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核心结论：平台变现仍稳，但二季度归母利润乏力，AI投入回报待验证
	关键数据
	数值

	收盘价（当日涨跌）
	431.00港元（-0.23%）

	总市值
	约39189.13亿港元

	PE(最近完整财年)
	14.9倍

	PB(最近一期)
	2.95倍

	52周区间
	411.00～683.00港元

	成交额/换手率
	97.05亿港元／0.25%



行情数据截至：2026-09-30收盘
一、投资要点
1. 收入稳增，二季度利润显著掉队：2026年上半年收入同比增10.1%、归母净利增10.3%；二季度收入增11.0%，归母净利仅增0.7%，非IFRS盈利增9%。
1. 广告与游戏是主要增长引擎：2025年营销服务收入增19.4%、增值服务增15.7%；金融科技及企业服务增8.2%，增长相对较慢。
1. 估值不高，但隐含增长并非零要求：9月30日收盘HKD431，PE 14.9倍、PB 2.95倍；按既定回报假设，价格隐含EPS年均增长约8.9%。
市场预期与证据
1. 市场在定价：14.9倍PE对应的市场隐含EPS年均增速约8.9%；一致预期提供2026—2028年净利润预测，但未给可比EPS增速，无法直接判断高低。
1. 证据显示：上半年收入和归母利润均增逾10%，但二季度报告口径归母净利仅增0.7%，与非IFRS盈利增9%分化；利润预测口径亦未明确，增长质量仍待后续验证。
证据倾向：均衡；置信度：高（44家机构覆盖、行情与财报数字经程序核对）
平台变现与毛利率改善提供支撑，但二季度报告利润偏弱，且市场隐含增速与一致预期口径不可直接比较。
二、生意与竞争力
2.1 业务结构
向用户提供社交、游戏及内容服务，向广告主提供营销服务，并向商户和企业提供支付、金融科技及云服务。
	业务板块
	收入占比
	毛利率
	收入增速
	要点

	增值服务
	49.1%（2025年度）
	60%（2025年度）
	15.7%（2025年度）
	含游戏及社交网络；国内、国际游戏分别增长18%、33%

	金融科技及企业服务
	30.5%（2025年度）
	51%（2025年度）
	8.2%（2025年度）
	含支付、财富管理及云服务，成本效率改善

	营销服务
	19.3%（2025年度）
	58%（2025年度）
	19.4%（2025年度）
	视频号、微信搜一搜及AI广告定向带动增长

	其他
	1.1%（2025年度）
	约4%（2025年度）
	4.1%（2025年度）
	规模较小，对集团毛利影响有限



2.2 竞争优势
竞争优势强度：中
1. 社交网络效应：2026年6月微信及WeChat合并MAU为14.39亿
1. 平台生态连接社交、内容、广告、支付、小程序及商家服务
1. 游戏内容与运营：2025年VAS收入增长15.7%，毛利率60%
主要威胁：游戏生命周期及监管、广告预算向其他平台迁移、支付与云竞争，以及AI算力投入和折旧成本。
2.3 产业链位置与盈利趋势
1. 主要投入包括内容与游戏授权、渠道分成、银行手续费、研发及员工成本，以及数据中心、服务器、网络和带宽等基础设施。
1. 2025年五大供应商占采购额18.8%、最大供应商4.4%；公司规模或有助谈判，但年报未披露逐项议价权，内容、渠道和算力成本仍构成压力。
1. 终端用户购买游戏及内容服务；广告主购买营销服务；商户和企业使用支付、金融科技及云服务。
1. 议价主要通过广告竞价、渠道费率、内容授权分成及服务价格体现；广告主可跨平台配置预算，游戏分发亦有第三方渠道分成。
1. 2025年年报：前五大客户占收入6.5%，最大客户3.4%；仅有该年度口径。五大客户收入占比未达10%。
1. 2025年末应收账款净额人民币49,930百万元，为全年收入约6.6%；按年末余额粗算约24天。应付账款人民币121,127百万元；两类账款口径不同，不据余额差判断议价权。
	年度
	毛利率
	净利率
	变动原因

