对腾讯年报的一点视角分享
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鼓捣猫腻，朋友们早上好💃

虽然说了几次最近三天没有啥有意义的内容，但是恰逢小企鹅发年报，早上还是有点憋不住，想和部分动手阅读和分析腾讯年报的朋友聊两句大致的关注点：

这份财报其实就收入和利润而言，并没有超过市场预期很多，当然超过去年初的预期是肯定的。但是到去年中，尤其是三季度以后，大部分市场分析人士是给出的预测基本都在非国际口径2200亿以上。所以收入和利润这块的分析呢，不需要太过着力，他就是个正常结果，优秀但【符合预期】🤣

然后就腾讯的增长而言，它可以这么说：增长是确定的，无论是收入还是利润，近几年的增长都是确定的。但是呢，增速也不会太高。

首先这个游戏市场增速是看得见的，腾讯现在的游戏部门整体状态很好，但是从收入角度来说呢，比较正常的就是个位数增长。而利润的角度，前两年在降低成本方面着力比较大，未来几年了，我个人认为降本这边空间已经比较小了，所以呢，利润的增长小两位数的可能性比较大，也就是同比增幅在10%到15%之间。

广告的可能情况会好一点，我昨天标识的那个数据里边提醒了，去年广告方面真正提供增长的，刚好就是过去几年被A4纸干掉那些领域复活了。那些领域重新复活本身会带来一个相对高速的这个广告投入增长。

资本嘛，还是有很大一群试试探探、记吃不记打的。就像股市这也才涨了两个月，包括我们在内的大家，还不是已经普遍忘掉了，那些才离开没多久的灰暗和悲观情绪一样。

而伴随着经济如果有好转——现在看起来确实是有一点好转的，其他行业也会有逐步的恢复和增长。所以广告这块呢，本身担忧是很小的。再加上那个视频号，微信搜索等，都还是从别人的存量市场里，去分一杯羹的高增长，所以广告这块能比较正常的，就是收入可能都会出现高两位数的增长，也就是15%以上20%范围内的收入增长。

至于企业和金融科技这块，本身预期就不高，他们缓慢增长都是送的。

那么本期腾讯关注的要点在哪里？核心要点我认为是这个：我们又看到了腾讯在投资方面的大动作了。

这个投资大动作和过去腾讯的大方向投别人，略略有不同。腾讯现在的投资大动作是投自己，包括对现有业务的加强和回购。

今年年报，我们可以看到腾讯对Ai方向的坚定投资，投入方向是设备人员和金钱，直观的效果方面是令人眼花缭乱的、引起市场高度关注的Ai产品和平台，直接用途方面是通过AI对广告业务、对电商业务以及包括对游戏业务的加持。另外还有在游戏方面通过一些协同收购增加竞争力和市占率等。都是对自己的投资。

另外的自我投资就是回购。在当下的估值水平下，依然提出了至少800亿回购的自我投资——回购我们理解为公司自己投资自家的股票。

这个增加投资，它其实代表了两个问题：

第一是腾讯的管理团队，有了一定的信心。这个很容易理解，去年以前，很多投资者和企业家对市场前景的那种灰暗感，大部分朋友应该都还记得。现在腾讯扩投资，说明他们心中亮了一些，灰暗感淡了一些。

第二呢，是说腾讯又找到了新的、值得砸重金下去的长远方向：AI。用AI优化一切，去修改一切，去节省一切成本，去寻找新的收入。这是市场从这份财务当中所看到的要点。

那么，由此也就产生了一种对未来分歧。什么分歧呢？毫无疑问，投入必然带来两种很明显的潜在负面可能，那就是高投入必然造成对当下现金流的耗用和未来产生大量的报表折旧。

所谓投入，就是花钱。原来通过游戏、广告和其他业务赚回来的现金，现在要大把地花出去。

花出去的本身是一个风险，投下去没有冒水花怎么办？投下去的方向最终证明是错误的，或者虽然是成功的，但可能很轻易被别人另辟蹊径突破，导致作废归零了怎么办？需求虽然很强劲，但是全民白嫖、不产生收入怎么办？大家都很狂热的烧钱，结果形成踮脚尖效应，大家都烧了大量的钞票之后，市场未来格局和现在没区别，只对消费者有利，对股东没好处怎么办？...... 这是对投资的长远担忧。

同时呢，钱花出去以后，就立刻会产生大量的折旧，不管你形成的是固定资产还是无形资产，或者存货（甚至 包括收购形成的商誉）什么的。这些东西都有可能在还没有带来回报的时候，先在报表产生大量的折旧，而折旧是利润表里面的费用，他会直接降低企业利润。

所以现在的市场，对这个腾讯企业未来发展的核心分歧，不在于他现有业务的增长，这个增长是确定的，但是也不会非常高，因为毕竟基数已经那么大了，市场份额已经那么大了，核心需求也已经做得那么透了，这是共识。

分歧在于对新增投资的乐观或者悲观。

正如刚才说的，一是对【信心】的乐观或悲观（坦率说，对这个，我是短乐长悲的，不过这个话题不合适聊，平台昨天还提醒我谈时政以积极乐观正能量为主，你懂的，留言区也请注意）；二是对投资方向的乐观或悲观（这部分我是乐观派），分歧主要就在这两点上。

而目前腾讯的估值水平，就我个人而言是持【合理偏低】看法的。合理偏低，但已经不是低估或者严重低估了。

不像两年前，我可以在两万亿市值的时候，敢随便拍着胸口白纸黑字写下来【怎么算都像送的】。合理或合理偏低估状态，产生任何分歧和方向都是正常的，也是很难判断对错的。

就像格雷厄姆说的估值30～110之间时，只有在低于30或者高于110时，这个估值区间才有用。落在这中间时，这个估值和废话差不多。

这就是我想和朋友们说的，这期财报要思考的核心要点。
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