渠道，共同

为生态客户提供基于场景的系统化、定制化行业解决方案，核心场景包括出行、教育、

医疗、零售、制造、地产、金融等领域。 

图 45：腾讯产业互联网布局 

 

资料来源：腾讯研究院 

运营策略：打通基础层，专注 C2B 生态体系运营。2018 年 9 月，腾讯将原云计算等

基础技术能力与行业方案进行整合，成立全新的事业群——云与智慧产业事业群（CSIG，

即 Cloud and Smart Industries Group）。在 CSIG 的全新体系下，腾讯在与企业和政

府等机构客户的合作中，业务接口更加集中，合作规则更加清晰，资源能力更形成合

力。腾讯也将充分地发挥数字化服务潜能和差异化优势：不但要能够提供基础工具和

能力，还要能快速响应个性化需求。在运营层面，腾讯将 C2B 作为核心抓手，以其社
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交平台作为基础平台，向用户提供数字化工具，实现消费者与企业之间的连接。基于

C2B 的运营策略，腾讯将连接人、连接服务、连接产业作为其产业互联网的主要突破

方向，基于技术储备提供强大的企业服务。同时利用产销的数字化，在 C2B 基础上，

带动企业实现 B2B2C 的触达，强化了腾讯作为“连接器”的战略定位。 

图 46：CSIG 组织架构 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 47：腾讯产业互联网三大连接策略 

 

资料来源：腾讯研究院 
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图 48：腾讯基于 C2B 实现 B2B2C 

 

资料来源：腾讯 2020 数字生态大会 

内部生态：腾讯产业互联网的强大支撑。腾讯系在游戏、音视频、支付以及在线生活

等领域的全面布局，在完善腾讯业务生态的同时，亦为腾讯云提供了潜在的业务支撑，为

腾讯云的迭代升级、用户增长提供了机遇。同时，以小程序为代表的社交平台是基础功能

外延的重要工具，小程序已经具备超过 8 亿的活跃用户，MAU 超过 500 万的小程序已经

达到 1200 余个，而随着在电商、直播、营销以及基于二维码的接入渠道，小程序已经逐

步成为中小企业数字化的核心工具。通过小程序、二维码，将微信流量导入到微信小商店、

企业微信，因此小程序有望成为中小企业、长尾用户数字化的重要渠道，腾讯云通过接入

小程序，有望吸引大量中长尾企业上云。 

图 49：腾讯生态体系 

 

资料来源：腾讯 2020 云生态大会 
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基础层：持续强化 IaaS 与 PaaS 能力 

腾讯云：2019 年收入 170 亿元，约为同期阿里云一半。2019 年腾讯云实现收入 170

亿元，对应增速 84%，收入量级约为同期阿里云的一半。从腾讯历次财报的表述来看，腾

讯云收入增长主要来源于互联网用户（游戏、影音）、金融、线下零售等，虽与阿里云所

覆盖的用户群有一定交叉，但在互联网泛文娱领域，腾讯依靠多年技术积累，仍占据了较

大的优势。 

图 50：腾讯云收入  图 51：阿里云收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：腾讯财报，中信证券研究部  资料来源：阿里巴巴财报，中信证券研究部 

产品布局：强化 IaaS+PaaS 基础能力。腾讯云产品从 IaaS 到 SaaS 实现全链条覆盖。

IaaS 层面，腾讯提供基础的计算、存储功能，同时在 IaaS 基础上持续强化 PaaS 能力，

提供数据平台、AI 平台、即时通信等相关的 PaaS 能力。基于腾讯社交与音视频能力，在

SaaS 层面针对协同办公、视频会议，推出腾讯会议、企业微信等 SaaS 产品。形成了完

整的云计算产品体系，同时通过整体云生态体系，实现从 IaaS 到 SaaS 的协同。 

图 52：腾讯云产品图景 

 

资料来源：腾讯云官网 
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 IaaS：不断夯实基础能力。腾讯云在 IaaS 层的计算、存储、网络、CDN、数据