	2021
	43.9%
	40.1%
	—

	2022
	43.1%
	33.9%
	收入及毛利回落，毛利率下降0.8个百分点

	2023
	48.1%
	18.9%
	毛利增长快于收入；非毛利项目影响归母净利率

	2024
	52.9%
	29.4%
	毛利率延续回升，分业务贡献未细分

	2025
	56.2%
	29.9%
	高毛利业务占比提升，金融科技及云服务成本效率改善



腾讯处于社交、游戏、广告等下游平台型业务位置，2025年集团毛利率56.2%。利润率改善主要由高毛利游戏及广告占比提升、金融科技和云服务效率改善驱动；内容分成、渠道费及AI算力投入可能抵消部分增益。
2.4 行业与同行对比
综合互联网平台仍由社交、内容、游戏及广告变现支撑；腾讯2025年广告收入增长19.4%，视频号与微信搜一搜等高毛利收入流增长，AI算力投入则增加成本压力。
	公司
	定位
	可比数据
	与本公司差异

	阿里巴巴（09988）
	电商平台、云及企业技术
	FY2026收入人民币1；023；670百万元；毛利率39.8%；PE(最近完整财年) 17.51倍
	业务含直接销售，收入确认及结构与腾讯差异较大

	网易（09999）
	游戏及相关增值服务
	2025年收入人民币112；626百万元；毛利率64.3%；PE(最近完整财年) 15.62倍
	游戏业务较直接可比，但规模及业务组合较窄

	快手（01024）
	短视频、直播及线上营销
	2025年收入人民币142；800百万元；毛利率55.0%；PE(最近完整财年) 6.12倍
	主要竞争用户时长及广告预算；PE受盈利口径影响



腾讯的核心优势是社交平台连接多类服务，并以游戏、广告、支付及云形成较广业务组合；2025年集团毛利率56.2%，高于阿里巴巴的39.8%，低于网易的64.3%，与快手的55.0%接近。腾讯短板在于内容、渠道和算力投入持续存在，游戏与广告也面对跨平台竞争。
三、财务质量
3.1 经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比
	扣非同比
	毛利率

	2026年上半年
	4,012.43亿元人民币
	+10.1%
	1,141.15亿元人民币
	+10.3%
	—
	57.25%

	2026年第二季度
	2,047.85亿元人民币
	+11.0%
	560.22亿元人民币
	+0.7%
	—
	约57.8%

	2025年
	7,517.66亿元人民币
	+13.9%
	2,248.42亿元人民币
	+15.9%
	—
	56.21%

	2024年
	6,602.57亿元人民币
	+8.4%
	1,940.73亿元人民币
	+68.4%
	—
	52.90%



金额按人民币列示；Non-IFRS利润不等同于统一口径扣非净利润。
2026年上半年收入与归母利润保持增长，但二季度归母利润仅增0.7%，明显落后于收入增速；上半年毛利率较2025年同期提升。
3.2 财务健康检查
	指标
	数值
	判断
	说明

