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依托腾讯在流量、生态端的优势，腾讯金融业务从第三方支付起步，目前已布

局在线支付、财富管理、信贷等业务，并通过参、控股方式进入证券、保险、

基金销售等领域。目前国内在线支付市场格局基本趋于稳定，按交易额计算，

腾讯份额占比近 40%。市场格局趋于稳定带来的补贴退坡，料将驱动主要企业

盈利能力持续改善。我们判断，金融业务正成为腾讯中长期成长性的重要来源，

其中支付业务贡献最为重要。我们预计 2020-2023 年公司金融业务收入分别为

1087/1382/1711/2091 亿元，对应运营利润为 209/311/425/571 亿元，占公司

整体运营利润的比重中期有望超过 20%。同时伴随近期京东数科等可比公司的

上市，市场料将更为充分认识到腾讯金融业务长周期价值。 

▍腾讯金融：公司中长期成长性重要支撑，市场当前并未充分认识到其业务价值。

我们判断，继网络游戏、在线广告等业务之后，金融业务正在成为腾讯公司中

长期成长性的重要支撑。2019 年，公司金融科技及企业业务合计营收 1014 亿

元，我们估算金融业务营收在 844 亿元左右，占公司当期收入比重 22%。伴随

京东数科等可比公司近期上市，市场料将更为重视腾讯金融业务的价值。同时

腾讯金融业务的中长期成长空间、潜在盈利能力以及对腾讯整体业务的估值贡

献，亦是目前市场极为关心的问题。本篇报告尝试立足中长期视角，就腾讯金

融业务展开系统性讨论，以期就该业务中长期的市场格局、业绩成长性、盈利

能力等关键问题进行分析和回答。 

▍业务概要：从支付到全面业务布局。依托腾讯在流量、生态端的优势，腾讯金

融业务从第三方支付起步，目前已涉足在线支付、财富管理、小额信贷等业务，

主要业务主体包括腾讯金融业务线（FiT）、微信支付&分付、微众银行等，并

通过参、控股方式先后布局证券、保险、基金销售等领域。公司 2019Q4 季报

显示腾讯支付平台已经接入约 8 亿月活用户，日交易量超过 10 亿，按用户规模、

日均交易笔数计算，国内排名第一，按交易额计算，份额占比近 40%，国内排

名第二；作为国内领先的理财平台，理财通用户超过 1.5 亿、AUM 超过 8000

亿元。而近期随着部分前平安集团高管的加入，公司金融业务料将有更多布局。 

▍行业分析：市场格局整体趋于稳定。依托流量端、场景端的优势，目前国内科

技、互联网企业在金融领域的布局正不断完善，从早期的支付与小额贷款业务，

向消费信贷、资产管理等领域延伸：1）支付业务，2019 年，国内移动支付交

易规模 201 万亿元，艾瑞咨询预计中期 CAGR 在 12%左右；2）信贷业务，我

们预计到 2025 年，国内个人、小微信贷将达到 24、26 万亿元；3）资管&保险

业务，当前互联网理财渗透率仅 18%。在线支付作为基础性业务，按交易额计

算，目前腾讯、阿里国内份额占比分别为 40%、55%，但腾讯支付在活跃用户

规模、日均支付笔数方面全面领先。市场格局的稳定亦带来补贴退坡，料将驱

动主要企业盈利能力持续改善。 

▍业绩测算：中期运营利润有望超过 20%。目前支付、理财通、信贷为公司金融

业务主要营收来源，其中支付业务为主导性力量：1）短期，商户、渠道端的补

贴自然下行，叠加备付金政策（0.35%利息）明晰，利于支付业务盈利能力的显

著改善。中期，微信小程序生态带来交易场景的不断拓展，叠加腾讯 2B 业务的

积极进展，均有望持续支撑公司支付交易规模的增长。2）信贷、理财通业务方

面，截止 2019H1，理财通 AUM 超过 8000 亿元；公司亦先后推出和微众银行

合作的微粒贷（获取流量分成），以及微信分付（预期年化利息率 14%）等产

品，同时我们预计微信分付主要采用助贷或联合贷模式，收入费率料将高于微

粒贷。综合上述主要假设及逻辑，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%，对应运营利润

为 209/311/425/571 亿元，中期占公司运营利润比重有望超过 20%。 
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▍风险因素：互联网行业监管政策持续收紧风险；第三方支付政策变化导致盈利模式调整

