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騰訊上周股價飆漲 7%接近 400 港元創年內新高，消息面上其發佈的一季報業績超市場預期，

本季度財報騰訊都有哪些重要亮點，機構怎麼看其未來股價空間？ 

騰訊漲勢強勁，財報多項數據表現亮眼，未來股價上升空間有多大？ 
騰訊發佈一季報顯示，今年第一季度營收 1595.01 億元，同比增長 6%，環比增長 3%，高於市場預估

的 1588.1 億元；其淨利潤（Non-IFRS）502.65 億元，同比增長 54%，環比增長 18%，高於市場預估的

430 億元。 

圖一：騰訊單季度營收表現情況 

 
資料來源：Wind 

 

從盈利能力來看，公司毛利率由去年同期的 45%提升至 53%，三大主業毛利率都在增加，金融科技與

企業服務、網路廣告業務的毛利連續兩個季度同比增長超 40%。騰訊方面表示，當前公司毛利增長乃

由於高毛利率收入來源的快速增長，包括微信視頻號及搜一搜廣告收入、小遊戲平臺服務費、理財服

務收入及視頻號商家技術服務費。另外，公司用戶參與度的提升以及的在 AI 驅動下不斷升級的廣告

技術平臺推動，以及公司長視頻及雲業務的成本效益提升亦對毛利增長有所貢獻。 

 

 

 

 

 

圖二：騰訊單季度毛利率與淨利率表現情況 
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資料來源：Wind 

 

從運營數據上看，在社交網絡收入上，一季度社交網絡收入下降 2% 至人民幣 305 億元，環比增長 

8%，符合一致預期。整體來看，音樂、長視頻和微信小遊戲等收入創造增量，但音樂直播和遊戲直播

等業務下滑影響了整體表現。用戶方面，截止一季度，微信及 WeChat 合併月活帳戶數 13.59 億，

同比增長 3%，環比增長 1%，目前微信生態仍在繼續支撐騰訊的基本盤，被寄予厚望的視頻號佔據

“核心位置”。QQ 月活躍帳戶數為 5.54 億，同比下降 7%，環比下降 0.2%。從公司付費會員數來

看，付費會員數同比增長 12% 至 2.6 億，環比增長 7%。在視頻領域，騰訊控股表示，騰訊視頻發

佈多部熱門自製電視劇和動畫系列，如《繁花》《獵冰》及《完美世界第四季》，帶動長視頻付費會

員數同比增長 8%至 1.16 億。此外，TME（騰訊音樂）加強與騰訊視頻的合作，發佈熱門劇集《與鳳

行》的原聲帶，音樂付費會員數同比增長 20%至 1.14 億。 

   圖三：騰訊 2024 年 Q1 運營數據情況 

 
資料來源：公司公告 

➢ 遊戲業務顯示出復蘇跡象，出海表現亮眼 

此前市場一直擔憂的騰訊遊戲台塊情況，目前來看公司一季度遊戲業務恢復勢頭較強，高於此前市場

的預期。一季度公司增值服務業務收入同比下降 0.9%至人民幣 786 億元，環比增長 13.8%，整體好於

市場預期的 779 億元。結構上看，本土遊戲市場方面，總流水恢復同比增長，增幅達 3%，收入為人

民幣 345 億元，同比下降 2%，環比增長 28%。騰訊表示受春節期間的旺季影響，《金鏟鏟之戰》、

https://www.baidu.com/s?rsv_idx=1&wd=%E7%B6%B2%E7%B5%A1&fenlei=256&usm=3&ie=utf-8&rsv_pq=f889f557000928ec&oq=%E7%BD%91%E7%BB%9C%E7%B9%81%E4%BD%93&rsv_t=54119/TMtAmugRieMR+0tEzgqMIt4hFRWEC0WDjPPX+zGzRod4GnfLy37Fs&sa=re_dqa_dda&icon=1
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《穿越火線手遊》及《暗區突圍》等多款本土市場遊戲的流水于本季創下了歷史新高，但《王者榮

耀》受去年春節期間高基數影響，季度收入同比有所下降，《和平精英》收入因 2023 年下半年的商

業化內容較弱而同比下降。在國際市場遊戲業務方面，公司國際市場遊戲總流水同比增長 34%，收入

同比增長 3% 至人民幣 136 億元，騰訊表示這得益於 Supercell 的遊戲人氣回升，尤其是《荒野亂

鬥》帳戶數超過去年同期的兩倍，流水超過去年同期的四倍，以及《PUBG MOBILE》的用戶和流水增

長。 

 

