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事件： 

腾讯科技（0700.HK）于 11 月 14 日发布公司 2018 财年三季度业绩。2018Q3 营收 805.95 亿元人民币，

同比增长 24%，基本符合市场预期。归母净利润（GAAP）233.3 亿元，环比增长 31%，同比增长 30%，

高于市场预估的 183.9 亿元人民币。非通用会计准则归母净利润（Non-Gaap）197.1 亿元，环比持平，同

比增张 15%。毛利率 44.0%，环比下降 2.7 个百分点，同比下降 4.6 个百分点。净利率为 29.0%，环比上升

4.7 个百分点，同比上升 1.4 个百分点。每股基本盈利为人民币 2.085 元，摊薄后为 2.061 元。 

公司财务指标 
    

指标  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 151,938 237,760 319,589 436,642 599,345 

营收增长率 47.71% 56.48% 34.42% 36.63% 37.26% 

毛利率 84,499 116,925 152,997 193,763 243,809 

净利润（百万元） 41,447 72,471 77,061 87,317 97,793 

净利润增长率 42.66% 74.01% 6.77% 13.43% 12.10% 

净利率 27.05% 30.08% 23.89% 19.83% 16.20% 

每股基本收益（元) 4.38 7.60 8.09 9.18 10.29 

PE 39.1 45.1 31.1 27.4 24.4 

ROE 0.28% 0.33% 26.57% 24.12% 22.12% 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

 

观点： 

 公司多项业务共同发力，开启“三驾马车”格局。2018Q3 公司增值服务收入 440.5 亿元，YoY5%，

QoQ5%，占总营收 55%（2017Q3 占比为 65%）；网络广告收入 162.5 亿元，YoY47%，QoQ15%，

占总营收 20%（2017Q3 占比为 17%）；其他业务收入 202.99 亿元，YoY69%，QoQ16%，占总营收

25%（2017Q3 占比为 18%）。 

 网络游戏业务表现平平，手游贡献受端游拖累。2018Q3网络游戏收入258.1亿，占总营收32%（2017Q3

占41%），YoY-3.8%，QoQ2.4%。 

 2018Q3手游收入195亿元，YoY7.1%，QoQ10.8%，主要受惠于新游戏的贡献。公司于本季发布了
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10款新游戏，包括《自由幻想手游》、《我叫MT4》及《圣斗门星失》。根据AppAnnie的公布数据，

按月活计，《PUBG MOBILE》在国际市场已成为全球（中国除外）第二受欢迎的智能手机游戏。 

 2018Q3端游收入124亿，YoY-15.1%，QoQ-3.9%，由于用户向手机游戏转移，以及去年同一季的

基数较高所致。但受益于部分重点产品内容更新及有利季节因素，递延前流水环比增加。 

本季推出的智能手机游戏收入的贡献，部分被端游收入减少所抵消。综合来看，游戏业务表现平平，

基本符合市场预期。 

 社交网络业务同比增长19%，社交用户继续增长。本季度社交网络业务收入182.36亿元，YoY19%，

QoQ8.12%，包括腾讯视频、全面K歌会员及部分游戏道具收入。运营数据方面： 

 QQ智能终端月活跃账户为6.98亿，YoY6.9%，QoQ-1.5%，其中年龄为21岁或以下用户的月活跃账

户及日活跃账户均录得同比及环比增长，年轻用户的智能终端月活账户同比增长16%。公司主要信

息流分发平台的短视频及小视频日播放次数达70亿，其中QQ手机版的内置新闻信息流服务QQ看点

尤受欢迎。 

 微信及wechat的合并月活跃用户为10.83亿人，YoY10.5%，QoQ2.3%，用户参与度增长受惠于小

程序及微信支付所提供的使用场景不断增加，小程序加深了不同行业（如交通运输及医疗保健）间

的渗透。 

 收费增值服务注册账户为1.54亿，YoY23%，QoQ0.1%，主要来自视频订阅用户的增长，归因于受

欢迎的优质内容，如电视剧《如懿传》和动画系列《斗罗大陆》。视频订阅用户达8200万，YoY79%，

QoQ10%，主要因为电视剧《扶摇》、《如懿传》及《沙海》及动画系列《斗罗大陆》推动订阅量增

长。 

 广告业务为业绩亮点，朋友圈、公众号与小程序广告变现贡献突出。 

 细分来看，增长最快的为社交及其他广告，2018Q3收入111.57亿元，YoY61%，QoQ19%，占网络

广告收入69%（2017Q3为63%），主要受益于小程序、微信朋友圈、QQ看点广告曝光量及点击率的

增加。 

 媒体广告收入50.90亿元，YoY24%，QoQ8%，占网络广告收入31%（2017Q3为37%），受惠于多

部电视剧的成功商业化及自制综艺节目的成功而带动赞助广告收入的增加，其中视频广告收入同比

增长34%。 

 2B业务发力，支付及云服务收入增长迅速，公司保持在中国移动支付市场领先地位。2018Q3其他业务

收入202.99亿元，YoY69%，QoQ16%，主要来自集团支付相关服务及云服务收入的贡献。按月活及日

活计，公司日均交易量同比增长50%，线下日均商业支付交易量同比增长200%。公司于2018年10月推

出首款跨境移动支付服务，Wechat Pay HK，香港用户可在中国内地以港元进行人民币计价交易。同时

公司将金融科技服务扩展至财富管理、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，
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截止本季末资产保有量超过5000亿元。 

