
受惠人工智能（AI）應用驅動廣
告及遊戲收入增長，騰訊（00700）

交出勝預期的季績，第二季收入1845.04億元（人民幣，下同），按
年升15%，經調整淨利潤升10%至630.52億元。

受業績理想帶動，騰訊在美國預託證券（ADR）早段造好，見
76.7美元，升6.9%，折合約602港元，較港收市價586元高2.7%。
管理層表示，將繼續對AI進行投資，又重申騰訊擁有足夠芯片用於
AI訓練和模型升級。

大公報記者 李潔儀

今年第二季，騰訊資本開支付款
為229億元，主要用於支持AI相關業
務發展。

騰訊總裁劉熾平在電話會議上表
示，AI已以不同方式為騰訊現有業務
的增長及貨幣化作出貢獻，強調將繼
續對AI進行投資，但不會只為花錢，
更多要用得其所。

劉熾平提到， 「元寶」 是AI原生
應用程序，通過賦能微信內更多應用
場景，推動元寶的使用量。他認為，
目前觀察用戶行為有否轉變仍然是早
期階段，未來將要繼續觀察用戶的體
驗滿意度。

細AI模型成本可控 加速變現
對於AI模型成本方面，劉熾平表

示，較小模型的成本相對可控，相信
最終會有AI模型實現貨幣化。他續
說，正在留意中美兩國對芯片進口的
討論，重申騰訊擁有足夠的芯片用於
AI訓練和模型升級，在AI推理芯片亦
有多種選擇，亦可通過軟件升級提高
推理效率。

騰訊應用AI工具以加速遊戲內容
製作，基於AI技術推出更擬真的虛擬
隊友和非玩家角色，採用AI驅動的營
銷舉措以吸引新玩家及提升參與度。
期內，受惠《王者榮耀》及《和平精
英》等長青遊戲向平台化進化並加大
AI應用，第一人稱射擊遊戲《三角洲

行動》亦取得突破，帶動本土市場遊
戲收入升17%至404億元。

國際市場遊戲收入大增35%
至於國際市場遊戲方面，上季收

入貢獻為188億元，按年上升35%，
增幅是自2020年第四季以來最高，這
主要得益於Supercell旗下遊戲及
《PUBG MOBILE》的收入增長，
以及新發布的《沙丘：覺醒》的收入
貢獻。

同時《皇室戰爭》推出更頻繁的
內容更新，配合優化獎勵機制，拉動
遊戲的日活躍賬戶數，推動月流水於
6月創下7年以來新高。

AI在廣告業務上應用的效果最為
明顯，帶動營銷服務收入錄得357.62
億元，按年上升20%。騰訊首席執行
官James Mitchell表示，集團透過進
一步加大AI在廣告創作、投放、推薦
及效果分析中的應用，從而提升廣告
點擊率和轉化率、廣告主的投入回
報，推動廣告主對視頻號、小程序及
微信搜一搜的需求，帶動平台的營銷
服務收入。

另外，金融科技及企業服務業務
在第二季重拾雙位數增長，收入錄得
555.36億元，按年增長10%，主要
受惠於消費貸款服務及理財服務的收
入改善，另外，商業支付金額恢復按
年增長。
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騰訊上季盈利勝預期 ADR升破600港元
劉熾平：繼續對AI投資 芯片足夠應用訓練
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受惠音樂訂閱業務表現
強勁，券商看好騰訊音樂
（01698）前景，紛紛上調

其目標價，刺激該股一舉成為 「紅底
股」 ，高見104元歷史新高，收市報
102.1元，單日升15.6%。

騰訊音樂第二季總收入84.4億元人
民幣，按年增長17.9%；按非國際財務
報告準則，股東應佔淨利潤25.7億元人
民幣，按年增長37.4%。

三券商給予目標價同為106元
中銀國際報告指出，騰訊音樂上季

業績勝預期，考慮到其具有競爭優勢，
加上將每月每付費用戶平均收入導向的
音樂會員業務繼續為主要增長引擎，配
合新產品功能等，因此把其港股目標價
上調13%，由93.8元升至106元，美股
目標價則由23.9美元升至27美元，維持

投資評級為 「買入」 。
大和給予騰訊音樂目標價同為106

元，升幅逾六成，評級由 「持有」 升至
「跑贏大市」 。大和指出，騰訊音樂推
出的激勵廣告會員價格層，對線上音樂
業務毛利率帶來正面作用，同時有助推
動廣告收入增長快於訂閱收入。

