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市场数据(港币)  
收盘价(元) 336.00 

流通港股(百万股) 9,522.23 

总市值(百万元) 3,199,470.14 

年内股价最高最低(元) 474.60/319.80 

香港恒生指数 27323.59 
     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -15.19 -24.83 3.96 

相对香港恒生 -3.02 -12.65 4.27   

相关报告 

1.《二季度不是“黑暗时刻”微信的长

期流量壁垒并未出现松动》，2018.7.19 

2.《端游堡垒之夜上线倒计时，手游魔

力宝贝称霸畅销榜》，2018.6.21 

3.《手游业务仍然强劲，广告业务正在

接过火炬-腾讯控股一季度》，2018.5.16 

4.《无需恐慌：腾讯最好的日子还在后

面-腾讯控股一季报》，2018.5.14                     

                    
 

  
裴培 分析师 SAC 执业编号：S1130517060002 

peipei＠gjzq.com.cn 

 

游戏审批瓶颈有望渡过，微信小程序增长迅猛 
 
公司基本情况 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业额(百万) 237,760  334,891  430,598  515,208  

同比增长 56.5% 40.9% 28.6% 19.6% 

母公司股东溢利(百万) 71,510  78,499  104,137  126,038  

扣非净利润(百万) 65,126  87,351  113,657  136,092  

同比增长 43.4% 34.1% 30.1% 19.7% 

扣非每股收益 6.92  9.19  11.96  14.32  

扣非市盈率(倍) 42.59  32.07  24.64  20.58  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 注：货币单位是人民币  
事件 

 腾讯公布 2018 年二季报：营业收入同比增长 30%、环比持平，低于一致预

期 4%；扣非净利润同比增长 20%、环比增长 8%，高于一致预期 3%。 

 手机游戏收入同比增长 19%、环比下滑 19%，主要受到《绝地求生之刺激战

场》尚未变现的影响。PC 游戏收入同比下滑 5%、环比下滑 8%。 

 社交网络增值服务（不含手游分账）收入同比增长 39%、环比增长 6%，主

要受到视频、音乐、文学等内容业务的推动。腾讯收费增值服务账户达到

1.54 亿，同比增长 30%；视频付费账户 7400 万，同比增长 121%。 

 广告收入同比增长 39%、环比增长 32%，其中媒体广告同比增长 16%，社交

广告同比增长 55%。微信朋友圈广告位增加、小程序开始广告变现、QQ 看

点流量增长是社交广告收入持续增长的主要推动力。 

 其他收入（支付和云计算）同比增长 81%、环比增长 10%。微信支付月活突

破 8 亿，日均成交量同比上升 40%，线下交易笔数同比上升 280% 

评论 

 腾讯管理层表示：由于游戏监管部门的重组，游戏审批遭遇瓶颈，但是监

管部门已经推出“绿色通道”审批机制，《堡垒之夜》等许多游戏有望较快

过审。遗憾的是，《绝地求生》不符合绿色通道的条件。腾讯管理层认为，

一旦监管部门重组结束，《绝地求生》等游戏过审只是时间问题。 

 我们认为腾讯三季度的手游产品线非常强劲，《自由幻想》《我叫 MT4》《圣

斗士星矢》都取得了较高的畅销榜排名，后续产品也很丰厚。 

 腾讯海外游戏业务快速发展，《王者荣耀》海外版今年上半年月流水超过

3000 万美元，《绝地求生》海外手游 7 月流水超过 2000 万美元。腾讯管理

层相信，《王者荣耀》海外版入选亚运会将进一步推动海外游戏业务。 

 腾讯管理层表示，为了不影响用户体验，将严格控制社交广告位的数量，

不盲目追求变现。我们认为，今年上半年媒体广告业务受到了世界杯赛事

的影响，但是社交广告势头喜人，流量变现的效率还会进一步提升。 

 微信小程序日活用户稳定在 2 亿，广告和内购变现均已开始。我们认为，

小程序是建立新零售和电商生态系统的基础，也能为游戏业务带来增长。 

 我们通过 DCF 得出目标价 520 港元，对应 35 倍 2019 年扣非 P/E，维持“买

入”评级。腾讯仍然是投资者分享中国互联网行业成长的最佳选择。 

 风险因素：监管风险，新业务风险，技术替代风险，战略投资风险。 
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港币(元) 成交金额（百万元） 

成交金额 腾讯控股 香港恒生 

 证券研究报告 

 

2018 年 08 月 16 日  

 消费升级与娱乐研究中心 
 

港股公司点评 腾讯控股(00700.HK)    买入  (维持评级) 
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附录：三张报表预测摘要 
     