库等领域已经建立起完整的产品体系，不断夯实在云底层基础设施领域的能力。

依托腾讯在内容产业的优势，在 CDN 及网络领域，强化在内容分发、带宽等的

能力，形成腾讯独特 IaaS 能力。 

表 8：腾讯云 IaaS 服务 

IaaS 模块 主要产品 

计算 
云服务器、轻量应用服务器、GPU、FPGA、专用宿主机、黑石物理服务器、弹性伸缩、批

量计算、边缘计算机器 

存储 对象存储、文件存储、归档存储、云 HDFS、存储网关、云硬盘、云数据迁移、日志服务 

网络 
负载均衡、私有网络、专线接入、云联网、弹性网卡、NAT 网关、对等连接、VPN 连接、网

络流日志、公网加速、带宽与流量包、弹性公网 

CDN 内容分发、全站加速、全球应用、安全、X-P2P、全球办公 

数据库 MySQL、CynosDB、MariaDB、SPL Serve、Postgre SQL、TSDQL、Tdata、Redis、MongoDB 

资料来源：腾讯云官网，中信证券研究部 

 PaaS：增强垂直领域实力，注重场景思维。在 PaaS 层，腾讯在信息安全、数

据分析、垂直类应用等领域发力，同时依托在即时通信以及影音的布局，强化通

讯、视频、直播、游戏、金融等方面接入能力，形成在部分垂类领域的 PaaS 核

心竞争力。此外，腾讯云面向丰富的业务场景，提供整套行业和技术解决方案，

助力客户安全高效上云。而与腾讯生态密切相关的相关行业，如游戏、金融、教

育、大数据、智慧零售、小程序等，亦是腾讯云重点布局的垂直场景。 

表 9：腾讯云 PaaS 能力 

PaaS 模块 主要产品 

基础 容器、视频服务、视频智能、云通信、serveless、云开发、中间件、数据处理、量子计算 

安全 网络安全、终端安全、应用安全、业务安全、安全管理、数据安全、安全服务 

大数据 云智大数据平台、云智大数据可视化、云智大数据应用 

垂直应用 AI、企业应用、行业应用 

开发者套件 云资源管理、管理与审计、监控与运维、开发者工具 

资料来源：腾讯云，中信证券研究部 

图 53：腾讯云基于场景的业务划分 

 

资料来源：腾讯云 
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 大力扩展金融、政府以及泛娱乐产业客户。腾讯依靠在游戏、音视频领域的深耕，

已充分吸收互联网公司作为自身核心用户群体。截至 2020Q2，公司已服务超过

70%的游戏公司，视频行业渗透率达 90%，Top100 的直播平台渗透率 80%。在

腾讯云发展初期，除泛娱乐行业，依托微信所构建的支付、电商以及小程序体系，

公司亦在线下零售、金融领域进行拓展，同时依靠健康码等在数字政府领域占据

一席之地。 

表 10：腾讯云历次季报对经营的描述 

时间节点 相关表述 

2020Q2 
腾讯云服务国内超过 70%的游戏公司，视频行业的渗透率 90%，在 Top 100 的直播平台中，有

80%的公司使用腾讯云 

2020Q1 电商类公有云服务中排名第一，服务了国内 70%的游戏公司。视频行业渗透率达到 90%。 

2019Q4 销售团队的不断优化，付费客户数超过 100 万 

2019Q3 
教育、金融、民生服务及零售业等的客户基础扩大，扩大云业务规模及优化供应链，我们云服务

的营运效率有所提升。 

2019Q2 
扩大销售团队及产品类型，以获得更多主要客户及大型合同，与独立软件开发商及代理商深化中

小型企业客户的渗透。 

2019Q1 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 

2018Q4 
付费客户同比增长逾一倍。开发并推出新的 IaaS 和 PaaS 产品。利用 AI 及安全技术能力，加强

金融及零售云服务 

2018Q3 
云服务在游戏及直播领域维持领先地位，并扩大了在金融及零售等其他行业的市场份额。付费客

户同比三位数百分比增长 

2018Q2 
更好地满足特定行业需求外，投资并与信息系统供货商建立伙伴关系，以提供更多定制化云服务，

加快线下行业的扩张 

2018Q1 加强游戏及视频云服务的核心能力，并提升我们在金融、市政及零售服务等领域的实力 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

