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访谈嘉宾

国老

chris_jiang2002

访谈简介

今日$腾讯控股(00700)$股价突破270港元，最高报271.4港元，创上市以来新

高，市值超25000亿港元！高盛、瑞信、摩通仍然唱好腾讯股价！本期访谈我们

邀请到雪球人气用户，腾讯研究达人@国老和@chris_jiang2002和大家交流探

讨~

17日$腾讯控股(00700)$ 公布2017年第一季度总收入495.52亿元，同比增

长55%；网络游戏收入增长34%至228.11亿元。一季度经营盈利为人民

币192.72亿元人民币（27.93亿美元），同比增长44%；经营利润率由去年同期

的42%降至39%。微信和WeChat的合并月活跃账户数达到9.38亿，同比增

长23%。公司指出，收入的同比大幅增长主要受益于智能手机及个人电脑游

戏、支付相关服务、数字内容及网络广告推动。随着用户为内容付费意愿的增强

及版权环境的持续改善，本季数字内容收入录得快速增长。

$腾讯控股(TCEHY)$如此大市值竟能得到如此大幅的增长得益于什么？目前的

腾讯还可以作为长线投资标的吗？速来提问~
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：腾讯控股(00700),腾讯控股(TCEHY)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] belovedxy：
关于$腾讯控股(00700)$ $腾讯控股(TCEHY)$，对@国老  @chris_jiang2002

 说 :  关于现在能否上车，关键是公司基本面、成长性与现有市值是否匹配、

错配，您们感觉是否存在估值过高问题？

[答] 国老：
腾讯17年Q1业绩增长非常好，股价今天也收在历史新高，其实近半年股价上涨也是反

映在投资人对公司业绩增长预期的一个兑现。对于现在能否买入，主要看每个人的投

资目标是什么，如买入希望接下来继续涨，那可能会让你失望 ;如果是当买保险的方式

长期持有，那收益会不错，但你得有心理准备是扛过其间的下跌或横盘 ,在所有人都认

为只会涨不会跌的时候才是最可怕的。

   我在投资这个行当经历了足够多后，对人人都看好的热门股我是不关注

了。去留意那些曾经辉煌过但如今被冷落的行业，选出龙头买入，皆因我相信所有行

业都有周期，周而复始，大部份股票投资亏损并非买错股，而是股价涨了很多甚至透

支时追高。

[问] 小鹤Yolanda：
关于$腾讯控股(00700)$ $腾讯控股(TCEHY)$，对@国老  @chris_jiang2002

 说 :  腾讯的现象级手游收入占了半壁江山，下个季度还能继续保持吗？

非手游业务有哪些成长空间？

[答] 国老：
手游还继续保持增长，非手游业务我看好微信支付，微粒贷和微信搜索广告。

[问] LiKeNickIori：
关于$腾讯控股(00700)$ $腾讯控股(TCEHY)$，对@国老  @chris_jiang2002

 说 :  王者荣耀对于腾讯有多重要？是否能做出下个王者。腾讯游戏业务接下

来的产品线怎样的

[答] 国老：
目前在说王者荣耀单款游戏的占比很大，这是腾讯游戏工作室分田到户这种机制下产
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出的，而腾讯的产品生态都是高粘性高频的社交产品为主，在自流量的生态下去做产