公司本季度首次披露云服务相关数据，2018Q3收入同比增长逾一倍及环比两位数百分比增长，首三

季收人逾民币60亿元，公司云服务在游戏及直播领域维持领先地位，并将继续扩大其在金融及零售等其

他行业的市场份额。 

 公司毛利率略有下降，因支付及云服务业务占比增加所致。2018Q3公司录得毛利354.8亿元，YoY12.0%，

QoQ3.0%。其中，增值服务录得毛利248.91亿元，YoY-1.3%，QoQ0.3%；网络广告录得毛利59.68亿

元，YoY48.4%，QoQ13.2%；其他业务毛利46.21亿元，YoY88.7%，QoQ6.0%.。 

2018Q3公司综合毛利率为44.0%，YoY-4.6bpt，QoQ-2.7bpt。细分来看，增值服务毛利率为44.0%，

YoY-3.4bpt，QoQ-2.5bpt，主要受视频内容及直播成本上升以及手机游戏渠道成本的增加所致；网络服

务毛利率为36.7%，同比环比基本持平；其他类毛利率为22.8%，YoY2.4bpt，QoQ-2.1bpt。主要受支付

相关业务及云服务的基础设施建设成本增加所致。云业务现阶段低利润率因为停留在基础设施阶段，长

期公司的服务会从IaaS开始发展到PaaS、SaaS，规模效应将带来利润率的提升。 

 费用率环比持平。销售费用 65.73 亿，YoY17%，QoQ3%，费用率为 8.2%（环比持平）；一般及行政

费用（包含研发费用）为 108.90 亿，YoY20%，QoQ10%，费用率为 13.5%（环比持平），主要增长是

由于研发开支及雇员成本增加，截止三季末，公司聘用员工 52612 名，同比增长 21%，总酬金增长 17%。 

 受益于其他收益增长，公司季内纯利率29%，环比增加4个百分点。其他收益净额同比增长123.6%至87.62

亿元。主要涉及若干投资公司的估值增加，包括美团点评于首次公开售股后所得公允价值收益。除此之

外，公司投资相关项目产生的其他收益净额较去年同期增加：腾讯于2018年9月末于上市投资公司权益

的公允值为2731.04亿元，较6月末增长334.14亿元或13.9%。另外，集团于联营公司的投资资产达

2141.78亿元，较2017年末大幅增长88.2%或1003.99亿元 

结论： 

截止三季末，公司游戏推出计划内拥有 15 款已获商业化批准的游戏，与去年同期持平。IG 在 LoL 全球

总决赛成为中国首支多款的电竞团队，创下观战人数新纪录。虽然目前新游戏版本号审批暂停，“吃鸡“”手游

变现不利，但国内电竞行业热度不减，公司仍为中国领先的游戏企业。同时广告、云服务以及支付增长强劲，

开启“三驾马车”格局，新一轮的组织结构调整正重塑公司长期竞争力，未来挑战与机会并存。我们预计公司 

18-20 年 EPS 分别为 8.09 元、9.18 元、10.29 元，当前价格对应 PE 分别为 31.1X、27.4X、24.4X，

基于其独特的竞争优势，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

版本号审批持续暂停，新游戏表现不及预期，广告增速低于预期。 
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利润表   

人民币百万元  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 151,938 237,760  319589 436642 599344 

营业成本 67,439 120,835  166591 242879 355536 

毛利 84,499 116,925  152997 193762 243808 

利息收入 2,619 3,940  3,280  3,610  3,445  

其他收益净额 3,594 20,140  8762 4381 4381 

销售及市场推广开支 -12,136 -17,652 -24627 -33032 -45762 

一般及行政开支 -22,459 -33,051 -45833 -61659 -85294 

经营盈利 56,117 90,302  94578 107062 120577 

财务成本净额 -1,955 -2,908 -2302 -2302 -2302 

分占联营公司及合营公司亏损/盈利 -2,522 821  1526 1526 763 

除税前盈利 51,640 88,215  93802 106286 119038 

所得税开支 -10,193 -15,744 -16741 -18969 -21245 

期内盈利 41,447 72,471  77,061  87,317  97,793  

下列人士应占      

本公司权益持有人 41,095 71,510  76,348  86,604  97,080  

非控制性权益 352 961 713 713 713 

归属于本公司权益持有人的每股盈利      

每股盈利基本（元） 4.38 7.60  8.09  9.18  10.29  

每股盈利摊薄（元） 4.34 7.53  7.98  9.06  10.15  

 