市场对于腾讯云的分歧：增长空间、盈利能力的提升。成长性上，阿里云占据国内云

计算市场 40%的份额，并仍处在高速增长阶段，而腾讯当前仅有阿里云的一半，市场担忧

腾讯云能否在激烈的市场竞争中逐步提升市场份额；财务层面，由于云计算的重资产以及

早期属性，市场对腾讯云的盈利能力同样担忧。但我们认为，综合国内云计算行业的发展

路径、腾讯云固有的优势，腾讯云的中长期空间依旧可观。我们将从市场空间、竞争格局、

盈利能力等方面，对腾讯云 IaaS+PaaS 进行系统分析。 

市场空间：中期仍有望继续维持较高增速。在我们之前的多篇云计算系列报告中，已

经对国内云计算的产业逻辑、发展路径做出详尽分析，核心结论是，国内云计算市场的产

业逻辑、发展路径、市场格局演变和欧美市场基本类似，双方之间的差异更多体现在发展

阶段上，其中在 IaaS+PaaS 环节，国内市场整体较欧美市场滞后约 4~5 年左右。2019 年

全球公有云计算市场规模达到 2262 亿美元的量级，增速 24%。根据 IDC 数据统计，2019

年国内云计算市场增速超过 50%，参考欧美市场过去数年的发展历史，我们预计国内云计

算市场中期仍有望继续维持较高增速。从产品结构上看，目前国内云计算市场主要份额仍

以 IaaS 业务为主，随着市场的逐步向前发展，云计算厂商向 PaaS、SaaS 等上游环节的

拓展&布局，有望推动行业规模、盈利能力等指标持续改善。 
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图 54：全球云计算市场规模与增速（亿美元）  图 55：中国公有云市场规模与增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：IDC（含预测），中信证券研究部  资料来源：IDC（含预测），中信证券研究部 

图 56：全球云计算市场细分占比（亿美元）  图 57：中国云计算细分占比（亿元） 

 

 

 

资料来源：IDC（含预测），中信证券研究部  资料来源：中国信通院，中信证券研究部 

竞争格局：行业有望强者恒强，腾讯云稳居国内 TOP 2。IaaS、PaaS 云计算是典型

的重资产行业，需要大量资本开支投入，同时由于规模效应的存在，往往具备充足现金流、

具备一定规模的云计算公司能够具备更灵活的定价体系，因此我们看到近年来中小企业加

速出清，头部云计算公司的市场份额持续提升。2018Q1-2020Q2，前四大云计算厂商（亚

马逊、微软、谷歌、阿里）的市场份额从 53.2%增长至 62.9%。中国市场，云计算厂商份

额变化亦呈现上述特点，TOP2 厂商 2019Q4 累计市占率 64%，较 2019Q1 提升 2pcts，

头部效应持续加强，而腾讯市场份额亦稳步提升至 18%，仅次于阿里云，从份额、增长前

景看，若国内市场形成形成与海外类似的市场结构，腾讯大概率已经进入第一梯队，并有

望保持领先地位。 
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图 58：全球 IaaS+PaaS 市场份额（公有云+私有云，按季度） 

 

资料来源：canalys（含预测），中信证券研究部 

图 59：国内 IaaS+PaaS 市场份额（2019Q1）  图 60：国内 IaaS+PaaS 市场份额（2019Q4） 

 

 

 

资料来源：canalys，中信证券研究部  资料来源：canalys，中信证券研究部 

盈利能力：资本开支、业务结构&价格制约短期盈利，中期依靠规模效应逐步提升。

IaaS+PaaS 业务具有典型的规模效应，从 AWS、阿里云的历史经验看，规模效应持续凸

显带来的单位成本摊薄，技术进步带来的硬件利用效率提升，以及高毛利率的 PaaS 等业

务占比的提升等，均有助于阿里云盈利能力的持续改善，例如 AWS 运营利润率在 2016

年之后快速提升，Azure 利润率亦从 2018 年开始显著改善。2020Q2，阿里云运营亏损率

收窄至-14%，EBITDA 率亦改善至-2%。但中短期来看，腾讯在基础设施的投入尚在持续，

中期内依旧面临较大的资本开支压力、激烈市场竞争&PaaS 占比较低带来的定价压力等。

但中期看，随着网络节点、可用区的逐步提升，腾讯云在中长期料将进一步提升盈利能力。 

资本开支：持续建设云计算基础设施。依托庞大的在手现金，在人员招聘、资本开支

等层面，腾讯云一直在保持激进投入，目前腾讯云 BG 在岗人员已经超过 1 万人，且在招

聘岗位数量亦在公司各 BG 中排名第一。自 2015 年以来，腾讯持续增加对基础设施的投

资，并在 2019 年以来加强投资力度，资本开支层面，腾讯与阿里的资本开支绝对数额差

距逐渐缩小，但高额开支将对利润、现金流产生一定侵蚀。 
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图 61：腾讯、阿里资本开支（亿元）  图 62：目前腾讯各事业群在招聘岗位统计（个） 

 

 

 

