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腾讯 (700 HK) 

评级 买入 

收市价 HK$203.0 

目标价 HK$232.1 

市值 (港币百万) 1,921,662 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 2928.5 

52 周高/低 (港币) 205/124 

发行股数 (百万) 9403.9 

主要股东 MIH TC Holdings(33.3%) 

                                                 马化腾(8.7%) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 4.3% -0.2% 
3 月 22.8% 6.1% 
6 月 39.7% 15.9% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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腾讯(700 HK, HK$203.0, 目标价: HK$232.1 买入）—1HQ16 业绩点评 

 内容造血+手游劲增，为增值服务注入持续动力。1H16 公司收入同比增长 48%，

达 677 亿元，公司权益持有人应占盈利 199 亿元，同比增加 40%;第二季度净

利润创新高，大增 47%至 109 亿元。其中增值业务依旧靓丽，1H16 增值收入

同比增长 37%至 506 亿元。主要受益于网游收入增长 32%至 171 亿元，该项增

长主要来自玩家对战及角色扮演类主要智能手机游戏的贡献。手游再创惊喜

业绩，次季手游收入同比大涨 114%。社交网络收入增长 57%至 86 亿元，受益

于虚拟道具销售以及订购服务收入的增长。 
 

 多种载体＋定向投放＋城市开拓，拉动广告增收上扬。2Q16 公司网络广告收

入同比增长 60%至 65 亿元；效果广告收入增长 80%至 37 亿元，主要受益于微

信朋友圈、移动端新闻应用及微信公众账号的效果广告收入的增长。品牌展

示广告收入增长41%至28亿元，主要受腾讯新闻及腾讯视频收入的增长推动。

目前公司效果广告在向三四线城市下沉过程中已打造成熟机制，地区性广告

主可通过广告自助投放平台购买三四线城市朋友圈定向流量。我们相信，随

着微信的高普及率、朋友圈广告资源进一步开放及视频、新闻、广点通等多

种载体的定向投放，公司广告收入尚有巨大上升空间。 
 

 8 亿微信月活打造高凝聚力社区，加速“连接器”战略落地。基于 QQ 的极高

覆盖率，QQ 月活增速放缓（QQ 月活 899 百万，同比增长 7%），但近期视频

GIFS 功能的引入、第三方在线教育平台的合作及 UGC 直播服务的推出使得 QQ

及QQ空间利润化改善。微信及WeChat的合并月活跃账户8亿，同比增长34 %。

在功能布局上：坐拥 2000 万微信企业号，加速渗透办公领域；拓展三线城市

以加速 O2O 战略；布局微信支付加速应用货币化。考虑微信月活的上升趋势

及货币化效率的改善，可以预期，微信强大的用户粘性将推动 “电商+付费

表情+朋友圈广告+游戏平台＋支付”模式的发展，为腾讯的核心主业提供资

源嫁接共创协同效应，并加速“连接器”战略落地。 
 

 多元化投资布局，打造“游戏＋音乐＋视频＋文学”内容生态体系。公司牵

头发起收购开发了《部落冲突》《皇室战争》的芬兰手游开发商 Supercell

的 84 %股权（总金额 86 亿美元），深化移动游戏影响力；将 QQ 音乐业务与

中国音乐集团 CMC 进行合并，拓展数字音乐业务。公司近期高调布局游戏文

娱板块，在强化核心竞争力的同时期待协同效应的释放。我们认为，公司未

来业绩将持续受益于海量用户及多渠道收入，短期手游及广告将保持动力，

长期云计算及支付服务将逐渐释放规模效应。基于公司主业的超预期增长及

未来业务的可观前景，我们调高 2016 财年收入至 1590 亿元,目标价由 192

港币提升至 232 港币，相当于 2017 财年调整后每股盈利的 31 倍，评级重申

为「买入」。 

 
财务资料 
(截至 12 月 31 日)  FY14A  FY15A  FY16E   FY17E   FY18E  

营业额 (百万元人民币) 78,932  102,863  159,018  210,016  260,748  

调整后净利润 (百万元人民币) 24,224  32,410  44,872  60,407  76,119  

每股收益 (元人民币) 2.6  3.4  4.7  6.4  8.0  

每股收益变动 (%) 42% 33% 38% 35% 26% 

市盈率(x) 67.6  56.3  36.4  27.0  21.4  

市帐率 (x) 19.6  13.3  10.0  7.5  5.7  

股息率 (%) 0.1  0.2  0.3  0.3  0.4  

权益收益率 (%) 29.1  23.8  27.9  27.9  26.6  

净财务杠杆率 (%) 32.1  40.3  24.4  6.6  净现金 

来源: 公司及招银国际研究
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利润表 

 
来源: 公司及招银国际研究 

 
资产负债表 

 
来源: 公司及招银国际研究 

年结: 12月31日 (百万人民币) FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E

收入 78,932                    102,863                 159,018                 210,016                 260,748                 

