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自2021年下半年以来，腾讯控股一直在不断地回购自己公司的股份，比如10月14
日，公司又耗资6.02亿港元
回购238万股，截至当天，腾讯
年内已回购75次，回购总金额达238.8亿港元。但是，二级市场上腾讯的股价，却
自2021年2月后一直下跌，从最高的700多港元跌到最近的230港元附近，已足足
跌去了三分之二左右。

基本面变化

回购“失效”

回购和股价的鲜明对比让很多人非常诧异，为何腾讯不断在回购，但是股价却一直
下跌呢？因为按照一般的理解，回购股份对上市公司股价是利好，一来回购可以体
现为公司对自身业务发展前景的良好预期；二来可以在短期内增加股份的买入量，
推升股价。但是，实际情况并不完全如此。

2021年以来，很多中概股和在香港上市的互联网个股
跌幅巨大。从2021年下半年开始，就有很多人喊出：“跨过香江，夺取港股定价权
”的口号，笔
者于2022年1月21日，在《
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红周刊》上写了一篇文章《抄底
？且慢！中概互联龙头股风险或未完全释放》，回头去看，当时自己的观点和大众
是很不一样的，但不幸的是，股价表现却被自己言中了。今年以来，截至10月20日
，恒生指数
跌了30%左右，腾讯则从年初的约450港元跌到最低的230港元附近，几近腰斩。

为什么要谈这篇文章，因为在原来的这篇文章里，讲到不看好中概互联的一个原因
，和本文要论述的腾讯股份回购、股价下跌高度相关。当时文中谈道：“这些互联
网巨头，通过横向与纵向并购
发展，维持了自身中长期的利润中高速增长……在反垄断大背景下，这些互联网巨
头不但不一定能大量对外横向与纵向扩张，甚至于原来持有的一些上市公司和非上
市公司的股份也要部分退出，比如之前腾讯就公布了将向自己的股东派发其自身持
有的京东的股票。估计这种行为远未结束，而只是开始。”

回购“替代”并购投资

估值预期下降

腾讯一直在回购的原因之一是：腾讯是
一家现金流
非常强的公司，经营过程中，不断地累积巨额的现金流。以前，腾讯是通过对外投
资的方式把钱花掉，通过对外投资买了众多优质的公司资产，购买的优质公司资产
驱动腾讯公司收入和利润总额的增长。在腾讯主业增长的基础上，由于腾讯的并购
投资，市场给予腾讯很好的收入与利润增长预期，从2010-2021年，腾讯维持年复
合30%左右的净利润增速，支撑腾讯较高的估值。与此同时，腾讯股价也飞速增长
，从2010年的20元左右增长到2021年最高峰的749元，股价年复合增速也在30%
左右。

但是，自2020年底开始的反垄断、控制“资本无序扩张”以后，特别是2021年下
半年以来，腾讯的对外投资力度下降。在对外投资减少的情况下，由于其有巨额经
营性现金流入，公司有巨额的现金盈余，公司不断地回购股份。

由于对外投资减少，市场对于以后腾讯的收入和利润增长的预期下降，导致腾讯估
值下降。

叠加今年腾讯营业收入下降（2021年上半年腾讯营业收入2735.62.05亿，2022年
上半年收入2695亿）、净利润下降（2021年上半年腾讯净利润903.54亿，2022年
上半年净利润420.32亿）,纵使今年以来回购很多，但股价仍然几近腰斩。
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观察腾讯从2010年到2021年的年底的现金流量表，可以看出，从2010年到2021
年，腾讯的经营活动现金流净额从2010年的123.19亿增长到2021年有1751.86亿
，增长了约15倍，其中2020年最高达1941.19亿，说明腾讯的现金盈利能力极强。

从2010年到2021年，腾讯的投资活动现金流净额从2010年的120.15亿增长到202
1年有1785.49亿，增长了约15倍，其中2020年最高达1819.55亿。在“投资购买
”科目里，从2012年的5.57亿增长到2021年的1076.07亿。这说明腾讯每年在花大
量的钱去对外收购与并购。

再观察其最近两年以来的季度报表，可以看到，腾讯2022年上半年的“投资购买
”仅292.75亿元，相较于2021年的546.91亿元，几乎减半了一半。同时2021年上
半年没有回购支出，2021年下半年回购了21.70亿元，2022年上半年回购55.77亿
元。

投资股票，核心的是对未来的预期。腾讯的案例可以说明一个投资上的道理：对于
一家公司而言，回购股份并不一定是最好的选择，最好的选择是把钱花在能够持续
驱动公司业务和利润不断增长的方向上。这也是市场上经常对于并购重组的公司给
予更高估值的原因，即使公司并购重组所需要花费的钱是通过定增的股权融资、抑
或是通过借贷等债权融资而融来的。

（作者系天朗资产管理总经理。本文已刊发于10月22日《红周刊》，文中观点仅
代表作者个人，不代表《红周刊》立场，提及个股仅为举例分析，不做买卖建议。
）
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