高盛表示，騰訊音樂除了在串流平
台及訂閱業務錄得增長，亦在非訂閱業
務例如廣告、演唱會贊助及粉絲經濟等
進一步深化，有助強化用戶生態圈。該
行重申騰訊音樂 「買入」 評級，港股目
標價上調29%，由82元升至106元，美
股目標價由21美元升至27美元。

閱文股價漲20%創兩年高
另外，騰訊（00700） 「親生仔」

閱文集團（00772）上半年經調整淨利
潤跌27.7%至5.1億元人民幣，但仍獲大

行唱好，刺激股價大升19.6%，以全日
最高位37.32元收市，創兩年新高。

富瑞研究報告指出，雖然閱文上半
年收入按年下跌23.9%，但撇除新麗傳
媒後的IP營運及其他收入勝預期，管理
層表明將繼續把握IP衍生商品與授權業
務的機會。該行提到，新麗傳媒的劇集
業務收入有望下半年釋放，維持閱文
「買入」 評級，目標價升2.9%，由原先
的35元升至36元。
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騰訊音樂績佳獲唱好 躋身「紅底股」

騰訊（00700）旗下
消費信貸產品 「微信分
付」 近日推出 「借款」

功能新服務，據了解，目前該功能處
於 「灰度測試」 階段，符合條件的用
戶能通過分付額度享受消費借款服
務，支援日常消費場景，利息按日計
算，日利率為0.045%，每月最低還
款10%可繼續使用。

目前微信分付正在小範圍試行借
款服務升級，用戶可憑以往的大額交
易紀錄，借款至銀行卡用於微信支付
外的消費用途。微信分付的借款功能
與交易掛鈎，需滿足三個條件：一、
過去30天支付滿100元（人民幣，下
同）的交易；二、支付時未使用 「分

付」 付款；三、通過系統綜合評估。
借款成功後，微信分付的額度同

步減少。這意味着，借款和信用消費
信用同一個信貸額度。

最低1元起 無固定還款期
微信分付是微信支付推出的信用

消費金融產品，用戶可以在付款時選
擇支付方式，實現 「先消費、後付
款」 ，按日計息，提供隨借隨還與靈
活還款方式，最低1元起付且無固定
還款日期。

微信分付於2020年3月啟動 「灰
度測試」 ，截至2023年9月仍然採用
邀請制開通方式，用戶需通過系統評
估獲得資格。

微信分付測試借款功能 按日計息

騰訊第二季業績

分項

收入
毛利率
經營盈利

經調整淨利潤*
每股基本盈利*
備註：截至2025年6月底止季度
「*」 為非國際財務報告準則（Non-IFRS）

金額
（人民幣）

1845.04億元
57%

601.04億元
630.52億元
6.931元

按年變動

+15%
+4個百分點

+18%
+10%
+13%

最新
服務

歷史
新高

騰訊管理層言論重點
•過去一季持續加大對AI投資，未來將
繼續對AI進行投資

•騰訊擁有足夠芯片用於AI訓練和模型
升級，在AI推理芯片亦有多種選擇

•較細小的AI模型成本相對可控，相信
最終會有AI模型實現貨幣化
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增值服務

營銷服務

金融科技及企業服務

其他

圖表
各業務收入分布

增值服務

913.68億元
按年升16%
佔50%

金融科技
及企業服務

555.36億元
按年升10%
佔30%

營銷服務

357.62億元
按年升20%
佔19%

•本土市場遊戲

•國際市場遊戲

•社交網絡

404億元

188億元

322億元

按年升17%

按年升35%

按年升6%

佔22%

佔10%

佔18%

其他
18.38億元
按年跌7%
佔1%

註：金額為人民幣

▲受廣告及遊戲收
入增長帶動，騰訊
第二季收入按年升
15%。

騰訊年內
股價升42%

（元）

2024年12月31日
收報413.39元

昨日收報586元
升26.5元

創逾4年新高

▲中國恒大將於本月25日除牌，市傳恒大清盤人正
為恒大物業尋找潛在買家。

【大公報訊】將於8月25日除
牌的中國恒大（03333），市場關
注恒大系上市公司的未來。據外電
消息，恒大清盤人正與瑞銀和中信
証券合作，為物管子公司恒大物業
（06666）尋找潛在買家。消息傳
出後，恒大物業股價造好，午後抽
高逾一成，收市仍有逾半成升幅，
報0.85元。

