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第一部分：企业分析

1.1 企业概览

腾讯控股有限公司是一家主要提供增值服务及网络广告服务的投资控股公司。公司通过

三大分部运营。增值服务分部主要包括互联网及移动平台提供的网络╱手机游戏、社区增值

服务及应用。网络广告分部主要包括效果广告及展示广告。其他分部主要包括支付相关服务、

云服务及其他服务。

可以发现腾讯主要做电子商贸及互联网服务的

1.2 行业市场规模

随着互联网+技术的不断革新和发展，互联网与传统产业跨界融合将更加广泛、深刻。

近年来，产业互联网发展步伐进一步加快，互联网技术对传统产业的产品设计、生产流程、

产品销售等全过程渗透增强，并促使传统产业向智能化、数字化、网络化纵深发展。数据显

示，2019年，我国产业互联网整体交易规模达到了 48万亿元，中商产业研究院预测，2021
年我国产业互联网交易规模将达 60万亿元。

1.3 行业发展阶段

一、基础设施建设持续推进，互联网顶层互联互通架构进一步完善



2020年，我国基础设施建设持续推进，全国互联网顶层互联互通架构进一步完善，

向“全方位、立体化”网间架构布局持续迈进。骨干网直联点大幅扩容，疏导能力持续增强，

网间带宽达到 14.3Tbps，年增幅超过 30%。

截至 2020年 11月，我国国际互联网出入口带宽为 6.5Tbps，新增海南、连云港、

舟山、上海、张家口 5条国际互联网数据专用通道，共建 141个海外 POP。截至 2020年三

季度，我国光缆线路长度达到 4983.47万公里，其中长途光缆线路长度达 110.61万公里。移

动电话基站数达到 916万个，互联网宽带接入端口 93682万个，其中 xDSL端口 689万个，

光纤接入（FTTH/0）端口 86652万个。

二、社交网络服务用户覆盖率稳居网络应用首位，微信构建网络服务新生态

2020年，受新冠肺炎疫情影响，社会大众的沟通交流活动越来越多的从线下转移

至线上，社交网络服务用户规模保持平稳增长，用户活跃度进一步提升。截至 2020年 6月，

我国社交网络服务用户规模达 9.31亿人，较 2019年同期增加 1.06亿人，同比增长达 12.9%。

社交网络服务用户在总体网民中占比达 99%，用户使用率位居各类网络应用首位。

三、网络游戏市场规模显著增长，移动游戏市场占比明显提升

2020年，我国网络游戏市场规模显著增长，网络游戏产品呈现精品化趋势，涌现了大

量广受用户欢迎和行业关注的精品产品。根据预测结果显示，2020年我国网络游戏市场规

模将达到 3189亿元，较 2019年增长 516亿元，同比增长 19.3%，增速较 2019年提升 8.4
个百分点。



四、电子商务单季度交易额创历史新高，网络零售发展形势持续向好

2020年，在新冠肺炎疫情的影响下，电子商务行业在一、二季度的发展增速明显

下滑，于三季度呈现显著反弹趋势，在我国经济社会持续复苏的推动下，电子商务交易额有

望于 2020年底恢复至历史同期水平。截至 2020年三季度，我国电子商务交易额达 25.91万
亿元。其中，第三季度电子商务交易额达到 9.72万亿元，同比增长 16.3%。