资料来源：各公司财报，中信证券研究部  资料来源：公司招聘网站，中信证券研究部 

表 11：中美云计算巨头资本开支以及云业务收入规模（亿美元） 

公司 CY 2019 资本开支 CY 2019 云业务收入规模(IaaS+PaaS)  CY 2019 云业务收入增速 

阿里巴巴 38 51 66% 

腾讯 35 24 87% 

亚马逊 265 347 37% 

微软 135 183 66% 

谷歌 235 62 81% 

资料来源：各公司财报，中信证券研究部 注：阿里统计经营资本支出，腾讯统计资本支出扣减土地购置 

业务结构：以 IaaS 为主的产品结构导致定价偏低。IDC 数据显示，2019 年 PaaS 业

务贡献腾讯云约 16%收入，考虑到国内云计算市场对份额的激烈争夺，以及各主要厂商当

前收入仍主要集中于 IaaS，彼此间产品差异性不足，因此价格端压力仍将持续存在。腾讯

作为国内云计算的后发玩家，依靠 IaaS 基础设施的高性价比，腾讯在价格层面较阿里云

更具备优势，腾讯亦可通过性价比吸引新上云用户，建立新的客户关系，但也将由此带来

对利润的压力。 

图 63：主要云厂商云业务拆分（2019 年） 

 

资料来源：IDC，中信证券研究部 
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表 12：2020 年 618 腾讯云、阿里云服务器价格（元） 

 
            腾讯云                   阿里云 

服务器配置 1 年 3 年 1 年 3 年 

1 核 2G1M 95 288 91.8 367.2 

2 核 4G3M 428 1288 541.2 1623.6 

4 核 8G5M 888 1999 1046.04 2728.8 

资料来源：腾讯云、阿里云商城，中信证券研究部 注：阿里 1 核 2G1M 配置为突发性能型 

 中期利润的提升：规模效应的改善。2019 年腾讯云可用区已经达到 54 个，相比

阿里云 64 个，差距逐步缩小。网络节点方面，腾讯依靠大量的海外游戏需求，

在海外节点的布局要优于阿里，阿里云在全球范围内拥有 2800 余个 CDN 节点，

其中国内超过 2300 个，海外 500 余个，腾讯整体节点 2100 多个，国内 1100

余个，数据中心、网络节点尚未带来充分的规模与网络效应。因此从短期看，预

计腾讯云在开支压力下利润将持续承压。虽然在短期内受制资本开支、价格压力

的影响，但回顾 AWS 的发展历程，伴随服务器数量、基础设施逐步建成，以及

软件硬件的优化，基础设施的单位运营成本将逐步摊，IaaS+PaaS 的营业利润可

以达到 30%以上，我们判断随着腾讯云的持续追赶，中期利润端将逐步进入改善

通道。 

图 64：腾讯云可用区（个）  图 65：阿里云可用区（个） 

 

 

 

资料来源：腾讯财报，中信证券研究部  资料来源：阿里云官网，中信证券研究部 
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图 66：AWS 全球可用区数量 

 

资料来源：AWS 官网，中信证券研究部 

表 13：AWS 服务器折旧年限、运营利润相关性测算 

亚马逊服务器账面

价值(亿美元) 
折旧年限 年折旧额（亿美元） AWS 使用占比 

服务器折旧/AWS 收

入比重 

276 3 92 50% 26% 

276 4 69 50% 20% 

资料来源：亚马逊财报，中信证券研究部 

图 67：AWS 收入  图 68：AWS 营业利润 

 

 

 

资料来源：亚马逊财报，中信证券研究部  资料来源：亚马逊财报，中信证券研究部 

应用层：构建生态，培育 SaaS 能力 

中美 SaaS&软件市场：基础技术、市场结构差异明显。美国 IT 和软件市场基础较好，

企业部门在软件领域的支出已经超过硬件，根据彭博数据，2020 年 Q2 互联网和软件

&SaaS 行业在美股科技股市值比重亦持续提升至 72%。因此，美国协同办公市场高度垂

直化，分工较细。由此我们看到，以 FAAMG 为代表的科技巨头与大量专业 SaaS 厂商得

以共存。而在中国市场，由于基础软件生态尚未全面成熟，原生云厂商规模相对较少，传

统软件厂商亦处在转云初步阶段，也使得国内鲜有纯真的 SaaS 龙头企业。 
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图 69：美国 IT 投资占固定投资比例历史走势  图 70：中国 IT 投资占固定投资比例历史走势 

 

 

 

资料来源：美国经济分析局，中信证券研究部  资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

图 71：北美市场科技巨头与中小 SaaS 厂商共存 

 

