
商业化趋势回升，游戏储备丰富，2Q24 有望重回增长轨道。王者荣耀、和平精英、英雄联盟手游等头部游

戏 1Q24 增速回升。Supercell《荒野乱斗》商业化机制/玩法调整后流水回归增长趋势。新游《Squad Busters》预

约反响良好，5 月底开始运营后有望带动 Supercell 开启新一轮增长。《极品飞车：集结》预期今年暑假上线。

目前，版号审核周期重新回归常态，储备项目有望逐步释放商业化价值。腾讯自 2Q23 以来对王者/和平等游戏

商业化节奏的调整回归正常，财务计收规则下 2Q24 有望走出负面影响，且 1 月王者荣耀抖音直播将全面开放， 

有望吸引抖音生态内的用户回归王者荣耀，延续游戏的生命周期。

AI+推荐系统进展乐观，有望提升广告商业化。Meta 研究团队证实借鉴大模型改造推荐系统的可行性。当

前 1.5 万亿参数下模型性能提升显著，在线 A/B 测试下，E-task 为参与性指标（点赞转发等）召回阶段模型性能

提升 6.2%，排序阶段 12.4%，整体效果预计提升 18.6%。C-Task 为完成度指标（时长、完播率等）召回节点提

升 5.0%，排序阶段 4.4%，合计提升~9.4%。模型训练效果受数据量限制，因此利好头部平台。除广告外，腾讯

在会议、文档、邮件、浏览器、翻译、设计等领域布局 AI 工具，提升生产力。

投资建议：游戏方面，1Q24 腾讯游戏业务显示出复苏迹象，海外Supercell 游戏人气回升及《PUBG MOBILE》
增长良好，国内《无畏契约》、《命运方舟》营收稳健及《金铲铲之战》增长强劲。此外，通过优化运营和聚焦“常

青游戏”策略，成功提升《荒野乱斗》等游戏的表现。战略上，管理层强调高质量新游戏的推出和对常青游戏运营效

率优化的重要性。广告方面，1Q24 AI 对广告业务的营收改善和毛利优化效果明显，AI 对广告精准投放效果的优

化预计可以延续，同时改善板块长期潜力。此外，视频号目前 Ad Load 并不高，具备一定上行空间。未来公司

将借助 AI、新游戏、微信电商和 SaaS 产品等提高点击率和用户参与度。社交网络业务、金融科技和企业服务

业务收入结构优化，高毛利收入占比上升明显，毛利率大幅改善，发展态势良好。总体来看，腾讯中长期业务

仍具备较好的增长前景和盈利回报。维持对腾讯的“买入”评级。
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投资要点：聚焦业务高质量增长，利润率显著提升&股东回报增强
中期收入展望双位数增速。腾讯 2017-23 年总收入复合增速达 17%，其中增值业务复合增速达 11.7%，金

融科技及企业服务复合增速达 32.0%，网络广告复合增速达 16.6%。2024 年向后展望，游戏由于缺乏类似王者

荣耀、和平精英等体量产品的带动，叠加国内游戏市场逐渐成熟，预计增速回归中高个位数；广告仍有视频号

驱动，仍可维持双位数增长；FBS 业务走出云业务调整周期后，通过支付场景渗透&消费回暖维持双位数增长，

因此中期展望收入增速维持 10%左右。

图 1:2017-23 年腾讯各业务收入及复合增速情况（百万元人民币，%）

数据来源：公司公告， 

图 2:2017-23 年腾讯各业务收入结构（%）
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新阶段下毛利增长较收入更好地反映公司的业务发展。例如腾讯云 2022 年1开启的对低毛利业务的梳理和

清退，并转向发展 PaaS/SaaS 等高毛利产品线，降低对价格敏感型客户的高敞口。另一方面，视频号、小程序的

1 https://www.theregister.com/2022/05/19/tencent_q1_2022/
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广告业务体量较整体比例较低，但其利润率非常高，主要影响利润端增速，反映业务整体利润率提升。游戏业

务侧，新品发行放缓，游戏精品化导致平均生命周期延长，更多依靠内容迭代/活动运营而非宣发买量驱动增长， 这

也带动利润率的增长。因此新阶段下我们认为腾讯的内生增长主要体现在利润端。

图 3:2017-23 年腾讯控股各业务毛利率趋势（%） 图 4:2017-23 年腾讯控股 Non-IFRS 归母净利润
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当前腾讯交易于 Forward P/E 16.5x 左右，略低于 2 年估值中枢（17.9x），但考虑到腾讯的股东回报相比