互联网增值服务 63,310                       80,669                       115,617                    140,803                    165,837                    

网络广告 8,308                          17,468                       29,696                       44,543                       57,906                       

电子商务交易 4,753                          -                               -                               -                               -                               

其他 2,561                          4,726                          13,705                       24,670                       37,005                       

销售成本 (30,873)                     (41,631)                     (68,745)                     (89,815)                     (112,094)                  

毛利 48,059                    61,232                    90,273                    120,201                 148,653                 

销售费用 (7,797)                        (7,993)                        (12,721)                     (16,801)                     (20,860)                     

行政费用 (14,155)                     (16,825)                     (25,443)                     (33,603)                     (41,720)                     

利息收入 1,676                          2,327                          2,792                          3,351                          4,021                          

其他收益 2,759                          1,886                          1,573                          1,573                          1,573                          

经营利润 30,542                    40,627                    56,474                    74,721                    91,668                    

融资成本 (1,182)                        (1,618)                        (1,143)                        (1,143)                        (1,143)                        

联营公司 (347)                            (2,793)                        (35)                               (35)                               (35)                               

特殊收入 -                               -                               -                               -                               -                               

税前利润 29,013                    36,216                    55,296                    73,543                    90,490                    

所得税 (5,125)                        (7,108)                        (9,953)                        (12,502)                     (13,574)                     

非控制股东权益 78                                 302                              470                              633                              798                              

净利润 23,810                    28,806                    44,872                    60,407                    76,119                    

调整后净利润 24,224                    32,410                    44,872                    60,407                    76,119                    

年结: 12月31日 (百万人民币) FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E

非流动资产 95,845                    151,440                 172,302                 193,511                 218,599                 

物业、厂房及设备 7,918                          9,973                          11,539                       11,704                       11,951                       

联营公司 54,135                       66,945                       80,225                       96,161                       115,285                    

投资物业 268                              292                              292                              292                              292                              

无形资产 9,304                          13,439                       13,892                       13,297                       12,822                       

其他 24,220                       60,791                       66,354                       72,058                       78,249                       

流动资产 75,321                    155,378                 216,874                 273,850                 337,496                 

现金及现金等价物 42,713                       43,438                       94,713                       142,425                    196,849                    

受限制现金 9,174                          54,731                       54,731                       54,731                       54,731                       

初步为期超过三个月的定期存款 10,798                       37,331                       37,331                       37,331                       37,331                       

应收贸易款项 12,392                       18,458                       28,535                       37,686                       46,789                       

存货 244                              222                              367                              479                              598                              

关连款项 -                               -                               -                               -                               -                               

其他 -                               1,198                          1,198                          1,198                          1,198                          

流动负债 50,035                    124,406                 166,167                 188,616                 207,116                 

借债 3,215                          11,429                       11,429                       11,429                       11,429                       

应付贸易账款 27,806                    85,899                    127,660.18        150,109                 168,609                 

应付税项 1,027                          2,070                          2,070                          2,070                          2,070                          

关连款项 -                              -                              -                              -                              -                              

其他 17,987                       25,008                       25,008                       25,008                       25,008                       

非流动负债 39,007                    60,312                    60,312                    60,312                    60,312                    

借债 5,507                          12,922                       12,922                       12,922                       12,922                       

递延税项 2,942                          3,668                          3,668                          3,668                          3,668                          

其他 30,558                       43,722                       43,722                       43,722                       43,722                       

净资产总值 82,124                    122,100                 162,697                 218,434                 288,667                 

股东权益 80,013                       120,035                    160,161                    215,265                    284,700                    

少数股东权益 2,111                          2,065                          2,535                          3,169                          3,967                          
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现金流量表 