资料来源：中信证券研究部绘制 

应用层：科技巨头有望发挥独特能力。伴随大企业原有数据向云端迁移，以及数据和

运算量激增，应用层料将呈现如下特征： 1）IaaS 巨头将成为 PaaS 市场主导者，市场格

局趋于稳定，新进入者面临较大挑战；2）SaaS 层面，软件企业云化，聚焦大企业客户仍

将是最优策略，第三方云服务厂商将主要借助垂直领域细分优势，并依附于云计算巨头生

态实现价值落地。我们认为，国内科技巨头在上述领域具备独特的优势： 

 PaaS：依托 IaaS 优势，持续扩展平台及解决能力。北美市场 IaaS（亚马逊、

微软、谷歌）、SaaS（Salesforce、ServiceNow）巨头已经在 PaaS 领域占据主

导地位，并借助 IaaS、SaaS 层优势不断强化这种优势格局，这种优势来自各类

别 PaaS 能力的聚合和管理能力以及与相关业务的协同效应，导致大量的中小

PaaS 厂商或依附于 IaaS、SaaS 巨头构建的 PaaS 生态体系，或被淘汰出局。

在国内市场，由于尚未诞生真正的 SaaS 巨头，因此在 IaaS 层面已经占据优势

的阿里、腾讯有望发挥在 PaaS 层面的能力。 

 SaaS：从轻量级平台入手，打造通用能力。与美国 SaaS 企业从跨行业平台类

功能软件开始慢慢切入至垂直领域不同，国内 SaaS 市场由于软件能力制约，垂

直类的或者轻量级功能系统由于开发成本低、集成能力与通用能力相对较强，有
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望来带动客户的刚需和付费意愿。但国内头部科技巨头资源更集中，这意味着当

消费者端业务开始放慢、企业需求端真正有上升趋势的时候，头部公司更有能力

在短期内切入企业端开发出可行方案。专业软件领域，巨头依靠生态的优势，对

行业理解有独特性有望发挥独特作用。 

表 14：国内科技巨头 SaaS 产品 

产品 定位 用户体量 

钉钉（阿里巴巴） 
注重企业内部管理，阿里 SaaS 被集

成、云钉一体战略平台 
累计用户数超过 3 亿,企业组织数超过 1500 万 

企业微信（腾讯） 扎根微信生态，主打客户管理 
服务超过 250 万家企业，活跃用户达到 6000

万 

飞书（字节跳动） 专注效率与协同的互联网工具 日活跃用户规模超过 50 万 

Welink（华为） 源自数字化实践，智能场景综合多元 WeLink 用户已达 19.5 万,联接团队 52 万个 

腾讯会议（腾讯） 专注音视频会议 日活用户超千万，国内第一 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 

腾讯 SaaS 生态：依靠千帆计划，吸引 SaaS 伙伴搭建更广泛的通用能力平台。2019

年 12 月，腾讯发布基于“一云一端三大项目”的 SaaS 千帆计划，2020 年 9 月升级为一

云多端。“一云”代表腾讯云将为 SaaS 企业提供稳定的基础设施和底层技术支持，“多端”

代表企业微信、微信等为 SaaS 企业提供 C2B 的连接能力。“三大项目”则包括 SaaS 加

速器、SaaS 技术联盟和 SaaS 臻选，为分别提供资本、技术以及销售服务支持。我们认

为，以千帆计划为代表，腾讯云的目的在于通过吸收众多发展早期的 SaaS 厂商进入腾讯

生态，以实现在通用能力上的迭代升级，依靠强大的通用性实现更强的定价能力。 

图 72：SaaS 千帆计划 

 

资料来源：腾讯云官网，中信证券研究部 

 打造 SaaS 在线市场。SaaS 臻选基于腾讯广泛的流量与生态资源，为厂商提供

的销售与合作平台。通过在腾讯云市场的上线，SaaS 厂商可通过利用腾讯生态

内的资源进行产品的推广、销售，以实现生态内部与外部的对接。 
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图 73：腾讯云市场生态 

 

资料来源：腾讯云市场 

 基于腾讯基础设施，提供 PaaS 技术平台。依托腾讯自身的云基础设施以及生态

企业的技术特点，SaaS 技术联盟将联合成员厂商的数据连接组件，共同构建

PaaS 技术平台，解决厂商之间相互割裂、集成难的问题，并在 PaaS 基础上构

建统一技术标准，实现技术开发的协同。在规模方面，腾讯云目前已有 800 件合

作伙伴，共同服务了超过 20 万家企业客户；在行业方面，已为 20 多个行业提供

超过 300 个行业解决方案。我们认为，通过合作伙伴的引入与 PaaS 平台搭建，

腾讯通用能力料将持续提升。 

图 74：腾讯千帆计划打造 PaaS 中台 

 

