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1. 公司简介  

1.1. 公司概况 

腾讯成立于 1998 年，总部位于中国深圳。腾讯发行多款电子游戏及其

他优质数字内容，为全球用户带来丰富的互动娱乐体验。腾讯还提供云计算、

广告、金融科技等一系列企业服务，支持合作伙伴实现数字化转型，促进业

务发展。腾讯 2004 年于香港联合交易所上市。 

 

表1:公司历史沿革 

时间 事件 

1998 腾讯在深圳成立。 

1999 推出 QQ和移动电邮。 

2000 推出手机 QQ和移动增值服务。 

2001 推出互联网增值服务。 

2003 推出 QQ邮箱、QQ游戏、首款企业实时通信产品腾讯通、综合门户网站腾讯网。 

2004 腾讯控股在香港联合交易所主板上市。 

2005 收购电邮客户端软件开发商 Foxmail；推出 QQ 空间、QQ音乐。 

2008 腾讯控股成为香港恒生指数成分股之一。 

2009 推出国际版 QQ。 

2011 推出微信、腾讯视频；战略投资 Riot Games。 

2013 推出微信支付、腾讯云服务；发布“互联网+”战略。 

2014 战略投资京东集团；成立联营公司微众银行。 

2015 成立阅文集团、腾讯影业和企鹅影业。 

2016 战略投资 Supercell；成立联营公司微民保险。 

2017 微信小程序上线；旗下阅文集团在香港交易所上市。 

2018 旗下腾讯音乐娱乐集团在美国纽约证券交易所上市。 

2019 合资公司获香港金融管理局颁发虚拟银行牌照。 

2020 根据全球中期票据计划发行本金总额 60 亿美元的票据，包括首次发行的 40年期票据。 

2021 宣布启动碳中和计划；“可持续社会价值创新”称为核心战略，首期投入 500亿元人民币助力发

展。 

2022 承诺不晚于 2030年实现自身运营及供应链的全面碳中和，并实现 100%绿色电力。 

2023 签约加入联合国全球契约组织；推出自研混元大模型。 

资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

 

1.2. 公司主要业务 

腾讯控股有限公司是一家主要提供增值(VAS）服务、网络广告服务以

及金融科技及企业服务的投资控股公司。公司主要通过四个分部开展业务。

增值服务分部主要从事提供网络游戏、视频号直播服务和视频付费会员服

务等社交网络服务。网络广告分部主要从事媒体广告、社交及其他广告业务。

金融科技及企业服务主要提供商业支付、金融科技及云服务。其他分部主要
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从事投资、为第三方制作与发行电影及电视节目、内容授权，商品销售及其

他活动。 

在公司官网上，公司把业务分为面向用户、面向企业和创新科技三个部

分。 

表2:公司主要产品与服务 

对象 类别 服务 

面向用户 

通信与社交 微信、QQ、QQ 空间 

数字内容 腾讯游戏、腾讯视频、腾讯影业、微视、腾讯

新闻、腾讯体育、腾讯动漫、腾讯音乐娱乐、

阅文集团、腾讯电竞 

金融科技服务 微信支付、QQ 钱包、理财通、信用卡还款、手

机充值、乘车码、腾讯区块链、腾讯自选股、

退税通、财付通商企付 

工具性软件 腾讯手机管家、腾讯电脑管家、QQ 浏览器、腾

讯地图、应用宝、QQ 邮箱、微信小程序 

面向企业 

智慧产业工具 企业微信、腾讯会议、小程序 

大数据营销平台 腾讯广告 

云服务 腾讯云 

创新科技 

人工智能 人工智能应用 

前沿科技 多媒体实验室、物联网、机器人、量子计算 

未来探索 积极发掘及发展新企业 

资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

马化腾持有公司 8.60%的股份，公司积极回购稳定市场信心。根据 2024

年半年报，公司董事长马化腾合计持有公司 8.60%的股份。据 36 氪报道，

腾讯年初承诺的至少千亿回购计划，依然有条不紊进行中。港交所公开信息

显示，2024 年三季度腾讯控股回购金额达 359 亿港元。2024 年年前三个季

度腾讯已累计回购 2.5 亿股，回购总额达到 882.6 亿港元，创历史同期新高。

截至 10 月 7 日收盘，腾讯今年已经回购超 890 亿港元。 
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图1:腾讯股权结构图 

 
资料来源：公司 2024H1 财报，甬兴证券研究所 

 

表3:2024 年回购数据 
时间 回购金额（亿港币） 

2024.10（截止到 10 月 9 日） 22.96 

2024.9 158.8 

2024.8 110.17 

2024.7 90.14 

2024.6 190.59 

2024.5 104.46 

2024.4 80.09 

2024.3 50.1 

2024.2 0 

2024.1 98.24 

合计 905.55 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

1.3. 主要财务数据 

公司营收持续增长，近年增速有所放缓。2021-2023 年公司主营业务收

入分别为 5601.18 亿元、5545.52 亿元和 6090.15 亿元，同比增速分别为

16.19%、-0.99%和 9.82%，2024H1 公司实现营收 3206.18 亿元，同比增速

为 7.16%。 
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图2:腾讯营收及增速 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

