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目标价： 10.9 美元 

现价： 7.36 美元 

预计升幅: 48.4% 

重要数据  

日期 2023-04-24 

收盘价（美元） 7.36 

总股本（百万 ADS） 1,716 

总市值（百万美元） 12,637 

净资产（百万美元） 7,054 

总资产（百万美元） 9,621 

52 周高低（美元） 9.29/3.14 

每 ADS 净资产（美元） 4.02 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 在线音乐收入稳定增长，非订阅收入复苏明显： 

公司在线音乐业务收入的增长主要得益于两个方面：一是音乐会员订阅

业务收入的稳健增长，二是非订阅业务的大幅回升。其中，音乐会员订阅

业务收入同比增长 20.6%，达到 23.5 亿元，这主要得益于公司付费用户

数字的强劲增长，四季度单季新增 320 万订阅用户至 8850 万。另外，由

于公司激励推广政策调整，付费用户 ARPU 值环比持续提升，目前已经

回升到 8.9 元。 

➢ 社交业务颓势稍缓，业务仍处于调整期： 

四季度社交娱乐收入同比下降了 18.2%，降至 38.7 亿元，占比下滑至

52.1%。付费用户数同比下降 16%，降至 760 万人，ARPU 同比降低 3.1%，

降至 169.6 元，目前用户付费水平基本已经保持稳定。尽管四季度公司的

社交娱乐业务下滑趋势有所放缓，但传统直播行业的竞争压力依然相当

大，因此我们认为该业务的未来仍面临较大的不确定性。。 

➢ 积极布局 AI 技术，提升行业产出效率： 

腾讯音乐积极探索并应用 AI 技术，AIGC 黑胶播放器是腾讯音乐在 AI 技

术领域的新尝试，不仅支持多种音乐格式，还能通过 AI 算法对音乐进行

分析和识别，从而提供更加精准的音乐推荐和个性化服务，提升用户体

验。除了黑胶播放器，腾讯音乐还计划将 LLM 大语言模型应用于图片、

视频、音乐等生成领域，以提升创作效率和用户体验。预计公司还将继续

加大对 AI 技术的投入和研发，为用户带来更多创新的产品和服务。 

➢  平台市场地位稳固，维持买入评级： 

公司目前除了降本增效成果显著以外，同时也在不断提升创新业务的

ROI 及商业化水平。目前公司市场地位稳固，用户流量依然巨大，拥

有巨大的变现增值潜力。给予公司 10.9 美元的目标价，有 48.4%的上

升空间，目前公司整体估值处于历史低位区间，安全边际较高，维持

“买入”评级。 

人民币百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2023Q1E 

营业额 31,244 28,339 29,835 32,598 35,484 6,843 

同比增长 7.17% -9.30% 5.28% 9.26% 8.85% 3.00% 

归母净利润 3,029 3,677 4,264 4,919 6,518 1,046 

经调整净利润 4,332 4,951 5,348 6,082 7,805 1,356 

同比增长 -23.01% 19.41% 15.97% 15.34% 32.51% 44.43% 

净利润率 10.29% 13.55% 14.92% 15.75% 19.18% 15.29% 

每 ADS盈利（元） 1.82 2.21 2.57 2.96 3.93 0.62 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理  
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 报告正文 