➢ 網絡廣告收入增長仍強勁，AI 優化效果明顯 

網絡廣告業務分部在本季度實現收入 265 億元，同比增長 26%，該增速遠超市場預期。在外部驅動因

素上，騰訊廣告收入高速增長得益於本年度經濟開始持續復蘇，廣告主的投放意願明顯提升。除汽

車、郵電通訊等少數行業板塊以外，其他大部分主要主要行業的廣告開支都有不同程度的增長，遊

戲、互聯網服務、消費等行業的廣告開支增長要更加顯著。根據 CTR 媒介智訊的數據顯示，數據顯

示，2024 年一季度廣告市場整體實現 5.5%的同比增長，這種增長可能受益於經濟復蘇、消費者信心

提升以及品牌宣傳需求增加等因素。不過，騰訊相關管理層在業績電話會上指出，公司判斷整體的廣

告環境仍具有一定挑戰，預計廣告業務會繼續增長，但接下來幾個季度的增長速度可能不及第一季

度。當然騰訊的優勢依舊穩固，與友商的短視頻平臺相比，騰訊視頻號的廣告加載率僅有他們的四分

之一。 

圖四：2024Q1 主要行業廣告開支情況 

 
資料來源：CTR 媒介智訊 

從內部因素來看，騰訊廣告收入快速提升也受益於微信視頻號、小程序、公眾號和搜一搜的增長拉

動。其中，微信視頻號是公司的在一季度的業務亮點，騰訊公佈的數據顯示，公司視頻號總用戶使用

時長同比增長超 80%，公司表示其通過拓展商品品類和激勵更多內容創作者參與直播帶貨，加強了視

頻號直播帶貨生態。除了公司視頻號用戶時長表現優秀之外，同期公司小程序和小遊戲在一季度亦表

現亮眼：公司小程序用戶使用時長業同比增長超 20%，非遊戲類小程序的日均使用次數同比實現雙位

數百分比增長，小遊戲流水同比增長 30%。整體而言，公司視頻號、公眾號和小程序廣告都成為了公

司廣告板塊的優質新增量。另外，騰訊在本季度進一步升級了其廣告技術平臺，並向廣告主提供了由

生成式 AI 驅動的廣告素材創意工具。公司在最近的調研紀要中表示，AI 提高了公司視頻以及社交媒

體廣告的點擊率，特別是對於社交媒體這類初始點擊率較低的平臺。此外，AI 還讓廣告商能夠為社交

媒體創建圖像和視頻廣告，而不僅僅是文本廣告。整體來說 AI 對公司廣告業務的營收和毛利提升優
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化效果明顯，預計 AI 對公司廣告精准投放以及簡化流程的優化效果可以延續，同時可以改善提升廣

告板塊的成長潛力。騰訊表示公司將通過持續的技術革新和應用 AI 工具來應對市場變化，增強其廣

告業務的競爭力，並計畫利用 AI 技術進一步簡化廣告流程。 

 

➢ 日均回購超 8 億，彰顯公司對其長期價值的認可與信心 

為增強投資者回報，騰訊繼續推進股票回購計畫。騰訊一季報顯示，今年前三個月，騰訊以總花費

148 億港元購回了 5104 萬股，購回股份後被注銷，日均回購金額 8.24 億港元，創歷史新高。根據此

前回購情況，2023 年騰訊回購金額 490 億港元，超過去十年回購金額總和。此前騰訊計畫將股份回

購規模至少翻倍，從 2023 年的 490 億港元增加至 2024 年的超 1000 億港元。騰訊控股在 2024 年的

一季報中表示，公司在持續加大回購力度，按計畫執行 2024 年超千億港元的股份回購，提升股息，

同時致力於持續投資於 AI 技術、提升平臺及生產高價值內容。公司最近兩年持續強有力的回購不僅

是對投資者負責任的回饋，更是代表了對公司長期價值的認可和未來前景的信心。 

圖五：公司一季度回購情況 

 
 資料來源：公司公告 

➢ 騰訊股價仍有上行空間？機構怎麼看？ 

面對騰訊超預期的一季報業績，各家機構紛紛上調其目標價，摩根大通和美銀近期將騰訊目標價由

410 港元上調至 480 港元，高盛將騰訊目標價由 408 港元上調至 466 港元，交銀國際將騰訊目標價由

395 港元上調至 457 港元。 

 

摩根大通稱考慮到騰訊(00700.HK)業績表現穩健、擁有健康的增長前景、為股東提供豐厚資本回報以

及具有吸引力的估值，表明仍然看好騰訊，同時摩根認為騰訊在 2023 年第一季度網路遊戲收入持

平，但預計第二季度將恢復增長，得益於遞延收入和新遊戲的推動。摩根大通預測騰訊的廣告收入在

2023 年將繼續增長，預計第二季度和全年的收入將分別按年增長 12%和 19%。 

 

美銀發表報告稱騰訊股價仍有上漲空間，基於收入自第二季加速增長，盈利處於盛預期之上，另外公

司的市場領導地位與盈利能力穩固，且有長期成長潛力，市盈率仍較低，對比兩成以上的經調整每股

盈利增長是便宜的。 

 

高盛近期發表研報指，騰訊今年首季增長動力明顯，盈利複合增長表現強勁，期內收入按年增長 6%，

符合市場預期，網絡廣告收入增長則好過預期，增幅達到 26%，淨利潤大幅增長 54%。高盛認為騰訊

正以十多年來最快速度增長，聯營公司及所投資的企業盈利能力提升，亦為淨利潤增長帶來貢獻，並
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產生健康的自由現金流，相信足以支持其持續派息及今年度股份回購計畫。雖然騰訊年初至今股價表

現大幅跑贏大市，但高盛認為其仍有上升空間。 
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