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【中信建投海外】腾讯 Q3 点评：业

绩超预期,看好云计算和广告业务 

 

 
事件： 

2018 年 11 月 15 日，腾讯公布 3Q18 业绩。2018 年 11 月 15 日，

腾讯公布 3Q18 业绩。三季度营收 805.95 亿元（+24%yoy），符

合预期，其中网络广告收入表现亮眼，同比增长 47%至 162.47

亿元，占总收入的 20%。 Non-GAAP 归属净利润为人民币 197.10 

亿元（+15%yoy），略高于一致预期 194.66 亿元（+14.04%yoy）。

净利润率从去年同期的 28%上升至 29%。毛利率为 44.0%，同比

下滑 4.6%。 

 

点评 

从消费互联网向产业互联网转型的关键时期，游戏业务短期承

压。腾讯三季度营收 805.95 亿元（+24%yoy），符合预期。其中

游戏业务保持缓慢增长，PC 端游戏收入表现不佳。腾讯实现手

游收入 195 亿元，同比增长 7%，受惠于新游戏的贡献腾讯继续

巩固行业领先地位，第三季度手游收入占市场比重 54.8%。PC 游

戏收入同比下滑首次突破 10%，主要由端游用户向移动端的持续

转移以及去年同期的高基准所致。腾讯第三季度的游戏业务收入

受到游戏货币化审批政策收紧的影响，短期承压。 

广告业务增速回升明显，增长潜力巨大。在微信朋友圈广告资源

增加和小程序广告日趋火热的双重推动下，社交广告收入同比大

增 61％至 111 亿元。从长期来看，腾讯的社交广告收入仍存在增

长潜力，伴随着未来扣点率的调整，将在毛利率上显现优势。腾

讯视频广告表现同样出色，同比增长 34%，远优于爱奇艺在本季

度的表现。 

云业务市场份额和收入平稳增长，支付和理财表现良好。腾讯于

本季度首次披露了腾讯云业务的收入情况。前三季度云业务收入

已经达到 60 亿元，接近阿里的 40%。支付和理财业务表现亮眼。

微信支付日均交易量同比增长超过 50%，其中线下到店交易量同

比增长 200%。截至第三季度末，理财通的客户资产总额已超过

5000 亿元人民币。  

 

风险提示：新游戏表现不及预期；游戏监管政策趋严；用户增速

放缓，流量流失风险；人民币贬值；投资不达预期等 
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腾讯 FY18Q3 总收入为 805.95 亿元，同比增长 24%，环比增长 9.4%，基本符合一致预期。其中，增值服务

收入同比增长 4.6%至 440.49 亿元，占总收入的 55%；网络广告收入同比增长 47%至 162.47 亿元，占总收入的

20%；其他业务收入同比增长 69%至 202.99 亿元，占总收入的 25%。 

图 1：腾讯毛利变化及同比增速和毛利率 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

期内盈利 234.05 亿元，同比增长 30%，环比增长 26%。净利润率从去年同期的 28%上升至 29%。 

 

Non-GAAP 归属净利润为 197.10 亿元，同比增长 15%，略高于一致预期。毛利率为 44.0%，同比下滑 4.6%，

环比下滑 2.8%，其中，增值服务业务毛利率为 56.5%，同比下滑 3.4%，环比下滑 2.5%；广告业务毛利率为 36.7%，

同比提升 0.4%，环比下滑 0.7%；其他业务毛利率为 22.8%，同比提升 2.5%，环比下滑 2.1%。 

 

图 2：腾讯毛利变化及同比增速和毛利率 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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增值服务收入方面，游戏收入仍是中流砥柱，增长进入低速缓慢阶段。第三季度，腾讯实现手游收入 195