恒大物業市值逾90億
報道引述清盤人消息，稱恒大

物業現時逾90億元的市值及2024
年約128億元（人民幣，下同）的
收入，意味着 「重大潛在價值來
源」 ，在債權人資產回收進程中扮
演關鍵角色，因此最受重視。知情
人士透露，出售恒大物業的討論尚
在初步階段，仍有變動的可能。恒
大並未就傳媒詢問置評，瑞銀和中
信証券拒絕回應。

據2024年業績報告，恒大物
業資產總額達87.1億元，負債總額
達77.3億元，總合約面積約8億平
米，在管面積約5.8億平米，年內

累計新簽約第三方面積超4700萬
平米，增速超過100%。

參考恒大物業歷年業績，該公
司自2017年以來收入及盈利水平
整體維持增長。截至2024年底止
全年收入錄得127.6億元，按年增
長2.2%，擁有人應佔利潤則下滑
33.7%至10.2億元，每股基本盈利
約0.09元。

中國恒大在去年1月遭高等法
院頒令清盤，作為清盤人的安邁顧
問董事總經理杜艾迪（Edward
Simon Middleton）與黃詠詩發表
首份清盤進展報告，指過去18個
月內通過變現子公司股權、學校債
券、會所會籍及藝術品等非核心資
產共回籠資金20億港元，不及中
國恒大2022年總資產的1%。

清盤人表示，中國恒大正面臨
187項總額450億美元（約3510億
港元）的債務索賠，因此不可能完
成任何 「整體」 債務重組，稱中國
恒大業務龐雜，不利於資產回收，
同時資產負債情況不明朗，無法就
債務款項攤還預期提供指引。

恒大清盤人傳放售物管子企

恒大物業收入與盈利（億元人民幣）

2020年
2021年
2022年
2023年
2024年

大公報製表

收入

105.1
131.9
118.1
124.9
127.6

盈利（虧損）

26.5
（3.2）
14.2
15.4
10.2
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首7月內銀放貸12.8萬億
【大公報訊】記者倪巍晨上海報

道：中國人民銀行昨日公布數據顯
示，今年首7個月內地人民幣貸款增
加12.87萬億元（人民幣，下同），
社融規模累計增量23.99萬億元，按
年多增5.12萬億元或27.13%。依據
上半年數據估算，7月社融規模增量
1.16萬億元，惟人民幣新增信貸減少
500億元，為20年來首次轉負。人行
主管的《金融時報》發文指出，分析
經濟金融形勢時無需對單月數據過度
關注，更不宜過度炒作單月信貸增量
波動。隨着中國經濟結構轉型升級，
傳統信貸需求在減少，新動能領域信
貸需求在增加，金融機構未來需要適
應形勢變化，加快轉變經營思路，進
一步下沉客戶，在細分市場中挖掘有
效信貸需求。

M2增速保持較高水平
《金融時報》文章指，7月末，

社融規模、M2增速均保持在較高水
平，體現了適度寬鬆的貨幣政策取
向，為實體經濟提供了適宜的貨幣金
融環境，與此同時，受季節性因素影
響，信貸數據波動明顯。然而，隨着

中國經濟進入高質量發展階段，單月
貸款讀數通常不足以準確反映經濟活
躍程度，也難以完整體現金融支持實
體經濟的力度。

廣開首席產業研究院首席金融研
究員王運金表示，7月信貸具有較為
明顯的短期性與階段性特徵，不應過
度悲觀。應更多關注社融的平穩增
長，政府債券的大規模發行將會在未
來一個時期帶來更顯著的積極財政效
應。而新出台的個人消費貸款財政貼
息政策可有效降低居民信貸成本，也
將會在一定程度上刺激信貸需求。

中誠信國際研究院院長袁海霞認
為，政府債券是社融較快增長的主要
支撐項，隨着穩內需等增量政策的不
斷釋放，未來微觀主體信貸需求有望
逐步改善。她預計，人行政策仍有寬
鬆空間，降準降息依然可期，低基數
效應下，後續M1增速將續改善，M2
與M1的 「剪刀差」 有望收窄。

王運金則指出，宏觀政策不斷加
碼，下半年內需將逐步得到改善。鑒
於目前銀行流動性充裕、財政政策又
增加了貸款貼息力度，三季度人行降
息、降準的政策需求可能不大。