资产负债表 

人民币百万元  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

存货 263 295 295 295 295 

应收账款 10152 16549 19499 29644 37885 

预付款项、按金及其他资产 14118 17110 22998 31422 43130 

定期存款 50320 36724 36724 36724 36724 

受限制现金 750 1606 2158 2949 4048 

现金及现金等价物 71902 105697 224587 339862 465264 

流动资产合计 149153.9 178445 306262 440896 587347 

固定资产 23748 31871 48846 69087 101225 

投资物业 854 800 800 800 800 

无形资产 36467 40266 38086 35582 33555 

对联营公司的投资 70042 113779 113779 113779 113779 

递延所得税资产 7033 9793 9793 9793 9793 

可供出售金融资产 83806 127218 188611 157914 173262 

定期存款 5415 5365 5390 5377 5383 

其他 19380 47134 0 0 0 

非流动资产合计 246745 376226 376226 376226 376226 
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资产合计 39589 554671 682488 817122 963573 

应付账款 27413 50085 56587 99059 128690 

借款 12278 15696 15696 15696 15696 

流动所得税负债 5219 8708 8708 8709 8710 

其他税项负债 745 934 934 934 934 

递延收入 31203 42132 47151 51741 55162 

其他应付款项 24339 34185 45950 62780 86173 

流动负债合计 101197 151740 175028 238920 295366 

借款 57549 82094 82094 82094 82094 

应付票据 36204 29363 59714 47545 45028 

长期应付款项 4935 3862 3862 3862 3862 

递延所得税负债 5153 5975 5619 4959 4427 

递延收入 4614 4545 5516 6940 9002 

非流动负债合计 108455 125839 156805 145401 144414 

负债合计 209652 277579 331834 384321 439781 

本公司权益持有人应占权益 174624 256074 324055 399970 484060 

股本溢价 17324 22204 22204 22204 22204 

股份奖励计划所持股份 -3136 -3970 -3970 -3970 -3970 

其他储备 23693 35158 35158 35158 35158 

保留盈利 136743 202682 270663 346578 430668 

非控制性权益 11623 21019 26599 32830 39732 

权益总额 186247 277093 350655 432801 523792 

 

现金流量表 

人民币百万元  2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动产生的现金流量             

期内盈利 29,108  41,447  72,471  77,061  87,317  97,793  

所得税费用 7,108  10,193  15,744  16,741  18,969  21,245  

折旧 3,159  3,716  4,880  5,506  8,456  10,124  

营运资金变动 6,389  10,967  23,663  14,448  45,323  36,496  

其他 4,714  9,711  3,244  12,191  7,819  7,617  

经营活动产生的现金流量 50,478  76,034  120,002  125,947  167,884  173,275  

投资活动产生的现金流量             

资本开支 -8415 -9874 -12126 -21856 -27405 -39302 

其他 -55190 -61049 -84266 -26941 -30998 -35988 

投资活动产生的现金流量净额 -63605 -70923 -96392 -48797 -58403 -75290 

融资活动产生的现金流量             

向本公司股东支付股息 -2640 -3699 -5052 -8366 -10688 -12990 

向非控股股东派发股息 -549 -907 -946 -1566 -2001 -2432 

收购附属公司非控制性权益-筹资活动 -4547 -1364 -927 0 0 0 
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融资活动产生的现金流量净额 18528 31443 26598 -9933 -12690 -15423 

现金及现金等价物增加净额 354 26038 36346 51968 80018 64111 

 

主要财务比率 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力       

营业收入增长  47.7% 56.5% 34.4% 36.6% 37.3% 

EBITDA增长  44.2% 43.9% 28.7% 15.5% 11.1% 

净利润增长  42.7% 74.0% 6.8% 13.4% 12.1% 

Non-GAAP 净利润增长  40.8% 43.4% -0.3% 20.0% 17.0% 

获利能力       

毛利率  55.6% 49.2% 47.9% 44.4% 40.7% 

净利率  27.0% 30.1% 23.9% 19.8% 16.2% 

ROA  15.3% 19.2% 12.5% 11.6% 11.0% 

ROE  27.9% 33.2% 26.6% 24.1% 22.1% 

偿债能力       

资产负债比率  53.0% 50.0% 48.6% 47.0% 45.6% 

流动比率  1.47 1.18 1.75 1.85 1.99 

速动比率  1.47 1.17 1.75 1.84 1.99 

营运能力       

总资产周转率  0.43 0.50 0.52 0.58 0.67 

应收账款周转率  17.65 17.81 17.73 17.77 17.75 

每股指标（元）       

每股基本收益(基本）  4.38 7.60 8.09 9.18 10.29 

每股基本收益(摊薄）  4.34 7.53 7.98 9.06 10.15 

估值比率       

P/E  39.1 45.1 31.1 27.4 24.4 

P/B  9.8 13.8 6.9 5.5 4.6 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所 
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海外研究组组长，2007 年加盟东兴证券研究所，曾外派香港研究港股市场。 
 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
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