于 Meta/Google 并不明显逊色，且 EPS/利润增速仍然维持较高水平，当前的 P/E 更多地反映流动性折价/对宏

观/地缘政治层面的一些风险计价。从长周期来看，当前中美景气度差异处于历史极值的水平，存在潜在的修

复空间。

图 5:2022/5-2024/5 腾讯 Forward 市盈率水平 图 6:腾讯/Meta/Google 2024 年股东回报情况（回购+股息）
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注：回报率按照 2024 年 5 月 13 日收盘价计算。
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图 7:2015M11-2024M4 中概互联与景气度差异走势 图 8:2015M11-2024M4 中美景气度差异走势
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视频号中期展望用户、时长继续维持稳健增长
理论上可以全量渗透微信现有用户，短视频增长=强运营+高效的评价体系（算法），当前瓶颈在于运营力

度。短视频是一个强运营的赛道，内容行业是可以实现供给创造需求的，即通过人为引导供给，进一步推动需

求，从而实现数据飞轮效应。视频号在 22-23 年尝试通过引入娱乐演艺活动、体育赛事等唤醒公众认知，但 23H2 
以来有所放缓，我们认为强运营主要解决两个问题，初期冷启动，以及后续破圈（泛化用户）。冷启动后，关注

视频号细分赛道持续运营情况。

视频号目前已全面接入微信、企业微信生态。一级入口方面：1）聊天页，视频号可直接分享至群聊、个人聊

天；2）目录页，右上方搜索框导航栏接入视频号，个人页接入视频号；3）发现，开启“直播”、“视频号”、“附

近”入口；4）朋友圈，视频号可分享至朋友圈，直播置顶。4）PC 端侧边栏视频号入口。二级入口方面： 1）订阅

号信息流接入视频号；2）看一看接入视频号；3）公众号开启视频号 tab。

图 9:视频号已开通的微信各产品入口

数据来源：微信截图， 

看一看视频tab搜索栏导航栏 PC端侧边栏入口公众号视频号页面看一看信息流
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相应地，1）提升视频号用户数量（而不是 DAU）的方式主要有社交传播；2）提升打开频率的方式主要

是提升内容多样性，提升内容质量。

图 10:视频号从内容运营到社交传播，强化用户粘性
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数据来源：微信 App， 

短视频的冷启动是需要强运营的，无论视频生产成本多低，创作者都需要一个理由持续地生产内容。回顾

短视频行业发展历史：1）美拍差异定位+工具策略取得市场突破。2014 年 5 月美拍上线，定位年轻女性用

户，通过 MV 模板（与抖音的音轨复用功能类似）和美颜滤镜迅速开辟市场，美拍上线后连续 24 天成为 App 
Store 免费榜第一名，上线 9 月后用户数突破 1 亿。2）秒拍模仿美拍开发工具，并加入挑战赛吸引用户参与。
秒拍最初采取“像素级模仿”策略，后韩坤受“冰桶挑战”启发将这一挑战移植到国内，据《沸腾新十年》统

计，国内参与“冰桶挑战”的互联网人士包括但不限于刘作虎、周鸿祎、罗永浩、刘江峰、雷军等，影视圈有

近 2000 位明星参与活动。冰桶挑战的成功带动秒拍下载量达到单日 100 万次。

图 11:美拍、秒拍早期

数据来源：美拍，秒拍， 

短视频早期的核心痛点主要是短视频优质内容供给不足，对此，抖音提出的解法最具代表性，后来也演化
为行业的主流方案。

德国创业者推出的Dubsmash（对口型，类似国内的小咖秀）进 一
步实现创意的外包，将创意生产由运营团队解放出去，交由专  业的
外部团队实现。对口型玩法即截取一段音频，用户根据音频  表演肢
体动作。对口型玩法下，赵本山的小品、《甄嬛传》的对  话、郭德
纲的相声都可以成为表演的素材，同时这些经典内容也  能够激发大
量用户进行二次创作。

运营策略进一步演进

滤镜和道具让用户在镜头前更好看，而挑战赛等运营互动则告诉 
用户要在镜头前表演什么动作。但挑战赛也存在问题，就是挑战 赛
实际上将创意生产由用户外包给平台的运营团队，但平台的运 营团
队也面临创意枯竭的问题，因此秒拍也无法依靠挑战赛维系 永续的
增长。

启示秒拍模仿美拍工具，额外引入运营活动“冰桶
挑战”引爆社交传播美拍通过MV滤镜打开市场
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抖音初期的解法=挑战赛等运营活动+滤镜等工具+网络红人（后发展为 MCN）。1）核心差异是补充
PUGC，这些 PUGC 是带着目标/任务批量生产内容。这类 PUGC 一般是垂类达人，例如艺术院校学生，其他

