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腾讯控股（0700.HK）：游戏出海成为
新增长极，to B业务动力强劲 

  2021年 11月 18日 

 强烈推荐/维持  

 腾讯控股 公司报告 
 

报告摘要： 

事件：腾讯发布 2021 年三季报，2021 年 Q3，公司实现营业收入 1423.7
亿元（+13.5%），Non-IFRS（基于非国际财务报告准则）调整后归母净利
润为 317.5 亿元（-1.7%）。 
广告收入增速拖累整体业绩，金融科技及企业服务收入占比进一步提升。
2021 年 Q3，公司营收中增值服务收入 752 亿元（+8%）；受教育、保险、
游戏等行业广告主需求疲软，2021 年 Q3 腾讯广告收入 225 亿元，同比增
速大幅下滑至 5%，拖累整体业绩；金融科技及企业服务收入 433 亿元
（+30%），金融科技及企业服务收入占比提升至 30.4%（2020 年同期占比
为 26.5%）。 
游戏业务方面，公司未成年人防沉迷工作效果显著，游戏业务预计保持平稳
增长，国内游戏业务短期承压，海外市场成为新增长极。公司全面落实我国
未成年人游戏防沉迷最新规定，成效显著，2021 年 9 月未成年人在公司本
土市场游戏时长和游戏流水的占比分别为 0.7%和 1.1%。2021 年 9 月底，
公司流动负债中递延收入 927 亿元，环比略有下降，但总体维持平稳。公司
新游戏《英雄联盟手游》稳定在 ios 畅销榜前 6 名左右，表现可期。公司首
次披露海外市场游戏收入：2021 年 Q3，公司本土市场游戏收入 336 亿元，
同比增长 5%，对比之下，公司国际市场游戏收入增长强劲，同比增长 20%
至 113 亿元。公司加大全球游戏开发的投入、 扩充 IP 矩阵、积极布局海外
研发和运营，我们预计海外市场将成为公司游戏业务的新增长极： 
公司 to B 业务强劲增长，增速稳健。公司金融科技及企业服务收入增速高
于整体，带动公司营收增长。支付业务方面，微信支付日活跃用户数及支付
频率维持健康增长，但部分线下支付场景仍受部分地区疫情反复的扰动。当
前，公司在支付和服务两个层面和银联云闪付深化合作，随着互联互通的分
阶段、分步骤的持续推进，公司支付业务规模有望继续扩张。云及其他企业
服务方面，公司 SaaS 和 PaaS 业务进展顺利。 
微信生态将显现出更大广告价值。展望未来 1-2 个季度，《个人信息安全保
护法》的施行及宏观经济下行压力双重扰动下，公司在线广告业务仍将承压。
公司 Q3 广告收入主要受社交及其他广告收入推动，主要为微信小程序及微
信公众号的广告收入增长。截至 2020 年9 月底，微信及 WeChat 合并月活
账号 12.63 亿，当季微信活动小程序同比增 40%，公司利用公众号、体育
及游戏内容的资源丰富了视频号的内容，随着微信小程序、视频号等重要生
态持续健康发展及互相打通，微信生态将释放更大的流量商业价值。 
盈利预测与评级：公司具有稳固基本盘，各项核心业务保持稳健发展，并积
极开拓新增长极，具备可持续发展动力。同时，随着外部环境扰动影响逐步
减弱，公司基本面将持续改善。我们预计 2021-2023 年公司 NON-GAAP 净
利润分别为 1387.6 亿元，1797.9 亿元和 2067.6 亿元，EPS 分别为 14.33
元，18.57 元以及 21.35 元，对应现有股价 PE 分别为 35X，27X和 24X，
维持“强烈推荐”评级。 
风险提示：（1）新游戏未能如期上线；（2）核心游戏产品流水大幅下滑；（3）
金融科技及云业务进展不及预期；（4）宏观经济下行影响广告主投放意愿；
（5）行业监管政策变化。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（亿元） 3772.9  4820.6  5690.0  7041.5  8469.3  

增长率（%） 20.7% 27.8% 18.0% 23.8% 20.3% 

NON-GAAP 净利润（亿元） 943.5 1227.5 1387.6 1797.9 2067.6 

增长率（%） 21.8% 30.1% 13.0% 29.6% 15.0% 

每股收益(元) 9.85 12.75 14.33 18.57 21.35 

PE 46.3  25.4 35.1 27.1 23.5   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