	资产负债率
	43.4%；2026年6月底
	一般
	为总负债/总资产口径，不代表有息负债率。

	净现金
	581.91亿元人民币；2026年6月底
	良好
	期末仍为净现金，低于2025年末的1,071亿元。

	经营现金流/自由现金流
	2026Q2：527亿/-138亿元人民币
	关注
	算力预付款及资本开支影响单季现金流。

	年化ROE
	约19.9%；2026年上半年估算
	良好
	按上半年归母利润简单年化估算。

	应收账款周转天数
	约24天；2026年上半年估算
	良好
	以收入近似计算，并非公司正式披露指标。

	商誉/归母权益
	约13.3%；2025年末
	关注
	商誉规模较大，需跟踪收购资产表现及减值。



四、估值与市场预期
4.1 估值水平
	指标
	当前
	自身历史
	同行对比

	PE(最近完整财年)
	14.9倍
	—
	中位数15.62倍（阿里巴巴17.51、网易15.62、快手6.12）

	PB(最近一期)
	2.95倍
	—
	中位数1.72倍（阿里巴巴1.72、网易3.16、快手1.38）

	PS(最近完整财年)
	4.46倍
	—
	中位数1.77倍（阿里巴巴1.77、网易4.68、快手0.80）

	股息率（静态估算）
	约1.23%
	—
	—



估值倍数由程序按2026-09-30收盘数据计算（市盈率/市销率按最近完整财年、市净率按最近一期）；同行倍数按2026-09-30收盘数据同口径计算
市场隐含预期：以当前14.9倍市盈率计，若投资者要求年化9%的回报、10年后按15倍市盈率估值，每股收益需年均增长约8.9%（不计分红，偏保守），可与下方机构预测增速对照。
截至9月30日PE 14.9倍、PB 2.95倍、PS 4.46倍；PE低于阿里17.51倍、网易15.62倍，高于快手6.12倍。缺少历史分位，不能判断自身历史贵贱。14.9倍PE隐含EPS年均增长约8.9%；机构净利润预测未提供可比EPS增速，价格要求尚不能与一致预期直接核对。
4.2 一致预期
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026年
	8,260.5亿元人民币
	2,294.18亿元人民币
	—
	—

	2027年
	—
	2,406.02亿元人民币
	+4.9%
	—

	2028年
	—
	2,667.90亿元人民币
	+10.9%
	—



2026年收入为42名分析师均值；利润为经济通汇总预测，覆盖数及IFRS/Non-IFRS口径未明确。
4.3 机构观点
经济通17份报告均价HKD 661.47，区间HKD 439—780；最新列举报告为摩根士丹利9月2日。另44名分析师均价HKD 663.96，区间HKD 428.45—886.06。
	机构
	评级
	日期
	备注

	美银
	买入
	2026年8月17日
	目标价HKD 780

	瑞银
	买入
	2026年8月20日
	目标价HKD 770

	高盛
	买入
	2026年8月31日
	目标价HKD 670

	中金
	跑赢行业
	2026年8月28日
	目标价HKD 666

	摩根士丹利
	增持
	2026年9月2日
	目标价HKD 550



五、催化剂与近期事件
5.1 未来关键节点
	时间
	事件
	看点

	2026-10-28
	哔哩哔哩特别股东大会
	关注独立股东是否批准腾讯附属公司的票据认购及股份回购安排；未获批准则交易无法按拟定安排交割。

	2026-11-18
	腾讯审议第三季度业绩
	关注AI投入转化、主要业务增长及投资损益；董事会亦将考虑派息（如有），不代表已宣布派息方案。



5.2 近期重要事件
1. 2026-08-12 中期业绩增长但利润口径分化（中性）：上半年业绩已披露：第二季度收入同比增11%，非IFRS归母盈利增9%；报告口径归母盈利仅增约0.7%，联营及合营企业应占亏损约人民币100亿元。
1. 2026-09-04 腾讯参与哔哩哔哩交易（中性）：腾讯附属公司拟认购US$200百万元可转债，哔哩哔哩拟向其回购约US$200百万元股份；相关交易仍待独立股东批准，尚未完成。
1. 2026-09-29 持续回购并拟注销股份（利好）：腾讯回购232,000股，价格为每股HKD 431.8至439.4，耗资约HKD 100.63百万元，拟注销；本轮授权累计回购47,853,700股。
1. 2026-08-28 混元Hy4 preview发布并开源（中性）：腾讯发布并开源混元Hy4 preview，官方披露总参数量7700亿、上下文窗口超过100万tokens；商业化收入及付费转化尚待验证。
六、多空分歧与风险
6.1 看多理由
1. 微信及WeChat合并MAU达14.39亿，社交入口连接广告、支付与小程序，支撑多元变现。
1. 2025年集团毛利率升至56.2%，2026年上半年为57.25%，高毛利业务扩张与成本效率改善仍在延续。
6.2 看空理由
1. 二季度报告口径归母净利仅增0.7%，联营及合营企业应占亏损约人民币100亿元，投资损益拖累明显。
1. 2026年二季度自由现金流为负人民币138亿元，期末净现金由2025年末人民币1,071亿元降至人民币581.91亿元。
6.3 其他风险
1. AI算力投入和资本开支继续上升→折旧、研发及现金支出增加，若商业化未跟上将压低利润率与现金流。
1. 游戏生命周期或监管变化→核心增值服务的内容供给和收入增长承压，削弱高毛利业务对利润的支撑。
1. 商誉约占2025年末归母权益13.3%→收购资产表现不及预期时可能计提减值，拖累利润。
七、跟踪清单
	跟踪指标
	当前
	验证看多
	验证看空