风险；互联网金融牌照政策调整风险；新互联网产品&服务用户分流风险；信贷、资管

等监管政策发生变化风险等。 

▍投资策略：依托腾讯社交平台流量端的优势以及微信生态带来的场景端不断丰富，叠加

腾讯自身在金融领域的完善产品布局，我们测算发现，金融业务正在成为公司中期营收、

盈利增长的重要来源。同时近期京东数科等公司的上市，料将让市场对腾讯金融业务价

值认识形成正向支撑。我们维持公司 2020/21/22 年净利润（GAAP）、净利润（Non-GAAP）

预测 1207/1438/1727、1217/1463/1757 亿元，维持公司“买入”评级，维持 650 港币

目标价。 
 

公司盈利预测 

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  

增长率 YoY% 31% 21% 28% 21% 19% 

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

增长率 YoY% 10% 19% 29% 19% 20% 

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

增长率 YoY% 19% 27% 31% 18% 21% 

PE（GAAP） 54  46  36  30  25  

PE(Non-GAAP) 55  45  35  29  24   
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 9 月 22 日收盘价  
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▍ 报告缘起 

在过去的腾讯系列报告中，我们分别就腾讯的网络游戏、在线广告、内容、云计算等

业务进行了系统的讨论，同时目前市场亦就腾讯主要变现业务（网路游戏、在线广告等）

的短期、中期成长性&确定性达成了基本的共识。但我们亦看到，腾讯的金融业务正在快

速崛起，对公司整体的利润贡献持续提升，金融业务的中长期成长空间、潜在盈利能力，

以及对腾讯整体业务的估值贡献，是目前市场极为关心的问题。在本篇专题报告中，我们

将就腾讯额金融业务展开系统性讨论，以期就该业务中长期的市场格局、业绩成长性、盈

利能力等关键问题进行分析和回答。 

图 1：腾讯金融科技及企业业务收入（单位：亿元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

▍ 腾讯金融业务概览  

腾讯金融业务：公司自 2019Q1 开始单独列报金融科技与企业业务分部收入，整体业

务规模亦从 2018 年单季度 150 亿元收入量级逐步提升至目前近 300 亿元，同时金融科技

与企业业务收入增速显著高于公司整体收入。2019 年，公司金融科技及企业业务合计营

收为 1014 亿元，对应毛利率 27.2%，其中云计算业务收入超过 170 亿元，测算金融科技

业务营收在 844 亿元左右，主要收入来源包括：支付、微众银行分润、理财通等，占 2019

年公司整体收入比重为 22%。 
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图 2：腾讯金融及企业业务、公司整体收入同比增速  图 3：腾讯金融科技与企业业务收入结构（2019） 

 

 

 

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 

金融业务蓝图：在业务布局上，目前腾讯金融业务已经涉足在线支付、财富管理、信

贷等业务，主要业务主体包括腾讯金融业务线（FiT）、微信支付、微信分付、微众银行等，

并通过参、控股方式先后布局证券、保险、基金销售等业务领域。 

图 4：腾讯金融版图 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 在线支付：作为腾讯在金融领域最为重要的基础设施之一，依靠庞大的社交流量

入口，公司 2019Q4 季报显示，腾讯支付平台已经接入约 8 亿月活用户，日交易

量超过 10 亿，按用户规模、日均交易笔数计算，国内排名第一，按交易额计算，

仅次于支付宝平台。 
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图 5：腾讯支付基础平台 

 