腾讯于 1998 年 11月在中国深圳成立，2004 
年 6月在香港联合交易所主板上市。腾讯以

技术丰富互联网用户的生活。通过通信及社

交平台微信和 QQ 促进用户联系，并助其连

接数字内容和生活服务，尽在弹指间。通过

高效广告平台，协助品牌和市场营销者触达

数以亿计的中国消费者。通过金融科技及企

业服务，促进合作伙伴业务发展，助力实现
数字化升级。大力投资于人才队伍和推动科

技创新，积极参与互联网行业协同发展。（资
料来源：公司年报） 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 421.2-766.5 

总市值（亿元） 39570.03 

流通市值（亿元） 39570.03 

总股本/流通 A股（亿股） 95.95/0 

流通 B股/H股（万股） 0/95.95 

52 周日均换手率 66.33 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   
分析师：石伟晶  

021-25102907 shi_wj@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480518080001 

分析师：辛迪  

010-66554013 xindi@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480521070008  
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事件：腾讯发布 2021 年三季报，2021 年 Q3，公司实现营业收入 1423.7 亿元（+13.5%），Non-IFRS 归母

净利润为 317.5 亿元（-1.7%）。 

 

点评： 

广告收入增速拖累整体业绩，金融科技及企业服务收入占比进一步提升。2021 年 Q3，公司营业收入同比增

长 13.5%至 1423.7 亿元，其中增值服务收入 752 亿元，同比增长 8%；受教育、保险、游戏等行业广告主

需求疲软，2021 年 Q3 腾讯广告收入 225 亿元，同比增速大幅下滑至 5%，拖累整体业绩；金融科技及企业

服务收入433亿元，同比增长30%，金融科技及企业服务收入占比提升至30.4%（2020年同期占比为26.5%）。 

图 1：腾讯 2016Q4-2021Q3 总营收（分季度，亿元）  图 2：腾讯 2017 年至今营收结构（分季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所整理  资料来源：Wind，东兴证券研究所整理 

未成年人防沉迷工作效果显著，游戏业务预计保持平稳增长。自 2021 年 9 月 1 日起，公司全面落实我国未

成年人游戏防沉迷最新规定，成效显著：2021 年 9 月，未成年人在公司本土市场游戏时长和游戏流水的占

比分别为 0.7%和 1.1%，较 2020 年 9 月的 6.4%和 4.8%显著下降。2021 年 Q3，公司网络游戏业务收入 449

亿元，其中来自手游的收入为 425 亿元（+9%），从递延收入来看，截至 2021 年 9 月底，公司递延收入 927

亿元，环比略有下降，但总体维持平稳。2021 年 10 月，公司新游戏《英雄联盟手游》上线，稳定在 ios 畅

销榜前 6 名左右，表现可期。 

国内游戏业务短期承压，海外市场成为新增长极。公司首次披露海外市场游戏收入：2021 年 Q3，公司本土

市场游戏收入 336 亿元，同比增长 5%，主要受《王者荣耀》、《使命召唤手游》及《天涯明月刀手游》等游

戏的推动。对比之下，公司国际市场游戏收入增长强劲，同比增长 20%至 113 亿元（或按固定汇率计算增长

28%）。我们预计海外市场将成为公司游戏业务的新增长极： 

 加大全球游戏开发的投入，包括扩充在中国的游戏工作室及具备多款爆款游戏的成熟国际工作室，并为

领先其专攻品类的国际工作室提供专业知识、技术及资金支持，以培育其发展； 

 扩充 IP 矩阵，通过开发自有 IP 及与拥有知名 IP 的公司合作，加强全球 IP 组合； 

 布局海外研发和运营，在海外建立本地化发行和营运能力。 
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图 3：腾讯 2019Q1-2021Q3 网络游戏收入（亿元）  图 4：腾讯 2019Q1-2021Q3 递延收入-流动负债（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所整理  资料来源：Wind，东兴证券研究所整理 

 

图 5：《英雄联盟手游》10 月 8日上线以来表现 

 