平台美妆、时尚达人等。相比面向大众补贴刺激内容，这类内容质量比一般的 UGC 更高且相对稳定。随着用

户增加，这类网红获取收益，吸引更多 UGC 转化为 PUGC，提供上升预期。换言之，要维持优质内容供给， 

平台需要寻求 PUGC（而非 PGC）支持，并给予物质回报/精神激励，物质回报涉及商业化体系，精神激励则
是内容评价体系。

2） 创意生产进一步分工。抖音推出音画分离功能，实现表演与创意生产过程的分工。2017 年 9 月抖音还

推出了音频模板复用的功能。由于滤镜、特效道具等工具更多侧重于表演，降低表演的门槛，吸引更多用户模

仿，但缺乏创意的变化就会导致平台内容的同质化。音画分离真正将创意和表现一分为二，由专业团队聚焦创

意生产（PGC），加上低门槛的用户表现（UGC），短视频生产的活力得以释放。

据创业邦，朱文佳提到，抖音上线音频模板复用的功能后引发模仿热潮，平台出现很多爆款段子、小品， 

让抖音顺利完成从潮人炫技感觉的产品，打开更大众的用户群体。另一方面，9 月正好是大学生返回学校（主

要在高线城市）的高峰期，而大学生用户也加入了模仿潮流的队伍中，这帮助平台实现了进一步地用户泛化。

3） 内容生态初具规模后，抖音开启站外引流。2017-18 年大量冠名综艺节目，例如《中国有嘻哈》、《中

餐厅》等；2018 年春节通过红包补贴，并基于返乡潮扩大下沉市场影响力，实现大幅用户增长，并逐步泛化

为国民级平台。

图 12:2016-18 年抖音发展历程回顾

创新者
5%

早期用户
20%

早期主流用户
30%

晚期主流用户
30%

滞后使用者
15%

数据来源：《字节跳动：从 0 到 1 的秘密》， 

 2016-2018年抖音重要事件及DAU增长情况（单位：百万） 抖音定位逐步泛化
记录美好生活

定位：
• 前卫
• 年轻
• 酷
• 嘻哈

定位：
• 青少年
• 对口型
• 音乐

定位：

• 中性
• 主流
• 捕捉生活
• 丰富的内容用

户原创内容和
专业生成内容



抖音MAU（万，左外轴）

抖音、西瓜视频大年初一上
线《囧妈》 用户可免费观看

G：2020/01/20-2020/01/26

“情侣麻将牌买车拍抖音”
视频引两地警方调查

E：2018/10/01-2018/10/07

抖音邀请王嘉尔、何炅、黄
晓明、迪丽热巴、杨颖等明
星发红包

C：2018/02/13-2018/02/19
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图 13:强运营、高举高打解决的是从 0 到 1 的问题
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数据来源：百度指数， 

图 14:视频号内容运营计划落地数量大概落后快手/抖音 2

年

图 15:视频号演唱会活动大幅高于抖音快手
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数据来源：微信公众号，澎湃新闻， 数据来源：微信公众号，澎湃新闻， 

视频号从垂直内容运营角度看落后抖音、快手约 2 年，但在大众娱乐、演艺活动方面则大幅领先抖音、快

手，这类活动邀请明星艺人的粉丝群体受众广泛，有利于塑造平台认知，更多是培养用户心智。而通过垂直内

容流量扶持政策类似“滴灌”，通过塑造如“何同学”、“李子柒”等形象带动用户画像的精细化，进而实现

腰部创作者流量的正循环。2023 年微信公开课 PRO 提到，2023 年将针对音乐、搞笑、游戏、剧情等重点垂类

启动专项激励计划。我们认为，大众内容决定 DAU、MAU 的增长上限，而垂直内容则影响用户时长的份额提升。
微信视频号基于社交传播、大众内容的模式有助于在中长期实现稳健增长，继续扩大在微信生态内的用户     
渗透，中期 DAU/MAU 及时长均有望实现稳健增长。

关于算法分发与推荐分发，张小龙认为冷启动时社交推荐更优，终局还是机器推荐为主。根据 2021 年微

《我想和你唱》第二季收官
之夜，杨迪“抖音灵魂舞”

A：2017/07/10-2017/07/16

B：2017/10/02-2017/10/08

湖南卫视《中秋之夜》张铁
林和VAVA比饶舌，靳梦佳
用抖音都拍下来了

D：2018/04/09-2018/04/15

00后成重度围观者，济南一
小学班级过半学生玩抖音

2019年抖音春晚相关话题总
播放量247亿，参与人次337 
万，发放现金红包5亿元。

F：2019/02/04-2019/02/10

20
18

-0
7

20
18

-1
1

20
19

-0
3

20
19

-0
7

20
19

-1
1

20
20

-0
3

20
20

-0
7

20
20

-1
1

20
21

-0
3

20
21

-0
7

20
21

-1
1

20
22

-0
3

20
22

-0
7

20
22

-1
1

20
23

-0
3

20
23

-0
7

20
23

-1
1

20
24

-0
3

20
20

-0
2

20
20

-0
5

20
20

-0
8

20
20

-1
1

20
21

-0
2

20
21

-0
5

20
21

-0
8

20
21

-1
1

20
22

-0
2

20
22

-0
5

20
22

-0
8

20
22

-1
1

20
23

-0
2

20
23

-0
5

20
23

-0
8

20
23

-1
1

20
24

-0
2



物品C
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信一夜2，张小龙提到“关于推荐的问题。最初信息流的内容推荐质量非常一般，内部调研了一下：自己更愿