资料来源：腾讯 FiT 官网 

 理财业务：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，公司 2019Q4 季报显示，腾讯理财通

覆盖 1.5 亿用户、AUM 8000 亿元。 

图 6：腾讯理财通产品体系 

 

资料来源：腾讯 FiT 官网 

 信贷业务：作为腾讯旗下重要的银行牌照运营公司，微众银行主要面向消费者及

企业提供综合贷款业务。目前腾讯旗下微粒贷即由微众银行提供，2019 年微众

银行实现收入、利润分别为 149、39 亿元，信贷余额 1630 亿元。同时在 2020

年，微信平台亦推出相应的信贷产品“微信分付”，进一步完善腾讯的金融信贷

业务产品体系。 
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图 7：微众银行收入与净利润（单位：亿元）  图 8：微众银行信贷余额（单位：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 

 其他业务：在支付、信贷、理财通业务之外，腾讯亦在保险、基金、征信、证券

服务等领域积极进行投资扩展，目前已基本拥有金融领域的主要牌照，而随着近

期部分平安系高管的加入，公司金融业务料将有更多的布局。 

表 1：腾讯持有部分金融牌照列表 

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：天眼查，中信证券研究部 

表 2：近期部分平安系高管加入腾讯公司 

 
原职务 现职务 加入腾讯时间 

顾敏 平安集团副总经理 微众银行董事长，成立创始人之一 2014 年 8 月 

李南青 平安银行董秘 微众银行行长 2014 年 

尚教研 
平安健康个人业务事业部总

经理兼营销总监 
腾讯微保副总裁 2017 年 12 月 

王江涛 平安产险北京公司副总经理 腾讯微保高管 2018 年 

杨峻 平安集团副 CRO 兼陆金所 FiT 业务条线风控负责人 2020 年 4 月 
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原职务 现职务 加入腾讯时间 

CRO 

任汇川 平安集团执行董事、副董事长 
FiT 业务条线战略发展部特别顾问，

参与腾讯互联网保险业务 
2020 年 6 月 

周克俊 平安产险总经理助理 腾讯微保总经理兼 CEO 2020 年 8 月 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

▍ 国内互联网金融行业分析&展望  

国内互联网巨头金融业务布局：依托流量端、场景端的优势，目前国内科技、互联网

企业在金融领域的布局正不断完善，产品体系亦从早期的支付与小额贷款业务，向消费信

贷、资产管理等业务领域延伸。科技巨头在金融领域扩张的核心逻辑在于，科技巨头拥有

大量的消费互联网流量，流量端的优势为金融扩张提供用户基础；而更重要的是，诸多的

数字消费场景为科技巨头提供了潜在的商业闭环机遇。从产品体系丰富度来看，以支付业

务为支撑，腾讯拥有着国内最为完备的金融产品线。 

表 3：主要科技互联网公司现有金融牌照 

公司  腾讯 京东 百度 小米 美团 字节跳动 

支付  √ √ √ √ √ √ 

小贷  √ √ √ √ √ √ 

消费金融  
  

√ √ 
  

基金销售  √ √ √ 
   

保险经纪  √ √ √ √ √ √ 

公募投顾  √ 
     

银行  √ 
 

√ √ √ 
 

保险  √ √ 
    

证券  √ 
     

基金  
      

资料来源：36Kr，天眼查，中信证券研究部 

在线支付业务：据 CNNIC 数据，2020Q1 国内手机支付用户规模 7.65 亿，占全体网

民的比例超过 85%，用户层面的渗透已基本结束，意味着后续的增长将更多依靠单用户的

交易增长拉动。我们亦观察到，在个人应用（转账、红包等）之外，消费支付、金融支付

的比重在逐步提高，支付规模增长将更多依靠消费、金融需求支撑。据艾瑞咨询数据，

2019-2025 年，国内移动支付市场规模料将保持 12%复合增速。 
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图 9：国内网络支付用户规模 

 

