
本报记者 李豪悦

11 月 13 日，腾讯发布 2025 年第三季度业绩报
告。报告显示，公司重要数据指标稳定增长。期内
公司实现营收 1928.7亿元，同比增长 15%；经营利润
（Non-IFRS）725.7亿元，同比增长18%。

具体来看，第三季度腾讯增值服务收入同比增
长 16%至 958.6亿元；营销服务收入同比增长 21%至
362.4亿元；金融科技及企业服务业务收入同比增长
10%至 581.7亿元。其中，得益于线上支付金额强劲
增长，以及线上支付金额趋势改善，商业支付金额增
速较第二季度环比提升。

整体来看，一系列数据的增长，离不开腾讯在
AI、出海、长青三大战略方向取得的积极进展。

研发支出不断增长

腾讯方面认为，多元业务的健康增长驱动了财
务表现，为公司持续发展构筑了基础。

财报显示，作为关键载体，腾讯元宝（以下简称
“元宝”）的生态打通进程明显提速。从7月份至9月
份，元宝已接入数十个腾讯核心应用，覆盖社交、办公
与消费等关键场景，展现出生态联动的蓬勃活力。当
前，元宝日活已跻身国内AI原生应用前三名，单日提
问量达到年初月总量级别。这种增长离不开腾讯在
研发上的投入，以及对AI底座建设的持续加强。

一方面，研发支出不断增长，第三季度腾讯研发
支出从第二季度的 202.5亿元增长至 228.2亿元，资
本开支达到 129.8亿元；另一方面，混元大模型能力
不断提升。例如，9月份，腾讯开源混元图像 3.0模
型，该模型在国际权威榜单LMArena的文生图评测中
获盲测第一名。截至目前，混元图像、视频衍生模型
总数已达 3500个，3D系列模型社区下载量超过 300
万，显示出其在产业应用与开发者生态中的活跃度。

AI也在不断辐射其他业务，带来正向收益。例
如，报告期内腾讯营销服务收入达 362.4亿元，同比
增长 21%，增速连续十二个季度保持两位数，并领先
行业。财报指出，该增长是由于广告曝光量的提升，
这得益于用户参与度及广告加载率的提高，以及AI
驱动的广告定向所带动的 eCPM增长。报告期内所
有主要行业的广告主投放均有所增长。

“我们对AI的战略投入，不仅为腾讯在广告精准
定向及游戏用户参与度等业务领域带来助益，也带来
了编程、游戏及视频制作等领域的效率提升。我们持
续升级混元基础模型的团队及技术架构，混元的图像
及3D生成模型已处于行业领先水准。随着混元能力
不断提升，腾讯在推动元宝普及的投入以及在微信内
发展AI智能体能力所作的努力，将带来更积极的进
展。”董事会主席兼首席执行官马化腾说道。

国际游戏收入同比增长43%

腾讯的“出海”业务已经连续多个季度表现突
出。第三季度，腾讯海外收入增长主要由游戏业务
强劲表现驱动，云服务与微信生态亦取得扎实进展。

其中，第三季度国际游戏收入规模首次突破200
亿元大关，达到了 208亿元，同比增长 43%。腾讯第
三季度游戏总收入达到636亿元，海外收入占比已经
超过30%。

上海夏至良时咨询管理有限公司高级研究员杨
怀玉向《证券日报》记者表示，腾讯的国际游戏业务
最近几个季度一直保持高位增长，这种优势保持下
去，也会为其游戏业务持续注入活力。

除游戏业务外，腾讯云的国际化进程也持续深
化，过去三年保持高双位数收入增长。目前腾讯云
已服务超90%头部“出海”互联网企业及95%头部“出
海”游戏公司。

微信生态的“出海”也迎来新一轮加速。暑期微
信支付境外线下消费笔数同比增长34%。目前，微信
小程序服务已覆盖全球92个国家和地区的103个细
分行业。在此过程中，生态伙伴规模快速扩张，具备
境外经验的服务商已达450余家，近一年活跃境外服
务商规模同比增长近三成，其在主要国家和地区服
务的小程序数量同比增长45%。

各项业务相互协作

近两年，在腾讯的财报中，一直反复出现“长青”
和“新芽”两个概念。其中，“长青”逐渐成了腾讯旗
下可持续发展的稳定营收产品的形容，例如生命周
期达到 10年的游戏《王者荣耀》；而“新芽”则代表那
些具有爆发潜力，未来可为腾讯提供强大现金流的
产品，例如微信生态下的视频号、小程序以及AI应
用等。