品，犯错的代价是极低的，因为不需要获客成本，这也正是盛大由游戏老大落后的主

要因素。

[问] 多收三五股：
关于$腾讯控股(00700)$ $腾讯控股(TCEHY)$，对@国老  @chris_jiang2002

 说 :  腾讯是否到了垄断中国互联网的时候，这样的公司对中国互联网行业会

不会弊大于利，想想微软当时就是被告把浏览器分开

[答] 国老：
腾讯从最早的封闭到3Q大战后已开放很多，近年来腾讯业绩增长很大部份来自于之前

投资或并购进来的业务，如并原亏损的电商业务给京东并投资，甚至现如日中天的微

信也是来自于收购的Foxmail的团队，马化腾想清楚了腾讯核心竟争力是什么，有所为

有所不为。

[问] 似曾相识81：
关于$腾讯控股(00700)$ $腾讯控股(TCEHY)$，对@国老  @chris_jiang2002

 说 :  腾讯的业绩增速近年来有加速趋势，预计何时会出现拐点？历史上是否

出现过业绩增速下降，带来的估值下挫？幅度如何？谢谢

[答] 国老：
每个企业都有发展瓶颈，差的企业跨不过去就落后甚至淘汰了，优秀的企业总能不断

找到新的增长点，但也要结合行业本行还处于增长趋势当中。腾讯在微信出来前股价

也腰斩过，在3Q大战时也曾大跌过，总之，没有一帆风顺的。

    企业阶段不同企业家困难和压力不同，但比到最后谁胜出要看对行业的

格局判断，能干的团队和超过行业增速的业绩和毛利。别看刘强东现意气风发，天下

舍我其谁，前几年在电商大战时也快得抑郁症了。

[问] 长得帅不如跑得快：
关于$腾讯控股(00700)$$腾讯控股(TCEHY)$，对@国老  @chris_jiang2002

说：让人震惊的企业，借用小编的问题如此大市值竟能得到如此大幅的增长得益于什

么？根本原因是啥，用户乐于付费了？付费通道敞开了？
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[答] 国老：
移动互联网在渗透率还在高增长，而腾讯又从国内业务的渗透到国际化进展很好。

[问] 大米2016：
关于$腾讯控股(00700)$ $腾讯控股(TCEHY)$，对@国老  @chris_jiang2002

 说 :  港股中和腾讯类似的成长股，但估值目前较低的能推荐2只吗？万分感

谢！

[答] 国老：
买股票就是买公司的股份，股票代表公司的资产和业务，就像地契代表土地一样。这

个观点的建立是非常重要的，可以说，也是股票投资的关键所在。没有确立这个观

念，你很难在股市上投资成功。我分享是的投资理念和心得，就荐股了。

[问] 23年老股民：

      雾        霾

       2016年11月开始到2017年春节后，中国北方地区持续大面积出

现雾霾天气。时间之长，浓度之大，频频刷新历史纪录。很多城市被迫对一些污染行

业进行停产限产，不少企业工人间隙性的放假。央视也对雾霾进行了连续的专题报

道。雾霾这个问题已经成了上到国家下到百姓，都不得不面对的问题。
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   两       会

       2017年3月两会召开，雾霾无疑成了会上的重要议题。国家层面

上开始讨论和真正重视清洁能源发展中面临的问题，政府并在报告中提出了任务及目

标。
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政府工作报告明确：新装机容量中的煤电要给清洁能源让路，优先保障可再生能源发

电上网，有效缓解弃水，弃风，弃光状况。

                          措

       施

两会后各项措施通过各个部门开始得到落实。

A、能源局发布相关政策文件。

对清洁能源进行扶一把。禁止部分地区过度建设，引导清洁能源新建项目向南方及中

东部地区发展。
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对煤电进行压一把。能源局预警煤电过剩风险  29个区域新建自用煤电项目将暂

缓。

B、外送。国家电网出不出力是绕不开的核心问题，这个是牛鼻子。

国家电网在两会后立即出台三大举措
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举措一：加快输电通道建设

举措二：提升电力系统平衡调节能力

举措三：以技术创新提升电力系统接纳能力

C、内销。

三北地区的省份陆续出台就地消纳政策文件。
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到目前为止，广西，新疆，辽宁，内蒙古等多个省份已经和甘肃一样出台类似文件，

促进清洁能源就地消纳。

       效     果

       只要全国上下重视，就没有办不到的事。在各方举措下，弃风

弃光现象开始逆转。清洁能源的发电量开始持续上升。

      4月以来，网络上开始陆续出现类似的新闻报道：
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所有的这些举措，最终都会反映到清洁能源企业的经营数据中。大陆A股企业的信息披

露基本是在半年报或年报中，时效性比较慢。很多香港上市公司每月都会有经营数据

披露，从中我们可以捕捉到一些有用的信息。如以风力发电为主要业务的龙源电力在5

月9日对4月的经营数据进行了披露。
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从上图中我们发现，4月份风力发电同比增加20.35%      。1到4月份，