资料来源：CNNIC，中信证券研究部 

图 10：国内数字支付规模  图 11：国内逐季度数字支付规模 

 

 

 

资料来源：艾瑞资讯（含预测），中信证券研究部  资料来源：艾瑞资讯，中信证券研究部 

图 12：国内不同用途移动支付规模（单位：万亿元）  图 13：国内不同用途移动支付占比 

 

 

 

资料来源：艾瑞资讯（含预测），中信证券研究部  资料来源：艾瑞资讯，中信证券研究部 

信贷业务：奥纬咨询数据显示，2019 年，小微经营贷款约为 8 万亿，到 2025 年预计

将达 26 万亿，超过个人消费信贷规模。小微企业作为传统银行难以有效覆盖的领域，具

备数据优势、场景优势的互联网巨头料将成为小微信贷市场的主要参与者。 
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图 14：国内信贷规模预测 

 

资料来源：奥纬咨询（含预测），中信证券研究部 

资管&保险业务：支付和信贷业务之外，我们观察到以资管、保险为代表的线下金融

业务亦逐步实现线上化。科技巨头依靠庞大的用户流量，有望在用户、资金量方面逐步取

得进展。 

 资管业务：根据 CNNIC 数据，国内互联网理财用户规模仅 1.6 亿人，占全体网

民的比例仅 18%，与网络支付人群相比仍有较大的渗透空间。资金量层面，国内

个人可投资资产处在高速增长阶段，根据奥纬咨询数据，2019 年该数据规模约

160 亿元，预计到 2025 年将达到 287 亿元；资产结构层面，2019 年国内可投资

资产中非现金及存款仅 42%，预计到 2025 年达到 57%。从用户与资金层面，国

内互联网理财业务均具备较好的增长前景。 

图 15：互联网理财用户人数及渗透率 

 

资料来源：CNNIC，中信证券研究部 
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图 16：个人可投资资产增长（单位：万亿元）  图 17：个人可投资资产非现金（含存款）比重 

 

 

 

资料来源：奥纬咨询（含预测），中信证券研究部  资料来源：奥纬咨询（含预测），中信证券研究部 

 保险业务：国内当前保险市场依旧具备较高的增长前景，中国保费占 GDP 的比

重仅 4%，远低于美国、日本、德国等国家水平，总量上依旧具备增长空间；结

构上，2019 年，国内在线保费规模仅 0.3 万亿元，随着保险市场以及在线化的趋

势，奥纬咨询预计到 2025 年线上保费规模将达到 1.9 万亿元，线上保险增长前

景依旧较大。 

图 18：保费占 GDP 比重仍有提升空间（%）  图 19：国内在线保费规模（单位：万亿元） 

 

 

 

资料来源：奥纬咨询，中信证券研究部  资料来源：奥纬咨询（含预测），中信证券研究部 

应用场景深度融合：除了产品层面的拓展，科技巨头亦依托自身的流量优势和丰富的

应用场景，逐步将金融服务渗透到更为具体的应用场景之中，包括生活服务、政务服务等，

借助和应用场景的深度绑定，以构建自身的数据优势和提升用户行为转化率。 
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图 20：微信支付、支付宝产品示意图 

  

资料来源：微信、支付宝 APP 

市场竞争格局：虽然国内布局金融业务的互联网企业众多，但从展业思路上，均主要

依赖于单一核心产品或场景而展开，其中支付业务作为底层金融基础设施，是获取用户、

沉淀用户，并连接其他金融产品服务的核心支撑，在互联网企业金融产品服务中处于居中

位置。艾瑞咨询数据显示，按交易额计算，目前腾讯支付、支付宝在移动支付市场的份额

占比分别在 40%、55%左右，最近两年来相对份额基本保持稳定，共同占据国内市场绝大

多数市场份额。依托支付端产品地位以及丰富的产品线和生态优势支撑，我们预计支付宝、

腾讯将在国内在线金融市场持续扮演主导性角色。 

图 21：移动支付市场份额变化 

 