资料来源：七麦数据，东兴证券研究所  

公司 to B 业务强劲增长，增速稳健。公司金融科技及企业服务收入增速高于整体，带动公司营收增长。支

付业务方面，微信支付日活跃用户数及支付频率维持健康增长，但部分线下支付场景仍受部分地区疫情反复

的扰动。当前，公司在支付和服务两个层面和银联云闪付深化合作，随着互联互通的分阶段、分步骤的持续

推进，公司支付业务规模有望继续扩张。云及其他企业服务方面，公司 SaaS 和 PaaS 业务进展顺利，目前

腾讯企点已经服务了超过 100 万家企业，大中型客户渗透率不断提升；数据库 PaaS 解决方案－TDSQL 已

服务超过 3,000 家客户，包括中国前十大银行中的六家。 

微信生态将显现出更大广告价值。2021 年 Q3，公司广告业务收入 225 亿元，同比增长 5%。展望未来 1-2

个季度，《个人信息安全保护法》的施行及宏观经济下行压力双重扰动下，公司在线广告业务仍将承压。公

司 Q3 广告收入中，媒体广告收入 35 亿元（-4%），社交及其他广告收入 190 亿元（+7%），社交及其他广告

收入主要受微信小程序及微信公众号的广告收入增长的推动。截至 2020 年 9 月底，微信及 WeChat 合并月

活账号 12.63 亿，当季微信活动小程序同比增 40%，公司利用公众号、体育及游戏内容的资源丰富了视频号
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的内容，随着微信小程序、视频号等重要生态持续健康发展及互相打通，微信生态将释放更大的流量商业价

值。 

图 6：2019Q1-2021Q3 腾讯控股广告收入构成（亿元） 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

毛利率略有下滑，管理费用率有所上升，利润端承压。2021年Q3，公司主营业务毛利率为44.1%，同比下

滑1.1pcts。当季公司收入成本796亿元，同比增长16%，主要受支付业务交易成本、服务器与带宽成本、云

服务项目部署成本以及内容成本的增加推动。公司一般及行政开支为239亿元，同比增长39%，主要为研发

开支和雇员成本（包括股份酬金开支增加）增长所致：当季公司研发开支137亿元，同比增长39%，截至2021

年9月底，公司雇员17万人，同比增长38%。展望未来，公司在云计算等业务上仍将保持大力投入，短期利

润端承压。 

图 7：腾讯 2019Q1-2021Q3 毛利率   图 8：腾讯 2019Q1-2021Q3 销售及管理费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所整理  资料来源：Wind，东兴证券研究所整理 
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盈利预测与评级： 

公司具有稳固基本盘，各项核心业务保持稳健发展，并积极开拓新增长极，具备可持续发展动力。同时，随

着外部环境扰动影响逐步减弱，公司基本面将持续改善。我们预计 2021-2023 年公司 NON-GAAP 净利润分别

为 1387.6 亿元，1797.9 亿元和 2067.6 亿元，EPS 分别为 14.33 元，18.57 元以及 21.35 元，对应现有股价

PE 分别为 35X，27X 和 24X，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

（1）新游戏未能如期上线； 

（2）核心游戏产品流水大幅下滑； 

（3）金融科技及云业务进展不及预期； 

（4）宏观经济下行影响广告主投放意愿； 

（5）行业监管政策变化。 
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相关报告汇总 

   

报告类型 标题 日期  

行业深度报告 腾讯专题：2018—2019，为何错过短视频？ 2021-11-11 

行业深度报告 社交网络专题：抖音、快手是社区还是社交网络？ 2021-09-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 26-小红书：优质 UGC 电商生态，内容、用户、变现多维提升 2021-08-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 25-数字营销产业：中小厂商如何突围？出海与技术创新是关键 2021-08-04 

行业深度报告 传媒系列报告之 24-数字音频产业商业模式之辨：流量、会员、版权 2021-07-15 

行业深度报告 传媒系列报告之 23-短视频行业报告系列之 3：快手达人播，抖音品牌播，共击十万

亿增量市场 

2021-05-09 

行业深度报告 游戏行业：短视频买量渠道崛起，游戏研发商乘势而上 2021-02-04 

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 

行业深度报告 优质内容主导长短视频格局，商业化创新提升互联网平台价值 2021-01-14 

行业深度报告 长视频：爱奇艺提价能否成功？ 2021-01-07 

公司深度报告 优质内容主导长短视频格局变化，商业化创新提升互联网平台价值-2021 年传媒行业

年度策略报告 

2020-12-23 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？  2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股（0700.HK）：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9- 网易游戏：520 产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN 提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-17 

行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒（300251）：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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