今年第三季度，腾讯的“长青”和“新芽”业务都
各有收获。从游戏业务来看，在国内游戏市场增长
放缓的背景下，腾讯本土市场收入依然同比增长
15%，达到 428亿元，整个游戏板块的收入同比增长
22.8%。这离不开《王者荣耀》这一“长青”产品的驱
动。公开数据显示，2025年《王者荣耀》国服日活跃
用户数突破1.39亿，全球月活跃数超2.6亿。对比上
半年整个游戏市场 6.79亿的玩家数量，《王者荣耀》
一款游戏的占比就达到了21%。

第三季度“新芽”业务也快速成长。其中，微信
及 WeChat 合并月活跃用户数进一步提升至 14.14
亿。通过持续技术升级与功能迭代，平台有效推动
了微信小店、视频号、搜一搜等“新芽”业务发展，并
带动整体交易生态实现高质量增长。例如，9月份，
微信小店月动销带货者数量同比增长超 100%，月成
交额同步实现倍增，新入驻带货者数量增长 35%，首
月GMV破万者占比提升超70%。

此外，在AI应用生态方面，腾讯AI工作台“ima”
发布 2.0版本，9月份月活跃用户数较 1月份增长超
80倍。

一位业内分析师向《证券日报》记者表示，腾讯的
“长青”和“新芽”业务支撑公司穿越周期，在游戏、微信
以及AI等核心领域形成护城河。这两项业务也是公司
向多元化、高质量增长持续转型的战略方向，有利于公
司打造一个更具韧性和长期竞争力的业务生态。

AI、出海、长青三大战略驱动
腾讯第三季度业绩大增

本报记者 李万晨曦

重卡、轻卡、专用车等全品类商
用车型整齐列队，银灰色氢燃料重
卡的车身反射着科技感的光泽，智
能座舱大屏上流转着实时数据流，
动态体验区的车辆爬坡测试引来现
场观众阵阵喝彩……11月10日至13
日，2025中国国际商用车展（CCVS）
在武汉国际博览中心举办。从整车
展台到零部件专区，从动态演示到
技术座谈，《证券日报》记者在现场
感受到中国商用车“绿色转型”与

“全球拓展”的澎湃动能。
“当前国内商用车市场需求稳

步回升，结构性增长潜力加速释
放，尤其是新能源商用车的蓬勃发
展与出口市场的持续繁荣，正驱动
产业生态发生深刻变革。”国际智
能运载科技协会秘书长、黄河科技
学院客座教授张翔在接受《证券日
报》记者采访时如是说。

这场以绿色为底色、智能为内
核的转型，不仅重塑国内产业生
态、激活市场创新活力，更推动中
国商用车加速拓展海外市场，为行
业高质量发展注入持久动力。

“黑科技”集中亮相

此次展会上，全球首发车23辆、
国内首发车30辆集中亮相，展品包
含从整车到核心零部件、从单一产
品到生态解决方案，一系列创新成
果为商用车行业提供全新范式。

在重卡展区，陕西重型汽车有
限公司与西安康明斯联合首发的
陕汽康明斯C系列产品吸引了诸
多观众驻足。该展台工作人员向

《证券日报》记者表示：“我们的新
品实现了动力链与整车底盘的无
缝耦合，使发动机效率提升1%、整
车能耗降低5%，凭借自主自适应
动态调优技术实现5%以上油耗优
化，对于物流企业来说，每一分节
能都是实实在在的收益。”

不远处的江淮1卡展台也被观
众围得水泄不通，刚完成全球首发
的“坤鹏ET9”成为焦点。作为安
徽江淮汽车集团股份有限公司旗
下商用车品牌，其首发新车把“高
效节能”做到了极致。“经过实测验
证，在同电量的新能源轻卡中，我
们这款新车能比同类其他车多跑

100公里。”江淮1卡品牌工作人员
的话引发阵阵讨论。

进入比亚迪股份有限公司（以
下简称“比亚迪”）体验展区，只见
一辆小车稳稳冲上陡坡，车轮没有
丝毫打滑，停在坡顶后又顺畅倒车
下坡，随后灵活完成连续转弯测
试，车身姿态始终保持平稳。