资料来源：艾瑞咨询，中信证券研究部 

 用户资源：依靠在社交领域的绝对优势，2019Q4 以来微信支付的 MAU 超过 8

亿，显著领先支付宝的 7 亿，是国内活跃用户最大的支付平台。但是在商家层面，

支付宝依靠先发优势占据领先。根据，支付宝 APP 有 8000 万的月活跃商家，相

较腾讯 5000 万家优势明显。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
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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%。 

图 22：微信支付与支付宝月活跃商家数（单位：万）  图 23：微信支付与支付宝月活跃账户数（单位：亿） 

 

 

 

资料来源：腾讯财报、蚂蚁集团招股书，中信证券研究部  资料来源：腾讯财报、蚂蚁集团招股书，中信证券研究部 

▍ 腾讯金融业务业绩拆解&估算  

在本部分内容中，我们将就腾讯金融业务各主要子板块（支付、信贷、理财通等）的

潜在市场空间、收入规模、盈利能力等核心财务指标进行分析测算，以期对腾讯金融业务

中长期的业绩贡献、合理估值等给出量化的判断。 

支付业务现状：作为目前腾讯金融产品体系中最为核心的支撑，我们认为，短期来看，

市场竞争格局的趋于稳定，有望使得腾讯、支付宝在商户、渠道端的补贴自然下行，或转

向更为高阶的补贴形式，利于盈利能力的改善；而中期来看，微信小程序生态持续壮大带

来交易端场景的不断拓展，叠加腾讯 2B 业务的积极进展，有望对公司支付交易规模的增

长构成持续的支撑。 

 补贴政策调整：2015-2018 年，腾讯先后取消对提现、信用卡还款等免费支持，

开始收取相关的手续费，目前费用率稳定在 0.1%。同时伴随市场格局的趋于稳

定，针对商户、渠道端的补贴亦从 2019 年开始逐步降低。 

表 4：公司在历次财报中对支付业务的表述 

季度 支付表述 

2018Q1 支付解决方案业务增长主要是因为线下商业支付交易量及消费者提现手续费快速增长 

2018Q2 
持续扩大支付业务的用户基础，六月末月活跃账户已逾 8 亿。日均成交量同比上升逾 40%，线下

商业支付笔数保持快速增长，同比增长 280%。商业支付笔数占总交易笔数的比例首次过半 

2018Q3 日均交易量同比增长逾 50%，其中线下日均商业支付交易量同比增长 200%。 

2018Q4 支付活跃用户同比增长强劲。用户的交易频率及每笔交易金额也有所增加 

2019Q1 
每用户交易量增加，商业支付交易额同比增长。用户交易频率和交易额提升，受益于月活跃商户

同比增长超过一倍 

2019Q2 商业支付用户数、商户数、交易额及收入均迅速增长 

2019Q3 
日活跃账户数、每名用户交易量、各行业活跃商户数等均有所增加，以致商业支付交易笔数（尤

其是线下场景）及交易金额均录得强劲增长 
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季度 支付表述 

2019Q4 商业支付日均交易笔数超过 10 亿，月活跃账户超过 8 亿，月活跃商户超过 5,000 万 

2020Q1 
由于春节及居家令期间，支付活动（特别是线下交易）及提现均有所减少，在四月最后一周，我

们的日均商业交易额已恢复至 2019 年底的水平 

2020Q2 
支付解决方案的需求上升，尤其是在零售及餐饮等行业。因此，我们在商业支付的日均交易量及

单笔交易金额同比均有所增长 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 5：微信支付个人手续费调整 