风电同比增加14.5%。可见4月份风电量开始加速上升。
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从上图中可以发现黑龙江，甘肃，新疆等弃风严重的地方，发电量同比增长到

达30%~70%，原来的弃风现象明显得到改善。弃风严重的内蒙古同比增长不明显。

但有条好消息是世界最大规模的特高压线已经贯通年内将启用。一旦建成启用，外送

能力将得到极大提高。
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再来看交银国际证券有限公司对龙源电力的数据分析：

风力发电数据简析 :4月份风力发电量同比增速比3月份大幅提高近19个百分点 ,主要是

由于风资源明显好转。公司处于限电地区的黑龙江、吉林、甘肃、新疆和宁夏4月份的

风力发电量分别同比增长70.8%、39.8%、31.4%、49.7%和76.5%,这显示北方弃风

限电问题持续好转。4月份公司总体弃风率约为11%,比上年同期下降约6.6个百分点。

    趋势预测 :5月上旬 ,中国北方冷空气频发 ,风速较高 ,预计5月份将是一个

较好的风力发电月。随着夏季的到来 ,风力发电进入淡季 ,我们预计公司风力发电量能保

持15%左右的同比增速。

       地方政策的消纳政策大部分都是5月份出台的，甘肃的特高压

也是5月初启用的。那么可以想象，龙源电力5月的经营数据，一定会在4月的基础上

更进一步。
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                           结

     论

        因为治霾需要，清洁能源的高度已经得到举国上下的认可。

清洁能源企业的经济效益经历了前几年低谷期，在今年两会后，重新踏上了快车道。

它们的基本面已经悄然迎来了华丽的转身。A股中的以清洁能源为主营的标的不多。纯

风电企业是601016，光伏发电占比最高的企业是000591，是央企中节能旗下的两员

大将。这两个企业的低谷期已经结束，毫无疑问，在今年未来的中报和年报中，将会

看到它们的发电效率将提到极大提高。存量上，原有装机容量利用效率提到大幅提

升；增量上，源源不断的新装机量陆续投产，这两个因素已经成为趋动企业由原先的

匍匐负重前行转变为目前的高速轻装奔跑的两个巨大飞轮。
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@今日话题  @不明真相的群众  @小秘书

[答] 国老：
最早欧洲是新能源发展的发动机，现在中国是主要发动机，因为成本的下降，比如在

印度和巴基斯坦，光伏发电的成本低至6美分，甚至3美分，但火力发电是8美分。在

中东、非洲、南美洲这些变革也会发生。

未来十年， 世界能源结构可能比我们预测的变化速度还快，不仅是需求侧平价上

网，我看供给侧平价上网都成为一种可能。 / /@23年老股民 :回复@23年老股民 :特变电

工总经理张建新：光伏供给侧平价上网很有可能2017年05月18日14:12   中

国能源报

中国能源报：您曾将特变电工比喻成自己的又一所大学，经历了行业的跌宕起伏，您

最大的感受是什么？

张建新：作为一个企业管理者，我首先想到了西班牙斗牛士。光伏从业者如同斗牛

士，而光伏行业就是野牛。可以说没有哪个行业跌宕起伏如此大，我们曾经买过350

万元 /吨的多晶硅，现在每吨只需10万元，哪个行业能降到以前价格的3%？我们以前

做EPC工程，最早是90元 /瓦，现在是50元 /瓦。

最早欧洲是新能源发展的发动机，现在中国是主要发动机，因为成本的下降，比如在

印度和巴基斯坦，光伏发电的成本低至6美分，甚至3美分，但火力发电是8美分。在

中东、非洲、南美洲这些变革也会发生。
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未来十年， 世界能源结构可能比我们预测的变化速度还快，不仅是需求侧平价上网，