“这款正在演示的小车是比亚
迪首次参展便重磅推出的纯电轿
卡T4。”比亚迪展区的工作人员向

《证券日报》记者介绍：“一般轿卡
通常爬坡度超过25%就会吃力，而
T4的电池底盘一体化集成技术让
车辆重心降低，在爬坡时直接转化
为抓地力优势。”

核心零部件展区也藏着不少
“黑科技”。在BPW（梅州）车轴有限
公司的800k轮毂系统展台前，工作
人员正在演示一体式装拆。“以前换
轮毂又麻烦还容易出错，现在这套
系统几分钟就能搞定。”该工作人员
一边操作一边对记者表示，复合式
油封解决了泄漏问题、定扭轴头螺
母避免了人工装配误差，让挂车零
部件从“能用”变成“好用还省钱”。

中集车辆（集团）股份有限公
司（以下简称“中集车辆”）的工程
型纯电动头挂列车的全套解决方
案也让人眼前一亮。中集车辆技
术部负责人对《证券日报》记者说：

“我们推出的不仅仅是一款产品，
还将提供整套运营保障，补能、维
修都不用愁。”

“我们希望打造一个纯电动商
用车的生态，构建包含移动快充车、
控制塔和维修车间的EV-ALFA+运
营保障基站，为行业提供一个新
方向。”中集车辆技术部负责人如
是说。

绿色化与智能化协同并进

记者在此次展会现场注意到，
新能源商用车的展车数量大大超
过传统燃油商用车，智能化卡车成
为主流展品，集中展现行业生态变
化及技术发展趋势。

对于商用车而言，发动机是其
动力输出核心，直接决定车辆的载
重能力、行驶速度。而在新能源电
池多元化发展的背景下，相较于传
统的燃油发动机，商用车的动力系
统正逐渐被更换为绿色环保新能

源“内芯”。
被更换的不仅仅是动力系统，

从油气动力主导到纯电动、氢能、
混合动力多元并行，从依赖机械操
控到智能座舱、L2+辅助驾驶全面
普及，中国商用车正掀起一场触及
核心的革新，彻底打破传统动力路
径依赖。

纯电动、氢能、混合动力等多
种技术路线的商用车在这次展会
上集中亮相，绿色化与智能化协同
并进的发展态势愈发清晰。

踏入主展馆，一台银灰色氢燃
料重卡以极具未来感的流线型设
计，吸引着观众目光。这便是广州
海珀特科技有限公司（以下简称“海
珀特”）参展的氢燃料电池干线物流
重卡H49。坐进H49的环抱式座舱，
记者看到，中控区的超大尺寸智能
屏上实时跳动着氢耗、续航等数据。

海珀特电子电气架构主任工
程师杨康向《证券日报》记者介绍：

“长途干线物流对驾驶员的操作便
捷性和驾乘体验要求极高。我们
设计的座舱不仅是智能化展示，更
是基于实际运营场景的考量。”

“这款车展示了海珀特在氢能
商用车领域的前沿技术成果：风阻
系数低至0.35Cd、百公里氢耗不到
7.1公斤、满氢能跑1000多公里，可
匹配长途干线物流需求。”杨康透
露，目前，该车已经过了预批量的

阶段，预计明年6月份、7月份将实
现大规模量产。

在东风汽车股份有限公司（以
下简称“东风股份”）展台，刚刚发布
的东风乾坤K6与多利卡王者归来
两款新品吸引了不少关注。“传统燃
油商用车的运营经济性已难以匹配
商用车市场需求。”东风股份商品企
划蔡志伟向《证券日报》记者分析，

“当前物流行业面临运费走低、人力
与燃油成本波动的压力，而新能源
商用车凭借节能降耗、环保合规的
优势，成为降本增效的关键选择。”

“明年，我们还将补充东风乾
坤的新能源商用车型，并针对新能
源、智能驾驶等保持高强度研发投
入，持续提升前瞻技术突破、平台
开发、试验验证等核心能力。”东风
股份营销总部党委书记、副总部长
吴承浩表示。

商务部研究院副研究员洪勇向
《证券日报》记者表示，智能座舱、
L2+级辅助驾驶等前沿技术快速普
及，不仅大幅提升商用车运营效率、
降低运维成本，更推动商用车行业
实现“绿色+智能”的双重升级。