个人用户 收费标准 

2015 年 10 月 
转账收费，每人每月享有 2 万元免费转账额度（包括微信转账和面对面扫码），超出部分按 0.1%

的标准收取手续费。 

2016 年 3 月 
转账功能停止收取手续费。同日起，对提现功能开始收取手续费，提现手续费按照提现金额的

0.1%收取，每笔至少收取 0.1 元。、可获赠 1000 元免费提现额度 

2017 年 12 月 
对每位用户每个自然月累计信用卡还款额超出 5000 元的部分按 0.1%进行收费（最低 0.1 元），

不超过 5000 元的部分仍然免费。 

2018 年 8 月 
信用卡还款将收取 0.1%手续费（理财通铂金、黄金会员，“爱定投计划”固定转入 500 元以上

的用户除外） 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

表 6：微信支付针对商户端的费率标准 

定价方式 收费标准 

官方定价 根据类目确定费率，多为 0.60%（网络媒体/计算机服务/游戏为 1%） 

服务商渠道 商户费率 0.20%~0.60%  

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

 小程序生态：根据公司最新财报披露数据，目前小程序日活跃用户超过 4 亿，2019

年累计创造 8000 多亿交易额，同比增长 160%。小程序用户规模、活跃度的不

断提升，以及更多的线下交易场景转移到小程序等线上平台，有望对微信支付交

易额构成持续支撑。 

图 24：腾讯小程序 MAU（单位：亿人）  图 25：小程序 GMV（亿元） 

 

 

 

资料来源：Questmobile，中信证券研究部  资料来源：腾讯财报，阿拉丁研究院，中信证券研究部 

支付业务数据测算：艾瑞咨询预计到 2023 年，国内第三方移动支付规模将达到 325.2

万亿，对应年复合增速为 12%。基于对行业发展前景、市场竞争格局的合理分析，我们主

要的假设前提、测算过程如下： 
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 市场格局&结构：考虑到腾讯在小程序生态领域的持续积极进展，以及公司在线

下商户渠道的不断开拓，按交易额计算，我们预计腾讯支付相对份额有望持续提

升；同时从交易额结构上，我们预计商户支付占比有望持续缓慢提升。 

 支付 take rate&成本：伴随竞争格局稳定带来的非必要补贴逐步退坡，我们预计

商户端的 take rate 有望逐步温和提升，同时取现、信用卡还款作为基础业务，

费率料将继续维持稳定，继续扮演收支平衡的角色。在成本端，平台给到后端金

融机构相关费率料将持续维持稳定。 

 其他：伴随备付金管理政策的进一步明细，公司将会按照备付金余额获得

0.35%*90%的利息收入，我们初步测算该笔收入在 2020/21/21 年分别为

20/23/26.5 亿元左右。 

表 7：监管机构针对支付业务备份金的部分政策列表 

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 
202018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 

表 8：腾讯支付交易额预测与结构分解 

年度 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

国内第三方移动支付市场(万亿) 171.0 205.0 228.0 260.0 293.0 325.2 

腾讯支付份额占比 40% 40% 41% 42% 43% 44% 

       
各类交易额占比： 

      
社交支付： 55% 48% 46% 44% 42% 40% 

红包&转账 42% 42% 39% 37% 36% 34% 

取现 8% 7% 7% 7% 6% 6% 

商户支付： 45% 52% 54% 56% 58% 60% 

自有渠道 23% 29% 30% 31% 32% 34% 

渠道代理 18% 18% 19% 20% 21% 21% 

信用卡还款 5% 5% 5% 5% 5% 5% 

资料来源：公司财报，艾瑞咨询，中信证券研究部测算 
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表 9：腾讯支付业务收入测算 