资料来源：腾讯云官网 

 并购整合：除自研外，腾讯亦通过外部 M&A 等方式布局上层 SaaS 环节，首批

SaaS 加速器项目投资超过 300 亿元，在腾讯并购整合中，通用 SaaS 依旧是公

司核心关注的模块。在通用模块基础上，投资垂直领域品类彰显腾讯对强化云应

用通用能力的决心以及对上层应用的不断扶持拓展。 
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图 75：首批 SaaS 加速器项目投资分布 

 

资料来源：腾讯云官网 

腾讯 SaaS 通用能力：腾讯会议、企业微信表现突出。借助疫情期间用户居家隔离的

市场时机，公司企业微信、腾讯会议等 SaaS 核心产品表现突出。目前企业微信 DAU 已

经超过 1300 万，腾讯会议长期位列国内 IOS 商务类应用下载量 TOP 1，叠加腾讯云在

SaaS 领域的积极布局（比如千帆计划等），长周期来看，上述 SaaS 应用有望和公司底层

IaaS 业务上下呼应，不断强化腾讯云整体能力。 

图 76：企业微信 DAU（万）  图 77：年初至今腾讯会议在 IOS 国内商务 APP 下载量排名 

 

 

 

资料来源：易观，中信证券研究部  资料来源：七麦数据，中信证券研究部 

 企业微信：定位于企业专属连接器。企业微信于 2016 年上线，产品定位于“企

业专属连接器”，即对内连接企业内部的人、设备、系统等，实现高效的沟通协

作，对外连接消费者，通过企业微信与微信互通能力，让员工成为企业的服务窗

口。具体运营数据层面，据公司在发布会现场披露信息，截至目前，企业微信已

服务超过 250 万家企业，活跃用户达到 6000 万，服务涵盖 50 多个行业，超过

80%的中国 500 强企业为企业微信客户，第三方合作伙伴达到 2.1 万家，每天有

超过 470 万个系统连接在企业微信上运行。未来企业微信将和腾讯旗下云业务、

行业解决方案等 2B 业务进行更好的融合、协同。参考海外社交巨头 Facebook，
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依靠社交流量打造 WhatsApp 商用版本，同样与其社交属性链接，并在支付、客

户关系维护方面进行维护，而 API 接口亦提供 PaaS 能力。 

图 78：企业微信核心功能  图 79：WhatsApp Business 功能 

 

 

 

资料来源：企业微信官网，中信证券研究部  资料来源：WhatsApp 官网，中信证券研究部 

 腾讯会议：国内在线视频会议龙头。腾讯会议于 2019 年 12 月上线，隶属于腾

讯云与智慧产业事业群，在推出两个月内日活跃账户已超过 1000 万。根据 2020

年 9 月发布数据，注册用户超 1 亿，是国内最大的视频会议应用。截至 2020 年

3 月 20 日，通过与联合国的合作，国际版 VooV Meeting，已在全球超过 100 个

国家、地区上线，成为腾讯 SaaS 的明星产品。横向对比其他视频会议巨头，腾

讯会议在产品能力层面能基本满足一般会议需求，在大型会议层面尚需加强，但

通过免费推广的策略以及后续商业化的持续推进，腾讯会议作为国内少数突出重

围的 SaaS 应用，料将在中长期成为腾讯云估值提升的重要动力。 

表 15：腾讯会议与主流视频会议应用对比 

平台 收费标准/功能 

VooV Meeting 

Free Edition（适合个人）：限时 45 分钟，最高 25 名参会者 

Pro Edition（适合小型团队）：目前免费，国内版 99 元/月起； 

不限会议时长，最高 100 名参会者 

Enterprise Edition（适合大型企业）：根据企业规模和可选功能收费 

支持 300+参会者，提供云+会议室解决方案 

Slack 
Free 版本仅支持一对一视频 

Standard、Plus、Enterprise Grid 版本支持最高 15 人视频会议和屏幕分享 

Zoom 

Basic（个人会议）：免费 

Pro（适合小型团队）：USD $14.99/month/主持人 

商业版（适合中小企业）：USD $19.99/month/主持人，最少 10 位主持人 

企业版（适合大企业）：USD $19.99/month/主持人，最少 50 位主持人 

Microsoft Teams 

Office 365 Business Premium: USD $12.5/month 

包含应用套件和 Exchange、OneDrive、SharePoint、Teams 四大服务 

支持最高 10000 人会议 

Office 365 Business Essentials: USD $5/month 

包含网络版应用套件和 Teams 在内四大服务 

支持最高 10000 人会议 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 
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估值判断：参考 AWS，中期估值有望达到千亿美元量级 