意看哪些内容？是朋友赞过的内容，还是机器推荐出来的？最后朋友点赞的更爱看一点。这是视频号最早通过

社交推荐做的一个理由。”视频号试图打造基于信任关系与基于用户/内容协同过滤的推荐融合的模式。引入
社交关系后相当于在数据缺失的环境下增加数据量，过滤无效信息，提升推荐效果。

图 16:推荐系统的召回算法大致分类

用户1 用户2 用户1

物品A

特相
征似

用户2

用户3

物品A

物品B 信任关系

用户1 用户2

物品A

物品B

物品B
物品C 物品C

基于用户的协同过滤算法（UserCF）

用户4

基于物品的协同过滤算法（ItemCF）

物品D

基于信任关系的协同过滤算法（MoleTrust）

数据来源：项亮《推荐系统实践》， 

根据腾讯研究，社交推荐在事件/话题推广初期起到加速传播的作用，但在后期反而会起到抑制传播的效

果。而机器推荐则会助推事件传播，依据点赞率/评论/转发率/完播率/关注比例等数据，从提升时长的角度看，机 器

推荐会比社交推荐更有利于提升时长。但借助社交传播，视频号的机制类似微博，可以快速将热点话题/事件

传播开来，相比类似思路的快手（但缺乏社交积累），视频号更容易出圈。

图 17:社交推荐在事件/话题推广初期起到加速传播的作用，但在后期反而会起到抑制传播的效果

数据来源：《Understanding WeChat User Preferences and  “Wow” Diffusion》， 

中长期来看，张小龙认为未来视频号用户“关注”、“朋友点赞”、“机器推荐”的 VV 占比会大致达到

1：2：10，其中“朋友点赞”意味着学习型/启发类内容，内容不易消费但社交关系下用户会消费一定比例； 

“机器推荐”对应娱乐型内容，无压力消费，占据用户较大比例时间。

2 https://new.qq.com/rain/a/TEC2021011901334100
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…

关注

因为人作为内容介质是稳定的，内容本身是不稳定的。

推荐逻辑的差异将导致内容创作者生态结构的差异，抖音头部创作者流量更不集中， 
快手、视频号、公众号创作者更集中。在直觉上更平等的分配逻辑会导致更不平等
的结果。公众号类型的推荐分布曲线

公众号主要依靠关注，抖音主要依靠推荐，与抖音相反，公众号在订阅号改版信息流后推荐占比在30~40%，    
关注、社交传播占比60~70%。视频号、快手则介于两者之间，我们后续可以通过追踪抖音、快手、视频号、  
公众号、小红书等不同内容社区的推荐分布，结合版本功能迭代情况，反向追踪其推荐逻辑随时间变化情况。

推荐分布曲线是推荐逻辑的定量结果

P.S. 资本介入后，娱乐明星人设化明显，因为粉丝对人的感情更稳定，
对作品的感情更不稳定，从现金流的角度看前者更优。

搜索

聊天分享

朋友在看

朋友圈分享

图 18:推荐系统的流量分布最终会影响内容生态的可持续性

公众号

抖音类型的推荐分布曲线

人们为什么关注？
因为UGC内容质量高度不稳定，人们难以预期，因此通过创
作者过去的内容质量推测未来。这种估计显然是有偏的。

人的关注、社交圈是具备上限的，基于关注、社交传播的内
容生态是局部最优，基于机器推荐在大样本环境下更优。

核心原因是短视频平台长期是PUGC驱动，私域是尊重内容创

作者，公域是尊重内容，绑定少部分创作者，平台的内容上

限就是这部分创作者的上限，反之则可以不断切换创作者， 

实现更可持续的增长。

数据来源：微信公众号，新榜， 

从新榜 2024 年 3 月的统计，哔哩哔哩、小红书明显存在个别头部创作者热度偏离的情况，如果按照 Top
20 作为对比，视频号头部创作者的集中度仍然低于抖音、快手等，而且尾部占比仍然较高，这一定程度上反

映社交推荐的占比高于竞对，但随着用户互动量提升，机器推荐占比将持续提升，社交推荐占比下降，这会进

而影响创作者流量分布结构，进而提升商业化效率。

图 19:Top 100 创作者新榜指数分布
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