支付业务收入率 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

社交支付：       

红包&转账 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

取现 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

商户支付：       

自有渠道 0.20% 0.22% 0.23% 0.24% 0.25% 0.26% 

渠道代理 0.10% 0.11% 0.12% 0.13% 0.14% 0.15% 

信用卡还款 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

备付金利息收入（亿元） 65.0 0.0 20.0 23.0 26.5 30.4 

资料来源：公司财报，艾瑞咨询，中信证券研究部测算 

表 10：腾讯支付业务成本率测算 

支付业务成本率： 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

社交支付： 
      

红包&转账 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

取现 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

商户支付： 

      自有渠道 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 

渠道代理 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 

信用卡还款 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

合计 0% 0% 0% 0% 0% 0% 

资料来源：中信证券研究部估算 

表 11：支付业务收入、毛利润测算 

支付业务测算（亿元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

毛收入 583.1 783.6 989.4 1246.0 1547.1 1903.6 

净收入 163.50  221.40  328.48  451.06  603.48  801.73  

净收入率 28.0% 28.3% 33.2% 36.2% 39.0% 42.1% 

资料来源：公司财报，艾瑞咨询，中信证券研究部测算 

信贷、财富管理业务： 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，通过聚焦投资者教育和成长，以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，我们认为资管、信贷将是腾讯未来重点扩张的两

项核心业务。今年，除了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”，继续发力小额信贷业务。 

表 12：腾讯历次财报中关于信贷、资管业务表述 

季报 主要内容 

2018Q3 

扩展至财富管理、小微贷款及保险领域。理财通在其基金产品系列中加入养老基金，其资产保

有量超过人民币 5,000 亿元。微众银行微粒贷管理的贷款额保持快速增长，同时不良贷款率保

持低于行业水平。 

2018Q4 
理财通亦扩大了用户群，截至二零一八年底累计用户达 1 亿。我们扩充了金融科技的服务范畴，

推出了零钱通，让用户能够以微信支付内未动用的现金余额投资于基金。 

2019Q2 财富管理平台「理财通」的总客户资产超过人民币 8,000 亿元 

2019Q3 财富管理方面，理财通用户数目同比增长超过一倍，驱动总客户资产的增长。 

2019Q4 
理财通的资产保有量同比增长超过 50%，而客户数目同比增长超过一倍。我们的联营公司微众

银行在微信内提供小额贷款产品「微粒贷」，该产品贷款余额迅速增长，不良贷款比率维持在
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季报 主要内容 

较低水平。 

2020Q1 
理财平台在第一季稳步扩大业务，资产保有量取得同比及环比的增长。微粒贷的贷款状况保持

健康，体现了微众银行审慎的风险管理原则。 

2020Q2 资产保有量及活跃客户量同比迅速增长。 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 26：微信内测小额信贷产品分付 

 

资料来源：公司官网 

 财富管理：理财通从原有销售平台向综合服务平台的转型，料将显著提升用户中

长期黏性。居民端资产在金融领域（权益、固定收益等）配置比例的持续提升等

亦将提供持续的支撑。据公司财报披露，截止 2019H1，理财通 AUM 已经超过

8000 亿元。 

 信贷业务：目前公司旗下相关信贷产品主要包括和微众银行合作的微粒贷，以及

微信分付，其中微粒贷，公司主要获取流量分成，微信分付目前仍处于早期阶段，

预期年化利息率 14%左右。同时我们预计微信分付主要采用助贷或联合贷模式，

收入费率料将高于微粒贷。 

基于对国内小额信贷、财富管理市场的理解，我们主要的测算如下： 

表 13：腾讯理财通业务收入测算 

年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

理财通 AUM（万亿） 0.6 1.0 1.3 1.6 2.0 2.2 

理财通 AUM 增速 
 

67% 30% 25% 20% 15% 

理财通费率 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30% 

理财通收入（亿元） 9.0 24.0 34.5 43.9 53.6 62.9 

资料来源：公司财报，艾瑞咨询，中信证券研究部测算 

表 14：腾讯信贷业务收入测算 

年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

微粒贷余额（亿） 2000 3000 4500 5000 5500 6000 

微信分付余额（亿） 0 0 400 800 1000 1200 

微粒贷收入费率 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 
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年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

微信分付收入费率 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

信贷业务收入合计 15.00 37.50 63.25 92.25 110.25 124.75 

资料来源：公司财报，艾瑞咨询，中信证券研究部测算 

总结分析：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。而随着京东数科等公司的上市，市场料将更为重视腾讯金融业务的中长期价值 