AWS 估值现状：P/S、EV/EBITDA 为现阶段 AWS 相对合适的估值指标，同时营收

增速、盈利能力是影响其估值水平的主要因素。最近 5 年，伴随着市场对云计算行业前景

认可度的持续提升，AWS 自身营收规模的扩大、市场地位的稳固，以及盈利能力的持续

改善，市场对 AWS 的估值持续提升。截至目前，欧美主要机构对 AWS 的平均估值已经

达到 6800 亿美元。今年以来，疫情对云计算需求的催化，显著提升了市场对 AWS 远期

价值的预期，并带来 PS 的快速提升。 

图 80：欧美主要卖方机构对 AWS 业务的平均估值变化（亿美元） 

 

资料来源：彭博，中信证券研究部 

图 81：市场对 AWS PS 估值水平、成长性 （TTM） 

 

资料来源：彭博，亚马逊财报，中信证券研究部 
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图 82：市场对 AWS PS 估值水平、盈利能力（TTM） 

 

资料来源：亚马逊财报，彭博，中信证券研究部 

腾讯云估值：鉴于市场前景、竞争格局等层面的相似性，市场当前对 AWS、阿里云

的估值可作为腾讯云定价的基础参考。同时考虑到目前腾讯云优于 AWS 与阿里的营收增

速，但相对较弱的盈利能力，中性情形下，我们认为腾讯云的合理 PS 应在 10X 左右，乐

观情形下则可上升至 15X 左右，与 AWS 持平。基于上述分析，我们认为腾讯云中期合理

价值应在千亿美元量级，若采用 10X PS，则对应 2020/21/22/23 年的估值为

392/602/871/1180 亿美元。  

表 16：腾讯云估值判断 

年度(亿元) 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

国内企业 IT 支出规模 12,460 13,790 14,700 14,847 16,332 17,312 18,350 

同比变化   10.70% 6.60% 1.00% 10.00% 6.00% 6.00% 

                

国内云渗透率 2% 4% 6% 8.80% 12.00% 16.00% 20.00% 

国内云市场规模 260 493 835 1308 1,960 2,770 3,670 

国内云市场同比 89% 69% 57% 50% 41% 33% 

                

腾讯云市场份额 0.3% 0.7% 1.2% 21.0% 21.5% 22.0% 22.5% 

腾讯云收入规模 40 91 170 275 421 609 826 

腾讯云收入同比   128% 87% 62% 53% 45% 36% 

                

腾讯云估值             

PS（X） 
 

  10 10 10 10 10 

目标估值（亿元）   1,700 2,747 4,214 6,094 8,258 

资料来源：Gartner，公司财报，中信证券研究部测算 

▍ 风险因素 

互联网行业监管政策持续收紧风险；品牌广告主支出受经济波动影响风险；效果广告

行业竞争持续加剧风险；新互联网产品&服务用户分流风险；国内游戏行业政策反复波动
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风险；公司核心游戏产品表现不及预期风险；资本开支导致利润承压的风险；疫情影响超

预期导致企业 IT 支出明显下滑的风险。 

除上述风险外，我们重点提示由于美国监管政策导致的 APP 禁用、潜在的并购审查

等风险，根据公司管理层在 2020Q2 季报表述，美国收入在其全球收入中的比重不到 2%,

美国业务在其广告总收入中的比重不到 1%，但考虑到当前复杂的外部环境，我们仍重点

提示投资者需关注潜在的审查风险。 

▍ 投资建议 

腾讯作为世界级科技巨头，当前市场对其分歧与共识并存。我们判断，公司互联网业

务的中期业绩能见度相对较好，市场亦有基本共识，同时 2B 业务发展迅速，有望成为公

司中长期成长性的主要支撑，值得重点关注。我们持续看好腾讯在数字化浪潮中的增长前

景，继续维持公司 650 港币/股的目标价和“买入”评级。 

表 17：腾讯控股盈利预测表 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(亿元)  3,127   3,773   4,816   5,820   6,908  

营业收入增长率 YoY 31% 21% 28% 21% 19% 

净利润(亿元)  787   933   1,207   1,438   1,727  

净利润增长率 YoY 10% 19% 29% 19% 20% 

Non-GAAP 净利润（亿元）  775   944   1,217   1,463   1,757  

Non-GAAP 净利润增长率 YoY 19% 27% 31% 18% 21% 

PE（GAAP） 59  50  38  32  27  

PE（Non-GAAP） 60  49  38  32  26  

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 312,694  377,289  481,606  582,034  690,767  

