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此为 2018 年 11 月 15 日“Tencent (700 HK) - Dual engines propel the Company thru the NT pessimism”的中文摘要  1 

腾讯 (700 HK) 
双引擎帮助公司冲出短期阴霾 
■ 腾讯的18年3季度销售/非GAAP净利润同比增长24%/15%，超出市场共
识0%/6%。经营利润/净利润同比增长22%/30% 

■ 我们上调了2018/19年预测收入1%/2% ，上调GAAP盈利4%/2%。重
申买入评级，根据分部加总估值法计算的新目标价为414港元 

监管不确定性下手游稳固增长 

监管情况更新：我们认为对游戏行业的监管主要有两个目的：1）防止未成

年人沉迷游戏；2）清理涉及赌博的棋牌类游戏。腾讯作为行业龙头率先推

出了针对未成年人的健康游戏系统，在其游戏中启用真实ID验证和面部识

别。此外，虽然恢复游戏审批的时间仍然不确定，根据我们的行业调研显

示，恢复时间可能会在19年一季度末的全国两会之后。腾讯目前的储备项

目中已有15个游戏获得变现许可；主要是有强大IP的RPG和动作类游戏。

手游：收入同比增长7%，环比增长11%（18年二季度：同比增长19%，环

比-19%）至195亿元人民币，得益于：1）新推出的头像个性化物品推动王

者荣耀的付费用户和收入环比增长；2）10款新游戏如QQ自由幻想、我叫

MT4、圣斗士星矢将IP粉丝转化为玩家。PC端游：收入同比下跌15%，环

比下跌4%至124亿元人民币，源于玩家从PC端转向移动端，以及去年的高

基数影响。 

具有远见的业务结构调整带来毛利率压力 

三季度毛利率：同比下跌4.6个百分点，环比下跌2.7个百分点至44.0%，反

映了：1）手游在线上游戏中的份额提升；2）低毛利率的广告和其他业务

（如支付和云）的增长。三季度手游收入占线上游戏的52%，同比增长6个

百分点。与PC端游相比，手游的渠道成本较高（支付和分发），最高可能

占到手游总流水的50%。广告/其他业务分别占总收入的20%/25%，同比增

长3个和7个百分点。这两个业务部门的毛利率较低（三季度广告/其他业务

为36.7%/22.8%，增值服务为56.5%），由于他们的收入贡献上升，因此拖

累整体毛利率下滑。我们认为业务结构的调整为公司提供了双引擎，因为

消费互联网（2C）和工业互联网（2B）在长期可以提供多样化的增长潜

力。 

维持买入评级，目标价小幅上调至414港元 

我们的分部加总估值是基于：1）线上游戏/社交网络服务/线上广告的19年

预测EV/EBITDA倍数为15x/22x/17x；2）支付和云业务6.0x P/S；和3）对

重大投资的估值采用15%折让。我们的目标价为414港元，相当于36倍19

财年预测市盈率。腾讯当前估值为25倍19财年预测市盈率。 

盈利预测及估值 

百万元人民币 FY16 FY17 FY18E FY19E FY20E 

收入 151,938  237,760  311,706  405,878  538,906  

增长 48% 56% 31% 30% 33% 

非 GAAP 净利润 45,420  65,126  75,394  96,322  134,408  

增长 40% 43% 16% 28% 40% 

非 GAAP 摊薄每股盈利(人民币) 4.8  6.8  7.9  10.0  14.0  

每股股息 (人民币) 0.5  0.8  1.1  1.3  1.5  

EV/EBITDA (x) 36.3  25.4  21.7  17.1  12.6  

市盈率 (x) 52.0  36.5  31.3  25.4  18.4  

ROE 28% 32% 27% 24% 27% 

注：截至2018年11月15日的收盘价 

资料来源：彭博、公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

目标价和盈利预测调整 

 

买入 
 

前次评级 

 

买入  

 
股价 HK$288 

12个月目标价                 

(上涨/下跌空间) 

HK$414 
(+43%) 

前次目标价 HK$421  

 

股价表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

700 HK (3.0) (37.8) (34.4) 

恒生指数 (0.6) (18.7) (12.0) 
 

行业：TMT 

恒生指数 26103 

MSCI中国指数 72.7 

重要数据  

 
52周股价区间（港元） 251.4-476.6 

港股市值（十亿美元） 274 

日均成交量（百万股） 31.4 

2018年非GAAP摊薄每股收益 (人民币) 7.9 

主要股东  

Naspers Ltd 31.1% 

马化腾 8.6% 

JPMorgan Chase & Co 4.1% 

总股数（百万股） 9,520 

自由流通量 42.7% 

资料来源：彭博、Capital IQ、招商证券（香港） 

相关报告   
1. Game Sector: Winner Winner Tencent’s Dinner 

2018/09/27 
2. Tencent (700 HK) - Q2 1st take: across-the-board 

softness esp mobile game 2018/08/15 
3. China Internet: - Proliferation of mini-program games to 

benefit WeChat’s overall ecosystem 2018/07/06 
4. Cloud Computing: - AliCloud still dominates in China, as 

Tencent catches up 2018/07/06 
5. Tencent (700 HK) - Q1 first take: robust mobile game; 

solid ads & digital rev 
6. Tencent (700 HK) - Invest for future growth, spending to 

weigh on ST margin 2018/03/22 
7. Online gaming update: Survival games: an innovative 

category with huge potential 2018/03/06 
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重点图表 
图1：总收入  图2：收入构成 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图3：分部收入增长  图4：非GAAP净利润 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 

图5：净资产收益率  图6：分部加总估值 

 

 