积极“出海”谋增长

据了解，此次展会吸引了来自
巴西、意大利、德国、英国、瑞典、荷
兰、南非等多个国家和地区的生产

商、经销商和用户。记者在现场看
到，多位国外经销商在中国新能源
商用车展台进行咨询洽谈。

对此，中国城市专家智库委员
会常务副秘书长林先平向《证券日
报》记者表示：“在全产业链协同创
新及绿智双驱之下，中国商用车强
势‘出海’，海外市场正成为产业增
长的关键引擎。”

根据中国汽车工业协会数据，
今年1月份至9月份，我国商用车出
口74.8万辆，同比增长10.2%，其
中，新能源商用车出口6.4万辆，同
比增长1.5倍。

“海外收入已成为我们整体高
质量发展的核心支柱。”中国重汽
国际有限公司（以下简称“中国重
汽”）总经理宋洋在展会上介绍，中
国重汽近年来在海外市场稳步发
展，预计今年出口将会突破15万
辆，整体收入将达到490亿元。

东风康明斯发动机有限公司
相关负责人向《证券日报》记者表
示，“出海”并非简单复制国内成熟
产品到海外，而是要深度洞察海外
客户的使用习惯与市场核心需求，
针对性布局产品体系。

从燃油车的效率升级到新能
源的技术突破，从核心零部件的痛
点攻坚到海外市场的全面开花，中
国商用车正以“绿智双驱”的姿态
加速走向世界舞台。

实探2025中国国际商用车展：

“绿色+智能”驱动 中国商用车逐鹿全球
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本报记者 邬霁霞

在政策持续赋能下，新能源正
加速渗透千行百业。

11月12日，国家能源局发布
《关于促进新能源集成融合发展的
指导意见》，其中提到大力推动新
能源与多产业协同发展，并就“加
快推动新能源产业链‘以绿制（造）
绿’”“统筹推进新能源与传统产业
协同优化升级”“积极推动新能源
与新兴产业融合互促发展”三方面
提出了针对性建议。

而在此前的11月10日，国家
发展改革委、国家能源局联合印
发的《关于促进新能源消纳和调
控的指导意见》同样强调推动新
能源与产业融合发展。其中提到

“鼓励传统产业创新工艺流程，提
升负荷灵活性，在热力、供暖、制
冷 、动 力 等 环 节 更 多 使 用 新 能

源。支持新能源资源富集地区实
现信息技术、高端装备制造、新材
料等战略性新兴产业与新能源融
合发展。加强新能源与算力设施
协同规划布局及优化运行，推动
算力设施绿色发展。”

事实上，近年来国家高度重视
新能源产业与其他产业的融合发
展，已针对不同场景陆续出台了

《加快油气勘探开发与新能源融合
发展行动方案（2023—2025年）》

《数据中心绿色低碳发展专项行动
计划》《关于推动交通运输与能源
融合发展的指导意见》《关于推进
煤炭与新能源融合发展的指导意
见》等一系列政策。

地方层面也积极响应国家部
署，结合区域特色推进落地。以算
电融合场景为例，今年4月份，四川
省发展和改革委员会等部门联合
印发《关于支持加快算电融合发展

的实施意见》，要求到2027年，在阿
坝、甘孜、凉山、雅安、攀枝花等区
域，有序依规实现算力规模化、绿
色化发展，建成富有四川特色的

“绿电+算力”融合发展项目。
中国民营科技实业家协会新

质生产力工委秘书长高泽龙在接
受《证券日报》记者采访时表示，随
着各项政策的出台，我国在新能源
集成融合发展方面逐渐形成了“由
点到面”的多层次政策体系。其
中，国家的统筹规划有助于优化产
业整体布局，提高资源利用效率；
地方的专项政策往往更贴合当地
发展特点，能够精准带动相关产业
发展。

政策的密集出台，背后是我国
新能源产业的跃升式发展。在“双
碳”目标指引下，我国能源结构转
型加速推进，新能源成为我国电量
实质性的增量主体。《中国新能源

发电分析报告2025》显示，2024年，
我国新能源发电量达1.84万亿千瓦
时，同比增长25%，对全国发电量增
长的贡献率突破60%，占总发电量
的比重升至18.5%。

乘着政策利好与能源结构转
型的东风，上市公司纷纷加速探
索新能源与多产业融合发展的新
模式，推动新能源深度渗入千行
百业。

例如，今年3月份和5月份，浙
江伟明环保股份有限公司分别与
温州市龙湾区人民政府、中国移动
温州分公司签署《人工智能产业发
展战略合作框架协议》《战略合作
协议》，探索垃圾焚烧发电项目协
同建设智算中心商业模式。