营业成本 170,574  209,756  262,396  315,962  374,646  

毛利率 45.45% 44.40% 45.52% 45.71% 45.76% 

税金及附加 0  0  0  0  0  

销售费用 24,233  21,396  33,712  37,832  41,446  

营业费用率 7.75% 5.67% 7.00% 6.50% 6.00% 

管理费用 41,522  53,446  62,609  74,500  88,418  

管理费用率 13.28% 14.17% 13.00% 12.80% 12.80% 

财务费用 100  1,299  2,031  (385) (3,205) 

财务费用率 0.03% 0.34% 0.42% -0.07% -0.46% 

投资收益 1,487  (1,681) 4,000  4,500  5,000  

营业利润 94,466  109,400  149,858  178,626  214,463  

营业利润率 30.21% 29.00% 31.12% 30.69% 31.05% 

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 94,466  109,400  149,858  178,626  214,463  

所得税 14,482  13,512  25,476  30,366  36,459  

所得税率 15.33% 12.35% 17.00% 17.00% 17.00% 

少数股东损益 1,265  2,578  3,731  4,448  5,340  

归属于母公司股
东的净利润 

78,719  93,310  120,651  143,811  172,664  

Non-GAAP 净利润  77,469   94,351  121,651  146,311  175,664  
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 163,322  132,991  240,803  351,642  514,550  

存货 324  718  525  771  982  

应收账款 28,427  63,679  43,345  52,383  62,169  

其他流动资产 25,007  56,580  85,444  91,336  97,791  

流动资产 217,080  253,968  370,116  496,132  675,492  

固定资产 42,197  66,368  101,050  133,731  164,413  

长期股权投资 227,790  221,894  221,894  221,894  221,894  

无形资产 56,650  139,707  139,707  139,707  139,707  

其他长期资产 179,804  272,049  285,049  298,049  311,049  

非流动资产 506,441  700,018  747,700  793,381  837,063  

资产总计 723,521  953,986  1,117,815  1,289,513  1,512,555  

短期借款 26,834  22,695  18,266  0  0  

应付账款 87,455  91,224  118,078  142,183  168,591  

其他流动负债 88,146  126,237  127,259  127,859  128,489  

流动负债 202,435  240,156  263,603  270,042  297,080  

长期借款 87,437  104,257  110,257  117,257  125,257  

其他长期负债 77,442  120,749  130,749  140,749  150,749  

非流动性负债 164,879  225,006  241,006  258,006  276,006  

负债合计 367,314  465,162  504,609  528,048  573,086  

资本公积 23,121  31,269  31,269  31,269  31,269  

其他所有者权益 323,510  432,706  553,357  697,168  869,832  

少数股东权益 32,697  56,118  59,849  64,297  69,637  

股东权益合计 356,207  488,824  613,206  761,465  939,469  

负债股东权益总计 723,521  953,986  1,117,815  1,289,513  1,512,555  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 94,466  109,400  149,858  178,626  214,463  

所得税支出 -14,482  -13,512  -25,476  -30,366  -36,459  

折旧和摊销 34,248  44,673  5,318  7,318  9,318  

营运资金的变化 4,896  15,330  19,540  9,527  10,586  

其他经营现金流 1,836  -7,301  -2,969  -5,885  -9,205  

经营现金流合计 120,964  148,590  146,272  159,220  188,703  

资本支出 -54,061  -56,988  -42,000  -42,000  -42,000  

投资收益 1,487  -1,681  4,000  4,500  5,000  

其他投资现金流 -99,339  -57,501  -5,000  -5,000  -5,000  

投资现金流合计 -151,913  -116,170  -43,000  -42,500  -42,000  

发行股票 -258  -774  0  0  0  

负债变化 94,652  206,743  6,571  -6,266  13,000  

股息支出 6,776  8,315  0  0  0  

其他融资现金流 -65,790  -212,612  -2,031  385  3,205  

融资现金流合计 35,380  1,672  4,540  -5,881  16,205  

现金净增加额 4,431  34,092  107,812  110,839  162,908  
  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

营业收入 31.52% 20.66% 27.65% 20.85% 18.68% 

营业利润 7.09% 15.81% 36.98% 19.20% 20.06% 

净利润 10.08% 18.54% 29.30% 19.20% 20.06% 

利润率（%）      

毛利率 45.45% 44.40% 45.52% 45.71% 45.76% 

EBITDA Margin 25.17% 24.73% 25.05% 24.71% 25.00% 

回报率（%）      

净资产收益率 24.33% 21.56% 21.80% 20.63% 19.85% 

总资产收益率 10.88% 9.78% 10.79% 11.15% 11.42% 

其他（%）      

资产负债率 50.77% 48.76% 45.14% 40.95% 37.89% 

所得税率 15.33% 12.35% 17.00% 17.00% 17.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测  
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