公司净利润从 2015年的 288.06亿元增长到 2021年最高 2248.22亿元，

2022 年和 2023 年开始下滑，2024 年上半年业绩止跌企稳，2024H1 公司实

现净利润约 895.19 亿元，同比增长约 72.12%。 

图3:腾讯净利润及增速及增速 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

从营收构成来看，增值服务和金融科技是公司的主要营收来源。增值服

务分部主要从事提供网络游戏、视频号直播服务和视频付费会员服务等社

交网络服务。金融科技及企业服务主要提供商业支付、金融科技及云服务。

网络广告分部主要从事媒体广告、社交及其他广告业务。其他分部主要从事

投资、为第三方制作与发行电影及电视节目、内容授权，商品销售及其他活

动。 
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图4:腾讯年度营收构成 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

分业务来看，增值服务收入规模最大，增速相对平稳。2021-2024H1，

增值服务板块收入分别为 2,915.72 亿元、2,875.65 亿元、2,983.75 亿元和

1,574.51 亿元，同比增速分别为 16.19%、-0.99%、9.82%和 2.54%。金融科

技板块增速开始放缓，2021-2024H1，金融科技板块收入分别为 1,721.95 亿

元、1,770.64 亿元、2,037.63 亿元和 1,027.42 亿元，同比增速分别为 34.44%、

2.83%、15.08%和 5.55%，在线广告收入板块规模相对较小，但是增速较快。

2021-2024H1，在线广告板块收入分别为 886.66 亿元、827.29 亿元、1,014.82

亿元和 563.77 亿元，同比增速分别为 7.77%、-6.70%、22.67%和 22.65%。 

 

图5:增值服务营业收入及增速  图6:在线广告营业收入及增速  

  
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图7:金融科技及企业服务营业收入及增速  图8:其他产品营业收入及增速  

 
 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

公司整体毛利率一直在 40%以上，自从 2022 年毛利率触底之后开始反

弹，2021-2024H1，公司整体毛利率分别为 43.91%、43.05%、48.13%和 52.95%。 

分业务来看，金融科技板块的毛利率持续提升，有效带动了公司整体毛

利率的提升。2021-2024H1，金融科技板块的毛利率分别为 29.85%、32.97%、

39.57%和 46.59%。 

图9:公司毛利率情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

近年公司 ROE 持续下降。2021-2024H1，公司 ROE 分别为 29.77%、

24.64%、15.06%和 10.73%。如果下半年继续保持净利润增速，预计 2024 年

ROE 会有所回升。 
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图10:公司 ROE 情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

公司研发费用逐年增长，2023 年公司研发费用为 640.78 亿元，占营收

比重为 10.52%。 

 

图11:腾讯集团研发费用总额与占营业收入比重 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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2. 社交是公司的核心业务 

2.1. QQ 和微信是公司的核心社交工具 

腾讯公司于 1999 年推出 QQ。作为一款横跨 PC 和移动的即时通信和

社交平台，QQ 支持在线聊天、视频语音通话、点对点断点续传文件、QQ

邮箱等多种功能，并不断推出符合年轻用户需求的创新功能，例如支持用户

根据个人需求和兴趣快速扩关系的“扩列”以及精准匹配用户兴趣的内容社

交平台“看点”等。此外，腾讯亦提供提升企业工作效率的 TIM（办公版

QQ）。截止到 2024Q2，QQ 的月活用户数为 5.71 亿。 

图12:QQ 月活用户数 

 
资料来源：腾讯官网，甬兴证券研究所 

腾讯 2011 年推出微信，微信作为全国拥有最大用户群体的通信社交平

台，它不仅支持发送语音、视频、图片和文字，同时将实时通信与社交资讯、

生活服务相结合。“朋友圈”、“微信公众号”、“微信小程序”、“微信支付”，

为满足用户不断新增的需求，微信不断加入种种创新功能。截止到 2024Q2，

微信的月活用户数为 13.71 亿。其中微信小程序可实现功能直达，无需下载

app 即可使用，拉近商户和用户的距离。微信支付可以让用户通过手机完成

快速的支付流程，安全、快捷、高效。 

 

图13:微信月活用户数 

 
资料来源：腾讯官网，甬兴证券研究所 
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2.2. 视频号是公司重点发展业务 

据中研网消息，近年来，短视频用户规模和使用率保持增长态势，用户

规模从 2018 年 12 月的 6.48 亿增长至 2023 年 6 月的 10.26 亿，再创历史新

高;用户使用率从 78.2%增长至 95.2%，短视频成为全民应用。但同时，短视

频用户增速持续放缓，用户增长红利日渐消退，行业逐步进入存量竞争时代。 

平台格局渐成三足鼎立之势。近年来，随着视频号的异军突起，短视频

平台格局逐步从“两强领跑”发展为“三足鼎立”之势。作为国内头部短视

频平台，抖音日活数稳定在 6 亿以上;快手日活用户 3.76 亿;微信视频号成

为短视频发展格局中重要一极。其他短视频平台，如央视频、西瓜视频、好

看视频等，也都基于各自定位和特色，在差异化细分垂直赛道持续深耕。 

根据 Quest Mobile 数据，2024 年 8 月份，抖音月活为 8.06 亿，快手月

活 4.57 亿。腾讯视频号月活数没有披露，但是微信的月活数达到了 13.71

亿，拥有庞大的用户基础。 

腾讯重点发展视频号业务。 

据 21 世纪经济报道消息， 2022 年一季度，腾讯将“视频号”列为公

司战略成长领域之一。整个 2023 年，视频号迅速增长。2023 年二季度，视

频号的广告收入超过 30 亿元，全年，视频号 GMV 超过 1000 亿元。 
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