我看供给侧平价上网都成为一种可能。为了加快这个速度，需要大家共同努力。

我国光伏、风力发电占比不足5%，将其归因于缺乏储能是伪命题。因为我从火力发电

转到风电和光伏行业，过多强调发展储能，从跨界的角度来讲，是有问题的。

[问] 让丫奔跑：
关于$腾讯控股(00700)$$腾讯控股(TCEHY)$，对@国老  @chris_jiang2002

说：我们知道游戏cp往往得不到高倍数估值，原因在于其持续稳定盈利的不确定性很

大。通过买买买腾讯几乎垄断了全球游戏大cp，再加上恐怖用户基数的发行能力，似

乎这种不确定性对腾讯将不再适用。到底怎么该给网游收入几近50%的腾讯估值？王

者荣耀是幸运的一时现象，还将是未来常态？

[答] chris_jiang2002：
几年前，腾讯是一个90%的游戏公司。实际上我们并不喜欢游戏。几年后的今天，即

使王者荣耀飙涨，游戏占公司收入仍然大幅降低到46%。换言之，“再造一个腾讯”

一直是我们盼望看到的，而小马哥已经实现了，当年也没有喊任何一声口号。未来，

云是公司重中之重，如不清楚其潜力可以参考美国公司亚马逊谷歌微软，云计算是十

年大浪潮。而我也高度期待公司不要轻视精准数字广告，Facebook去年做到了1800

亿人民币的广告收入，并且以40%速度高速增长，堪称五年来数字广告商业模式最伟

大的成功。按照中国经济体的全球第二的体量，腾讯在中国互联网行业的地位，小马

哥做不了500亿人民币广告营收的话，一定是哪里出了问题，数据标签和整理没有做

好，人工智能没有做好。我相信这500亿是迟早要达到的，加上云服务+金融产出500

亿收入，合计1000亿！要有这个志向，不喊这个口号，腾讯有这个能力。这就是我们

今天说出来的“再造一个腾讯”。

[问] 多收三五股：
关于$腾讯控股(00700)$ $腾讯控股(TCEHY)$，对@国老  @chris_jiang2002

 说 :  腾讯是否到了垄断中国互联网的时候，这样的公司对中国互联网行业会

不会弊大于利，想想微软当时就是被告把浏览器分开

[答] chris_jiang2002：
垄断是一个潜在的问题。我们先看下你说的微软，当时有一个浏览器先行者做得很

好，叫Netscape网景。微软一捉急开发了 IE来与之竞争，但是绑定在自家
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的Windows系统作为默认。Netscape于是提告。微软是杀伤力很大的垄断平台，大

概记得微软这个官司输了，结果最终还是对方倒下了。没有人操心腾讯垄断。一个是

它没有，国内外还有许多社交平台，腾讯是ZF好伙伴…。第二个它没有阻止竞争，分

分钟微信就是别人的产品，腾讯靠实力壮大。第三，垄断招人恨在于操纵价格，增加

价格获得暴利，腾讯很多产品是免费的，自愿消费的。第四个是反垄断法没有相关细

节针对这种新兴行业，也就不存在违法。

当今互联网行业微软和谷歌都被质疑垄断，不了了之，根本也无法去分拆Windows和

谷歌搜索。企业发展的天性就是不断努力做大，做大的终极目标是垄断，但是垄断案

件被判罚是很罕见的。腾讯，还很妥。

[问] 要闻直播：
 【$腾讯控股(00700)$ 一季度总收入495.52亿元，同比增长55%】腾讯控股

 2017年第一季度总收入495.52亿元，同比增长55%；网络游戏收入增长34%

至228.11亿元。一季度经营盈利为人民币192.72亿元（27.93亿美元），同比增

长44%；经营利润率由去年同期的42%降至39%。微信和WeChat的合并月活跃账户

数达到9.38亿，同比增

长23%。http://www.hkexnews.hk/l istedco/l istconews/sehk/2017/0517/LTN20170517268_C

.pdf

[答] 国老：
回复@影子武士2012: 下一个腾讯是$晶科能源(JKS)$ 现价17元！ / /@影子武

士2012:回复@管我财 :其实眼光这个事情，既不能证实，也不能证伪，买过腾讯的人

肯定不少，但是拿100倍200倍的真不多，能坚持下来就是非常人了。有人会反驳：那

你找下一个腾讯试试？其实一辈子有一个也够了。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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