1.4 行业竞争格局

2020 年腾讯控股同行业市值排第 1 名

、

1.5 企业护城河

借助财报，第三节公司业务概要，三核心竞争力，结合护城河模型分析

1、品牌优势

2020 腾讯控股毛利率排名靠前说明具有不错的品牌优势

2、效率优势

2020 年腾讯控股营收、毛利、市值排名均靠前说明具有很高的效率优势



3、强网络效应

根据腾讯发布 2020 全年财报数据显示，微信的月活跃用户数已经超过 12 亿，达

12.25 亿，已然成为我国互联网史上用户数量最多的应用。



说明腾讯控股具有较强的网络效应

4、文化优势

正直，坚守底线，以德为先，坦诚 说明企业文化具有“真 善 美”的理念，有着

独特的文化优势

1.6 企业管理团队及企业文化

1.6.1 企业管理团队

马化腾：主要创办人、董事会主席兼首席执行官

刘炽平：董事会执行董事兼公司总裁

许晨晔：主要创办人、首席信息官

任宇昕：首席运营官、互动娱乐事业群总裁、平台与内容事业群总裁

张小龙：集团高级执行副总裁、微信事业群总裁

James Mitchell：首席战略官、集团高级执行副总裁



汤道生：集团高级执行副总裁、云与智慧产业事业群总裁、腾讯音乐娱乐集团董事

长

卢山：集团高级执行副总裁、技术工程事业群总裁

网大为：首席探索官、集团高级执行副总裁

马晓轶：集团高级副总裁

林璟骅：集团高级副总裁

罗硕瀚：首席财务官、集团高级副总裁

郭凯天：集团高级副总裁

奚丹：集团高级副总裁

杨国安：高级管理顾问

1.6.2 企业文化

我們恪行「正直、進取、協作和創造」的企業文化，「正直」即堅守底線，以德為先，

坦誠公正不唯上；「進取」即無功

便是過，勇於突破有擔當；「協作」即開放協同，持續進化；「創造」即超越創新，探索

未來。

第二部分：财务报表分析

2.1 资产负债表分析

2.1.1 总资产



同行业市值排名第一说明企业现金充足，实力强

2.1.2 资产负债率



2.1.3 有息负债和货币资金



2.1.4 应收预付与应付预收



2.1.5 固定资产占比



2.1.6 投资类资产分析

2.1.7 存货商誉爆雷分析



2.2 利润表分析

2.2.1 营业收入增长率

2.2.2 毛利率



2.2.3 期间费用率/销售费用率



2.2.4 主营利润率

2.2.5 净利润现金比率



2.2.6 ROE 净资产收益率



2.3 现金流量表分析

2.3.1 经营活动现金流分析

公司经营活动产生的现金流量净额为正，说明公司主业经营赚钱

2.3.2 投资活动现金流分析

投资活动产生的现金流量净额为负，说明公司正在对内或对外投资。

2.3.3 筹资活动现金流分析

筹资活动现金流量净额为正，说明公司在通过借钱或者股权融资筹钱。



2.3.4 发展类型

从上表中可以看出腾讯控股近 5年公司所属类型都为正负正

这种类型的公司风险和机会并存。如果要投资这类公司，我们需要分析公司新项目的前

景。如果不看好，还是远离比较好。

2.3.5 企业分红（直接看股利支付率即可）

第三部分：企业估值



3.1 合理市盈率

根据亿牛网近 5年平均市盈率为 42.17，结合强网络效应，独特优势等护城河，这里给

到 25 倍，

好价格为 570.88 元

3.2 归母净利润增速分析

根据上表可以看出归母净利润复合增长率为 40.44%，说明企业盈利能力较好

3.3 估值

根据归母净利润，利润增速，合理市盈率，可以对腾讯控股进行估值

即：

2020年估值 3.99万亿元

2021年估值 4.41万亿元

2022年估值 4.84万亿元

2023年估值 5.32万亿元



第四部分：分析总结

4.1 优势总结

从腾讯控股近 5年的财报数据进行分析，如上图所示，各项财务指标表现较好，说明企

业盈利能力强、护城河宽，具备上下游两头吃的能力，净资产收益率（roe）持续大于 15%
是一家优秀的企业

4.2 风险总结

准货币资金与有息负债差额小于 0，有偿债压力，只有 2018 年，2020 年两年大于 0，表

现不稳定

需要持续关注，另外在现金流量表中分析出腾讯控股的发展类型为“正负正”类型 企业赚

到钱了，但是大部分钱用来对内或对外投资了，一边还在融资，风险与机会并存，需要持续

关注现金流量是否正常

风险提示：以上分析仅供参考,不作为投资建议、投资者应审慎决策理想判断,并自行承担投

资风险
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