亿元，同比增长 7%，环比增长 11%，增长主要受惠于新游戏的贡献。本季度，腾讯推出《自由幻想》、《我叫

MT4》、《圣斗士星矢》、《万王之王 3D》、《斗破苍穹》等 10 款新游戏。伽马数据显示，中国移动游戏市场第三

季度销售收入为 356.1 亿元，其中腾讯手游收入占市场比重 54.8%，继续巩固行业领先地位。受限于游戏货币化

审批政策收紧，《绝地求生》仍未实现货币化。据腾讯方面披露，目前有 15 款已取得货币化许可的游戏待推出，

其中大部分为角色扮演游戏和动作类游戏。 

 

另一方面，PC 游戏收入同比下滑首次突破 10%。第三季度，腾讯实现 PC 端游收入 124 亿元，同比下降 15%，

环比下降 4%，下降主要由端游用户向移动端的持续转移以及去年同期的高基准所致。虽然收入环比下降，但是

在《穿越火线》以及《地下城与勇士》两款游戏版本更新的驱动下，流水有所增长。 

 

我们认为，腾讯第三季度的游戏业务收入受到监管环境影响，短期承压。广告、数字内容及其他业务的表

现均略超预期，扣非净利润略高于预期，将在一定程度上冲淡市场对于腾讯的游戏收入的业绩焦虑。 

 

以腾讯视频为代表的数字内容驱动社交网络收入同比增长 19%至 192 亿元。其中，基于付费的增值服务订

阅用户同比增长 23％至 1.54 亿， 高质量的视频内容推动订阅用户的增加，本季度，腾讯视频订阅用户同比增

长 79％至 8200 万，环比增长 10%。在社交媒体领域，微信和 Wechat 去重后的月活跃用户已经达到 10.82 亿人

次，同比增长 10.5%，稳居社交一级分类和即时通讯二级分类的头把交椅。 

 

 

 

 

 

图 3：腾讯移动游戏收入变化及同比增速   图 4：腾讯 PC 端收入变化及同比增速  

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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广告业务收入增速明显回升，成本季度最大亮点。社交广告方面，在微信朋友圈广告资源增加和小程序广

告日趋火热的双重推动下，社交广告收入同比大增 61％至 111 亿元。 考虑到腾讯在之前社交网络广告方面一直

采取相对保守的货币化政策，腾讯在本季度加速了朋友圈广告的货币化，同时也在广告主扣点比例上进行了调

整，力争实施 O2O 模式的广告主转化。媒体广告同比增长 23％至 51 亿元，其中，腾讯视频广告表现出色，同

比增长 34%，远优于爱奇艺在本季度的表现。 

 

我们认为，从长期来看，腾讯的社交广告收入仍存在增长潜力，伴随着未来扣点率的调整，其将在毛利率

上显现优势。在第四季度，需要警惕由宏观经济下行带来的广告业务收入波动。 

 

图 7：腾讯网络广告收入变化及同比增速 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图 5：腾讯移动游戏收入变化及同比增速   图 6：腾讯 PC 端收入变化及同比增速  

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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其他业务方面，腾讯于本季度首次披露了腾讯云业务的收入情况。值得关注的是，前三季度云业务收入已经

达到 60 亿元，接近阿里的 40%。相比较去年年末的数据，腾讯在云业务方面的收入和市场份额占比都有所提升。

支付和金融科技方面，微信支付日均交易量同比增长超过 50%，其中线下到店交易量同比增长 200%。此外，腾

讯正在加快向理财、小额贷款、保险等领域拓展业务。截至第三季度末，理财通的客户资产总额已超过 5000 亿

元人民币。  

 

目前，腾讯正处于从消费互联网向产业互联网转型的关键时期。我们认为，在转型阶段内，游戏业务仍然

是腾讯的最核心驱动力。今年第四季度，公司在游戏业务收入上仍将面临较大压力，预计压力将持续到 2019 年

第一季度末，伴随游戏监管新规落地、版号再次全面放开将迎来好转。对于腾讯而言，游戏显然不是终点，短

期的业绩压力将成为进化的催化剂，助推公司实现新一轮的整体战略升级。 

 

风险提示：新游戏表现不及预期；游戏监管政策趋严；用户增速放缓，流量流失风险；人民币贬值；投资不

达预期等 
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