综合财务状况表    单位 :百万  综合收益表    单位 :百万 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 189619  242076  306178  378403   营业额  237760  334891  430598  515208  

现金及现金等价物 142421  176946  237164  300420   销售成本 120835  173081  221510  264391  

交易用投资 - - - -  毛利  116925  161810  209089  250817  

应收款项 16549  18703  24357  22480   销售、一般性和行政开支 50703  70394  90210  107936  

其他应收款 17110  26102  22553  29488   研究发展费用 - - - - 

存货 295  570  316  646   其他营业收入 24080  4500  6750  8775  

非流动资产 365053  398786  463508  541746   EBITDA 103742  115226  152338  184486  

可供出售投资 127218  152662  206093  267921   折旧和摊销 12619  17710  23910  28630  

联营和共同控制实体的投资 144581  144581  144581  144581   EBIT 91123  97516  128428  155856  

投资物业 800  800  800  800   融资收入净额 488  324  615  779  

固定资产 23597  23494  25628  28242   分占联营和共同控制实体的溢利 821  1600  2800  4200  

在建工程 3163  6000  7200  8640   除所得税前溢利 88215  97840  129043  156634  

土地使用权 5111  4089  3067  2044   所得税开支 15744  18387  23641  29066  

无形资产 40266  46844  55822  69200   除所得税后溢利 72471  79453  105402  127568  

总资产  554672  640862  769686  920148   非控制性股东应占溢利 961  953  1265  1531  

流动负债 151740  165806  199422  235979   股息 1499  9420  13017  16385  

短期借款 15696  - - -  母公司股东应占溢利 71510  78499  104137  126038  

应付款项 54837  71220  87982  103301   EPS 7.52  8.26  10.96  13.26  

预收账款 - - - -       

其他 81207  94586  111440  132678   主要财务比率    单位 :百万 

非流动负债 125839  127930  130753  133476   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 82094  82094  82094  82094   成长性          

其他 43745  45836  48659  51382   营业额增长率 56.5% 40.9% 28.6% 19.6% 

负债合计 277579  293737  330175  369454   EBIT 增长率 70.0% 7.0% 31.7% 21.4% 

股本 - - - -  净利润增长率 74.9% 9.6% 32.7% 21.0% 

储备 31188  31188  31188  31188   盈利能力         

保留溢利 202682  271761  362881  472534   EBIT/营业额 38.3% 29.1% 29.8% 30.3% 

非控制性股东权益 21019  21972  23237  24768   EBITDA/营业额 43.6% 34.4% 35.4% 35.8% 

总权益  277093  347126  439511  550694   毛利率 49.2% 48.3% 48.6% 48.7% 

总负债和总权益 554672  640862  769686  920148   净利率 30.5% 23.7% 24.5% 24.8% 

      ROE 27.9% 24.1% 25.0% 24.0% 

综合现金流量表    单位 :百万  偿债能力         

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E  资产负债率 50.0% 45.8% 42.9% 40.2% 

除所得税后溢利 71510  78499  104137  126038   流动比率 1.25  1.46  1.54  1.60  

折旧和摊销 12619  17710  23910  28630   速动比率 1.23  1.44  1.52  1.59  

利息费用 -664  -324  -615  -779   营运能力         

营运资本的变动 22776  1064  16273  10765   资产周转率 0.43  0.52  0.56  0.56  

经营活动产生现金流量 106140  111062  161765  186509   应收帐款周转率 17.81  19.00  20.00  22.00  

资本性支出 -80715  -26000  -35200  -45040   应付账款周转率 5.55  5.31  5.41  5.39  

投资、贷款于联营和共同控制实体 -17528  - - -  存货周转率 433.10  400.00  500.00  550.00  

投资活动产生现金流量 -63624  -51744  -89145  -107647   每股资料         

借款变动 32462  -15696  - -  每股收益 7.52  8.26  10.96  13.26  

发行股份 171  - - -  每股经营现金流 11.17  11.69  17.02  19.62  

支付的股利和利息 -5998  -9096  -12402  -15606   每股净资产 26.94  34.21  43.80  55.34  

融资活动产生现金流量 26598  -24792  -12402  -15606   估值比率(倍 )         

现金净变动 69114  34525  60218  63256   PE 39.25  35.75  26.95  22.27  

现金的期初余额 71902  142421  176946  237164   PB 10.96  8.63  6.74  5.34  

现金的期末余额 138465  176946  237164  300420   EV/EBITDA 30.20  22.98  16.91  13.44  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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