 
资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测  注：主要投资包括京东商城（JD US）和58同城（WUBA US） 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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财务预测表 
 

资产负债表   

百万元人民币 FY16 FY17 FY18E FY19E FY20E 

物业、厂房及设备 13,900 23,597 32,023 42,723 56,890 

无形资产 36,467 40,266 49,684 62,021 78,922 

现金及现金等价物 71,902 105,697 119,333 178,509 268,707 

定期存款 55,735 42,089 48,702 72,581 108,914 

投资联营和合资公司 70,672 121,605 213,641 216,466 219,207 

可供出售投资 83,806 127,218 - - - 

公允价值的金融资产 - - 154,760 170,236 187,260 

其他 63,417 94,200 90,555 106,564 129,179 

总资产 395,899 554,672 708,698 849,101 
1,049,07

8 
应付账款 27,413 50,085 67,254 89,868 117,155 

其他应付款和应计负债 20,873 29,433 29,433 29,433 29,433 

银行借款 69,827 97,790 115,162 107,767 101,495 

应付票据 39,670 34,115 70,908 89,881 118,027 

其他 51,869 66,156 64,525 73,307 85,275 

总负债 209,652 277,579 347,281 390,256 451,385 

       

股本      

股份溢价 17,324 22,204 29,650 38,579 49,357 

库存股 - - - - - 

股份奖励计划股份 (3,136) (3,970) (3,970) (3,970) (3,970) 

其他储备金 23,693 35,158 35,158 35,158 35,158 

留存收益 136,743 202,682 277,561 363,083 486,944 

股东权益总额 174,624 256,074 338,399 432,850 567,489 

少数股东权益 11,623 21,019 23,018 25,995 30,204 

总权益 186,247 277,093 361,417 458,845 597,693 

      

现金流量表   

百万元人民币 FY16 FY17 FY18E FY19E FY20E 

经营活动现金流 65,518  106,140  122,968  153,443  205,309  

净利润 41,447  72,471  83,654  99,225  140,319  

折旧摊销 12,741  23,611  25,795  33,786  44,379  

股权激励 4,313  6,137  7,446  8,929  10,778  

联营公司减值准备 4,443  2,555  15,483  4,116  4,173  

营运资金变动 10,967  23,663  (3,793) 15,387  16,639  

其它 (8,393) (22,297) (5,616) (8,001) (10,980) 

投资活动现金流 (70,923) (96,392) 
(156,72

0) 
(95,119) 

(124,737
) 

资本支出和购买无形资产 (17,248) (31,958) (43,639) (56,823) (75,447) 

定期存款净额 (14,730) 13,646  (6,613) (23,879) (36,333) 

其他投资 (38,945) (78,080) 
(106,46

9) 
(14,417) (12,958) 

筹资活动现金流 31,443  26,598  47,389  852  9,626  

借款 37,958  29,012  54,165  11,578  21,874  

股息 (3,699) (5,052) (6,776) (10,727) (12,248) 

净现金流 28,464  33,795  13,636  59,176  90,198  
 

利润表 
百万元人民币 FY16 FY17 FY18E FY19E FY20E 

营业收入 151,938  237,760  311,706  405,878  538,906  

营业成本 (67,439) 
(120,83

5) 
(168,135) (224,670) (292,886) 

毛利 84,499  116,925  143,572  181,207  246,020  

利息收入 2,619  3,940  4,478  5,943  8,893  

其他收益净额 3,594  20,140  21,370  12,176  16,167  

销售和营销费用 (12,136) (17,652) (25,862) (32,561) (41,564) 

一般及行政费用 (22,459) (33,051) (40,386) (46,063) (60,070) 

营业利润 56,117  90,302  103,172  120,702  169,447  

净财务成本 (1,955) (2,908) (4,686) (5,808) (6,463) 

联营及合营企业应占亏损 (2,522) 821  1,138  2,058  2,086  

税前利润 51,640  88,215  99,624  116,952  165,070  

所得税费用 (10,193) (15,744) (15,970) (17,727) (24,751) 

少数股东权益 352  961  1,999  2,977  4,210  

净利润 41,095  71,510  81,655  96,248  136,109  

非 GAAP 营业利润 58,154  82,023  92,718  118,181  165,005  

非 GAAP 净利润 45,420  65,126  75,394  96,322  134,408  

      

主要财务比率 

 FY16 FY17 FY18E FY19E FY20E 

年成长率      

营业收益 48% 56% 31% 30% 33% 

营业利润 38% 61% 14% 17% 40% 

非GAAP净利润 40% 43% 16% 28% 40% 

获利能力      

股本回报率 28% 32% 27% 24% 27% 

毛利率 56% 49% 46% 45% 46% 

非 GAAP 营业利润率 38% 34% 30% 29% 31% 

非 GAAP 净利率 30% 27% 24% 24% 25% 

每股资料和估值 (人民币)           

摊薄每股盈利 4.33  7.50  8.54  10.03  14.13  

非 GAAP 基本每股盈利 4.84  6.92  7.98  10.16  14.16  

非 GAAP 摊薄每股盈利 4.78  6.83  7.88  10.04  13.95  

每股净资产 18.43  27.37  36.02  45.89  59.22  

每股股利 0.53  0.79  1.14  1.30  1.51  

估值比率           

EV/EBITDA (x) 36.3  25.4  21.7  17.1  12.6  

市盈率 (x) 52.0  36.5  31.3  25.4  18.4  

市净率 (x) 14.0  8.8  7.0  5.6  4.4  

股息率 (%) 0.21  0.31  0.45  0.51  0.58  
 

注：截至2018年11月15日的收盘价 

资料来源：彭博、公司资料、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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