 
来源: 公司及招银国际研究 
 

主要比率 

 
来源: 公司及招银国际研究 

年结: 12月31日 (百万人民币) FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E

年度利润 23,888                       29,108                       45,343                       61,041                       76,917                       

折旧和摊销 4,818                          6,674                          7,067                          6,797                          6,603                          

营运资金变动 3,583                          7,588                          28,748                       9,834                          5,257                          

税务开支 5,125                          7,108                          9,953                          12,502                       13,574                       

其他 (4,703)                        (5,047)                        (9,953)                        (12,502)                     (13,574)                     

经营活动所得现金净额 32,711                    45,431                    81,158                    77,672                    88,777                    

购置固定资产、无形资产及土地 (6,639)                        (13,105)                     (10,000)                     (7,000)                        (7,000)                        

联营公司 (35,771)                     (15,399)                     (13,280)                     (15,936)                     (19,123)                     

其他 14,022                       (35,101)                     (1,825)                        (1,719)                        (1,546)                        

投资活动所得现金净额 (28,388)                  (63,605)                  (25,105)                  (24,656)                  (27,670)                  

股份发行 299                              169                              -                               -                               -                               

净银行借贷 2,777                          13,029                       -                               -                               -                               

股息 (1,761)                        (2,640)                        (4,746)                        (5,304)                        (6,683)                        

其他 17,035                       7,970                          -                               -                               -                               

融资活动所得现金净额 18,350                    18,528                    (4,746)                      (5,304)                      (6,683)                      

现金增加净额 22,673                    354                             51,306                    47,712                    54,424                    

年初现金及现金等价物 20,228                       42,713                       43,438                       94,713                       142,425                    

汇兑 (188)                            371                              (31)                               -                               -                               

年末现金及现金等价物 42,713                    43,438                    94,713                    142,425                 196,849                 

受限制现金 9,174                          54,731                       54,731                       54,731                       54,731                       

资产负债表的现金 51,887                    98,169                    149,444                 197,156                 251,580                 

年结: 12月31日 FY14A FY15A FY16E FY17E FY18E

销售组合  (%)

互联网增值服务 80.2                             78.4                             72.7                             67.0                             63.6                             

网络广告 10.5                             17.0                             18.7                             21.2                             22.2                             

电子商务交易 6.0                                -                               -                               -                               -                               

其他 3.2                                4.6                                8.6                                11.7                             14.2                             

总额 100.0                          100.0                          100.0                          100.0                          100.0                          

增长 (%)

收入 30.6                             30.3                             54.6                             32.1                             24.2                             

毛利 47.2                             27.4                             47.4                             33.2                             23.7                             

经营利润 59.1                             33.0                             39.0                             32.3                             22.7                             

淨利潤 53.6                             21.0                             55.8                             34.6                             26.0                             

盈利能力比率  (%)

毛利率 60.9                             59.5                             56.8                             57.2                             57.0                             

稅前利率 36.8                             35.2                             34.8                             35.0                             34.7                             

淨利潤率 30.2                             28.0                             28.2                             28.8                             29.2                             

调整后淨利潤率 30.7                             31.5                             28.2                             28.8                             29.2                             

有效稅率 17.7                             19.6                             18.0                             17.0                             15.0                             

資產負債比率

流動比率 (x) 1.5                                1.2                                1.3                                1.5                                1.6                                

平均應收賬款周轉天數 47.9                             54.7                             53.9                             57.5                             59.1                             

平均應付帳款周轉天數 264.4                          498.5                          498.5                          498.5                          498.5                          

平均存貨周轉天數 9.6                                2.0                                1.6                                1.7                                1.8                                

淨負債/ 總權益比率 (%) 32.1                             40.3                             24.4                             6.6                                净现金

回報率  (%)

資本回報率 29.1                             23.8                             27.9                             27.9                             26.6                             

資產回報率 14.0                             9.5                                11.7                             13.1                             13.8                             

每股數據

每股盈利(人民幣) 2.6                                3.1                                4.8                                6.4                                8.1                                

每股股息(人民幣) 0.3                                0.4                                0.6                                0.7                                0.8                                

每股賬面值(人民幣) 8.9                                13.1                             17.4                             23.3                             30.8                             



 

敬请参阅尾页之免责声明 4 

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: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 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 

本报告仅提供给符合(I)2000 年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融

服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意

接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。 
 


