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TMT 行业 

 
市值(百万港元) 3,685,583 

3 月平均流通量 (百万港元) 6,492.0  
5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
399/180 

9,477.1  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

Naspers Ltd 33.2% 
马化腾 8.6% 

JP Morgan Chase 5.5% 
资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 11.0% 8.3% 

3-月 21.6% 13.2% 

6-月 49.7% 30.1% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 普华永道 

 
公司网站: www.tencent.com 
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          腾讯 (700 HK) 

手游加速增长，憧憬生存类新游梯度接力
  

 3Q17 业绩全线超预期，收入增长加速。公司 3Q17 收入 652 亿元（人民币·下
同），同比增长 61%，较一致预期高 7%；Non-GAAP 净利润为 171 亿元，同
比增长 45%，较一致预期高 4%。主要受益于手游超预期、支付等新兴业务的
高速增长、以及数字内容的亮眼表现。 

 爆款手游增加，憧憬生存射击类手游梯度接力。3Q17 公司游戏收入同比增长
48%（持续加速），手游同比大涨 84%，受益于爆款《王者荣耀》、及新游
《魂斗罗》、《天龙八部》的巨大贡献。我们看好游戏业务的强劲增长动力及多
元化组合：1）《王者荣耀》稳居畅销榜 TOP1；头部新游数量稳中有升（如：
自研游戏《乱世王者》稳居畅销榜 TOP15）；2）4Q17 及 FY18 游戏储备依旧
强劲，《择天记》、《剑网 3》等备受期待；此外，我们认为“吃鸡类”游戏有望再
掀游戏消费热潮，而公司代理的《光荣使命》预约数已超 2,000 万、《穿越火
线：荒岛特训》版本更新后迅速跻身免费榜前十，表现亮眼。3）电竞赛事有
望成为后期增量补充，且重度游戏、电竞、直播的多重驱动下端游增长有望提
振；4）各类型游戏 ARPU 显著增长，体现游戏玩家付费意愿的提升。我们预
计游戏 FY17-19 收入 CAGR 为 19%，其中手游 CAGR 为 31%。 

 腾讯视频表现靓丽，看好算法优化下转化率及点击量的提升。3Q17 广告收入
同比增长 48%，其中媒体/社交广告分别同比增长 29%/63%，符合预期。媒
体广告层面，腾讯视频表现靓丽：MAU 及用户时长稳健增长的同时，视频广
告大幅增长，且付费会员数超 4,300 万，领先同业，受益于 3Q17《那年花开
月正圆》等精品剧的播出。看好视频及新闻在内容升级及算法优化下点击量的
增加。社交广告层面，在保证微信体验的同时，我们认为朋友圈广告填充率有
望提升（尤其在一线城市），后期凭借竞价机制优化同样可带动转化率的增长。 

 支付及其他业务高增长持续。其他业务同比增长 143％，收入占比扩大至 18%。
其中该部分业务毛利率环比下滑 2 个百分点，归因于移动支付市场推广加大，
后期有望恢复。此外，看好公司金融科技链的不断完善和业务协同（微信支付
线下渗透加速、微众银行盈利、微保试水等）。 

  “内容+AI”为长期增长引擎，旗下公司分拆上市释放估值。公司将通过“百亿计
划” 扶持内容创业，重点捕捉信息流的高速发展；同时，强调海量数据优势及
技术输出，发挥腾讯云在游戏、金融、医疗的独特优势。此外，我们认为腾讯
将持续受益于战略投资公司的分拆上市，且将会是内容付费产业崛起的最大受
益者（在线阅读/音乐/视频产品均为市场 TOP1）。 

 恢复覆盖，维持「买入」评级。限制性名单剔除后，我们恢复覆盖腾讯，并给
予买入评级。看好收入全线高增长，以对冲净利润率摊薄影响（收入结构变
化），我们预计 FY17-19E EPS CAGR 为 26.3%。基于 SOTP 估值：1）核心主业
每股价值 400 港元（DCF 估值），及 2）投资组合每股价值 31 港元，给予目标
价 430.9 港元，对应 42x FY18E PE。重申买入评级。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

营业额 (百万人民币) 102,863 151,938 238,507 315,338 408,504 

调整后净利润 (百万人民币) 32,410 45,420 64,765 81,980 103,312 

调整后 EPS (人民币) 3.4  4.8  6.8  8.6  10.9  

EPS 变动 (%) 33% 39% 43% 27% 26% 

市盈率(x) 105.1  74.3  48.5  39.1  30.4  

市帐率 (x) 24.8  16.4  12.6  9.7  7.5  

股息率 (%) 0.1  0.2  0.2  0.3  0.3  

权益收益率（%） 23.8  22.3  26.1  25.1  25.0  

净财务杠杆率(%) 净现金 净现金 净现金  净现金   净现金  

资料来源：公司及招银国际研究预测   
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图 1: 季度财务概览 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 
图 2: 季度收入及增速 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

图 3: Non GAAP 净利润 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

 
图 4: 微信及 WeChat MAU 

 
资料来源：公司，招银国际研究 

图 5: 各类游戏 ARPU 中值 

 
资料来源：公司，招银国际研究 
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估值预测 

恢复覆盖，维持「买入」评级。限制性名单剔除后，我们恢复覆盖腾讯，并给予买入评级。
看好收入全线高增长，以对冲净利润率摊薄影响（收入结构变化），我们预计 FY17-19E 
EPS CAGR 为 26.3%。基于 SOTP 估值：1）核心主业每股价值 400 港元（DCF 估值），及
2）投资组合每股价值 31 港元, 给与目标价 430.9 港元，对应 42x FY18E PE。重申买入评
级。 

图 6：DCF 估值测算及敏感度分析 

 
资料来源: 公司，招银国际预测 
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利润表  

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 

 
资产负债表 

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 
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现金流量表 

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 

 

主要比率 

 
来源: 公司及招银国际研究部预测 
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免责声明及披露  
 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有

把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及

的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓

励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可

作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最

终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承

担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。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，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报告均

反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地

确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公

司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所

有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相

关证券法规。 

 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 
对于接收此份报告的英国投资者 
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