表 15：腾讯金融业务综合测算（单位：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，艾瑞咨询，中信证券研究部测算 

表 16：腾讯金融业务收入与京东数科对比（单位：亿元） 

 
2017 2018 2019 2020E/2020H1 2021E 2022E 2023E 

支付业务收入 
       

腾讯 
 

583.1 783.6 989.4 1246.0 1547.1 1903.6 

京东数科      58.3       72.9       77.1          36.1  
   

信贷业务收入 
       

腾讯 
 

15 37.5 63.25 92.25 110.25 124.75 

京东数科      30.2       60.3       94.3          60.8  
   

理财收入 
       

腾讯 
 

9.0 24.0 34.5 43.9 53.6 62.9 

     
   

资料来源：各公司财报，中信证券研究部  注：京东数科支付为公司商户业务扣减白条后数字，京东数科信贷业务为白条与金融机构业务和 

表 17：腾讯金融利润率与京东数科对比 

 
2017 2018 2019 2020E/2020H1 2021E 2022E 2023E 

毛利率 
       

腾讯 
 

30.7% 33.2% 39.1% 42.6% 45.0% 47.5% 

京东数科 54.7% 64.4% 65.8% 67.1% 
   

营业利润率 
       

腾讯 
 

10.7% 13.2% 19.1% 22.6% 25.0% 27.5% 

京东数科 -59.9% 2.1% 7.5% -5.1% 
   

资料来源：各公司财报，中信证券研究部 
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▍ 风险因素 

互联网行业监管政策持续收紧风险；第三方支付政策变化导致公司盈利模式调整风险；

互联网金融牌照政策改变的风险；新互联网产品&服务用户分流风险；信贷、资管等监管

政策发生变化风险等。 

▍ 投资策略 

依托腾讯社交平台流量端优势以及微信生态带来的场景端不断丰富，叠加腾讯自身在

金融领域的完善产品布局，我们测算发现，金融业务正在成为公司中期营收、盈利增长的

重要来源，同时近期京东数科等公司的上市，料将让市场对腾讯金融业务价值认识形成正

向支撑。我们维持公司 2020/21/22 年净利润（GAAP）、净利润（Non-GAAP）为

1207/1438/1727、1217/1463/1757 亿元预测，维持公司“买入”评级，维持 650 港币目

标价。 

表 18：腾讯公司财务预测 

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  

增长率 YoY% 31% 21% 28% 21% 19% 

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

增长率 YoY% 10% 19% 29% 19% 20% 

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

增长率 YoY% 19% 27% 31% 18% 21% 

PE（GAAP） 54  46  36  30  25  

PE(Non-GAAP) 55  45  35  29  24  

资料来源：彭博，中信证券研究部预测，注：股价为 2020 年 9 月 22 日收盘价 
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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% 

营业税金及附加 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  

净利率 25.17% 24.73% 25.05% 24.71% 25.00% 
  

 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  

应收票据及应收
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  

应付账款及票据 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  

股本 0  0  0  0  0  

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

归属于母公司所
有者权益合计 

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  0  5,318  7,318  9,318  

营运资金的变化 4,896  0  19,540  9,527  10,586  

其他经营现金流 1,836  52,702  -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  0  -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  -114,489  -5,000  -5,000  -5,000  

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

权益变化 -258  0  0  0  0  

负债变化 94,652  0  6,571  -6,266  13,000  

股利支出 6,776  0  0  0  0  

其他融资现金流 -65,790  1,672  -2,031  385  3,205  

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

现金及等价净增加 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 

营业收入增长率 31.52% 20.66% 27.65% 20.85% 18.68% 

营业利润增长率 7.09% 15.81% 36.98% 19.20% 20.06% 

净利润增长率 10.08% 18.54% 29.30% 19.20% 20.06% 

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

EBITDA Margin 40.79% 28.66% 31.87% 31.12% 31.16% 

净利率 25.17% 24.73% 25.05% 24.71% 25.00% 

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% 

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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