	三季度利润增速
	二季度归母净利增0.7%
	报告口径利润增速回升并接近收入增速
	报告口径利润继续明显落后于收入

	广告与增值服务增长
	2025年分别增19.4%、15.7%
	后续披露继续保持双位数增长
	任一业务增速持续降至个位数

	现金流与净现金
	二季度FCF负人民币138亿元；净现金人民币581.91亿元
	自由现金流转正且净现金止跌回升
	自由现金流持续为负且净现金继续下降

	混元商业化
	Hy4 preview已发布并开源，收入未披露
	披露可量化付费转化或收入贡献
	算力投入扩大但商业化贡献仍未显现



八、股价与短线展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️风险提示：情景权重为基于当前技术与资金面的主观启发式判断，非统计概率，不构成投资建议。
8.1 技术面概况
股价低于短中期均线，短线偏弱但尚未明显超卖；419~423港元为近端支撑观察区，反弹需先收复均线簇并突破448.59港元布林上轨。
	指标
	数值
	解读

	近5/20日涨跌幅
	-2.27%/-1.64%
	短期走势偏弱

	MA5/10/20
	MA5 435.56 / MA10 434.54 / MA20 434.29
	股价低于短中期均线簇

	MA60
	MA60 450.92
	中期均线仍构成上方压力

	RSI6/RSI14
	RSI6 42.7 / RSI14 45.4
	偏弱，未明显超卖

	MACD柱（前值）
	DIF -3.099 / DEA -3.943 / 柱 1.689
	仍为正值但动能减弱



8.2 关键价位
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	434.3~448.6港元
	均线簇与布林上轨所在区；有效突破后可观察463.4港元近20日高位。

	第一支撑
	419~423港元
	近20日低点及布林下轨附近；失守或打开向411港元低点回探空间。

	强支撑
	411~415港元
	52周低点附近；有效跌破后，现有指标未给出更低的明确支撑位。



8.3 按历史波动率测算的一周区间
以2026-09-30价格431.00港元为基准，用近300个交易日的收益分布（按当前指数加权日波动率约1.9%缩放，保留这只股票自身的大涨大跌频率）推算未来5个交易日的收盘价范围：
	覆盖概率
	价格区间
	相对基准

	约68%
	411.67～446.88港元
	-4.5%～+3.7%

	约95%
	393.39～467.44港元
	-8.7%～+8.5%



该区间只反映这只股票近期的波动幅度，不含涨跌方向判断；遇到重大公告或大盘急跌，实际走势仍可能超出区间。
8.4 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约五成）：420~449港元；419~423港元支撑守稳，但未能有效突破449港元，且无重大消息推动。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约55%。
1. 偏弱下行（权重中等，约三成）：411~420港元；收盘跌破约419港元，若科技板块走弱或下跌时成交放大，可能回探52周低点。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约15%。
1. 反弹走强（权重偏低，约两成）：449~463港元；收盘站上448.6港元并伴随成交放大，若AI芯片租赁报道获确认或市场情绪配合，可观察向近20日高位推进。按历史波动率测算，一周后收盘落在该区间的概率约10%。
括号内是主观权重；句末的概率由上面的波动率区间反推，只反映波动幅度、不含方向判断。
8.5 资金与流动性
截至2026-09-30换手率0.25%；9/17-30成交额39.58亿~321.66亿港元，剔除9/22高值后为39.58亿~98.70亿。港交所权益披露（2026-01-23）列MIH持股31.10%，Prosus/Naspers等权益有重叠，非完整前十；第三方可见公募及国际机构持仓，但日期不一、结构或变。腾讯属大市值高成交股，非薄流动性小盘，成交回落仍会加大短线价格冲击。
若收盘站上449港元且连续两日成交额高于120亿港元，可视为突破伴随资金参与的量能确认信号。
以上情景推演基于2026年9月30日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
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