江苏悦达投资股份有限公司
则持续发力“渔光互补”赛道。今
年上半年，该公司全力推进盐城响
水县150MW和70MW渔光互补项目

建设，目前150MW光伏项目主体工
程已完工，并于2025年8月份顺利
并网。

“这类融合发展模式，是企业
应对市场竞争、拓宽业务边界的创
新策略。”中国民协新质生产力委
员会秘书长吴高斌在接受《证券日
报》记者采访时表示，这不仅有助
于企业优化资源配置、实现业务多
元化发展，更能为新能源集成融合
发展提供可复制的创新样板，进而
推动我国新能源产业高质量发展。

众和昆仑（北京）资产管理有
限公司董事长柏文喜对《证券日
报》记者表示，为进一步深化布局，
不同企业应结合自身的资源和技
术优势，选择具有潜力的具体应用
场景进行融合。此外，企业还可积
极参与地方试点项目，并与政府、
科研机构和同行企业加强合作，共
同推动新能源技术的创新应用。

上市公司积极探索新能源与多产业融合发展新路径

本报记者 殷高峰

近期，由于下游的电池环节收
紧需求并进行限价采购，致使硅片
采购订单骤减。部分现金流紧张
的二三线硅片企业出现恐慌性抛
售，使硅片价格出现下跌。针对价
格波动，国内硅片行业出现联合挺
价行动。

11月13日，SMM（上海有色网）
发布的数据显示，数家硅片企业当天
联合挺价。其中，183N硅片上调至
1.3元/片；210R硅片上调至1.3元/片；
210N硅片维持1.6元/片至1.65元/片
区间。此前执行的低价订单暂停发
货，并重新议价成交。

“就目前的情况而言，降价也
很难刺激更多有效需求，反而会加
剧低价竞争。”在SMM光伏分析师
陈家辉看来，今年四季度，产业链
整体成交量较三季度明显减少，报
价与实际成交价格产生分歧，“有
价无市”成为趋势。预计这种情况
在2026年下半年才会出现转变。

“企业联合挺价可以说是光伏
行业‘反内卷’的积极尝试。长期
以来，低价竞争导致产业链利润持
续承压，企业陷入越产越亏的恶性
循环。此次企业联合挺价不仅是
短期稳价行为，更反映出行业对理
性竞争的共识正在形成。”一家不
愿具名的硅片企业相关人士在接

受《证券日报》记者采访时表示，只
有通过合理定价维护产业链健康，
才能推动光伏行业发展重心从规
模扩张转向技术升级。

尽管目前下游对企业联合挺价
的接受度尚待观察，但在上述人士
看来，此举释放了明确信号，行业需
告别低价内耗，转向价值竞争。通
过构建可持续的盈利生态，中国光
伏才能在全球市场中行稳致远。

据SMM统计，此次企业联合挺
价后的价格仍在硅片现金成本附
近，与行业协会公布的成本测算仍
有差距。

在多位受访业内人士看来，对
于企业来说，需要进一步推动行业

“反内卷”，联合抵制低于成本价出
售的行为。

“光伏行业的其他环节可仿效
硅料环节进行产能整合，产能整合
的目的是让企业有序退出，避免产
生‘劣币驱逐良币’的现象，进而削
弱我国光伏产业的领先地位。”此
外陈家辉建议，拓展贸易商和企业
的新合作模式，利用先进的金融工
具为企业提供服务，大幅减少流通
环节中企业面临的库存压力。

“长期的供需错配不利于行业
的健康发展。但由于光伏行业自身
的特殊性，‘反内卷’的具体举措需
要行业内部达成高度一致。”万联证
券投资顾问屈放在接受《证券日报》

记者采访时表示，未来不仅需要推
进“反内卷”，更要杜绝行业走出低
谷后再重蹈盲目扩产的覆辙。

“未来的光伏行业需要将技术
革新、产权保护、企业盈利等作为
发展的重要标准。”屈放进一步称。

“从三季报的数据看，业务多
元的企业业绩普遍较好，说明现阶
段的市场竞争不仅局限于单一产
业链条上的价格竞争。因此企业
更应加大技术研发投入，鼓励差异
化竞争，不同技术路径间不再过分
对标度电成本，而要转向更多应用
场景。”陈家辉表示，更多地开发光
伏应用场景、积极参与转型重组才
是优质企业发展的方向。

抵制低价“内卷”多家硅片企业联合挺价
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