在线音乐收入稳定增长，非订阅收入复苏明显： 

2022 年四季度，公司在线音乐业务收入的增长主要得益于两个方面：一是音乐会员

订阅业务收入的稳健增长，二是非订阅业务的大幅回升。其中，音乐会员订阅业务

收入同比增长 20.6%，达到 23.5 亿元，这主要得益于公司付费用户数字的强劲增长，

四季度单季新增 320 万订阅用户至 8850 万。另外，由于公司激励推广政策调整，付

费用户 ARPU 值环比持续提升，目前已经回升到 8.9 元。另一方面，非音乐服务收

入也同比、环比均有明显回升，四季度同比、环比分别增长 29.8%和 2.3%至 12.1 亿

元。其中，广告业务收入环比回升最为明显，由于免费试听 30 分钟的激励广告收入

占比持续增加，我们预计未来广告收入还有较高天花板。此外，公司的招商广告业

务也因为活动场次的增加而出现高增长，例如 TME live 和 TMELAND 的活动场次

在后疫情时代均有大幅增长等。我们预计 2023 年公司的广告收入将呈现季度环比修

复的状态，而在线音乐服务业务收入将超过社交娱乐服务，成为公司的现金流支柱

业务。这也说明了公司在线音乐业务的发展前景非常广阔，未来还有很大的增长空

间。 

社交业务颓势稍缓，业务仍处于调整期： 

四季度社交娱乐收入同比下降了 18.2%，降至 38.7 亿元，占比下滑至 52.1%。付费

用户数同比下降 16%，降至 760 万人，ARPU 同比降低 3.1%，降至 169.6 元，目前

用户付费水平基本已经保持稳定。尽管四季度公司的社交娱乐业务下滑趋势有所放

缓，但传统直播行业的竞争压力依然相当大，因此我们认为该业务的未来仍面临较

大的不确定性。除此之外，公司也在通过其他创新业务来弥补传统直播业务下滑，

例如公司的海外社交直播业务在四季度同比实现了正增长，音频直播业务收入同比

增长了两位数，均由付费用户及 ARPU 稳健增长而驱动。我们预计，未来公司将在

音频直播和海外探索方面会持续取得亮眼的表现，并有望带动社交板块跌幅持续收

窄。同时我们预计公司将逐步调整直播业务的分成比例，并优化社交业务整体毛利

率。 

积极布局 AI 技术，提升行业产出效率： 

近年来，随着人工智能技术的不断发展，越来越多的企业开始关注并借助 AI 技术来

提升业务效率和用户体验。腾讯音乐作为国内最大的在线音乐平台之一，也积极探

索并应用 AI 技术，通过不断创新来提升用户的满意度。AIGC 黑胶播放器是腾讯音

乐在 AI 技术领域的新尝试，它不仅支持多种音乐格式，还能通过 AI 算法对音乐进

行分析和识别，从而提供更加精准的音乐推荐和个性化服务，提升用户体验。除了
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黑胶播放器，腾讯音乐还计划将 LLM 大语言模型应用于图片、视频、音乐等生成领

域，以提升创作效率和用户体验。例如用户在制作歌词海报时，该技术可以根据歌

曲的情感和主题，自动生成符合主题的海报内容。同时也可以让创作者在短时间内

完成高质量的创作，工作效率大幅提升。对于腾讯音乐来说，这一举措不仅是为了

满足用户对音乐服务的需求，更是为了推动 AI 技术在音乐产业的应用和发展，进一

步提升公司在中国音乐产业的竞争力。预计公司还将继续加大对 AI 技术的投入和

研发，为用户带来更多创新的产品和服务。 

➢ 平台市场地位稳固，维持买入评级： 

公司目前除了降本增效成果显著以外，同时也在不断提升创新业务的 ROI 及商业化

水平。我们期待公司未来其他变现形式，如免费试听广告、长音频、线上 Live 等，

为未来公司收入增长提速赋能。目前公司市场地位稳固，用户流量依然巨大，拥有

巨大的变现增值潜力，而且随着 AI 技术渗透率提升，行业产出效率也迎来巨大变

革。因此我们按照在线音乐业务 2023 年 7 倍 PS 及社交娱乐业务 5 倍 PE 进行估值，

给予公司 10.9 美元的目标价，有 48.4%的上升空间，目前公司整体估值处于历史低

位区间，安全边际较高，维持“买入”评级。 
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财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月>

2021年

历史

2022年

历史

2023年

预测

2024年

预测

2025年

预测

2023年Q1

预测

2021年

历史

2022年

历史

2023年

预测

2024年

预测

2025年

预测

收入 31,244 28,339 29,835 32,598 35,484 7,378 盈利能力

成本 -21,840 -19,566 -20,050 -20,737 -21,499 -4,943 毛利率 (%) 30.1% 31.0% 32.8% 36.4% 39.4%

毛利 9,404 8,773 9,785 11,861 13,986 2,435 EBIT率 (%) 12.2% 15.7% 17.4% 18.3% 22.1%

销售费用 -2,678 -1,144 -1,343 -1,630 -1,774 -258 净利率(%) 10.3% 13.5% 14.9% 15.8% 19.2%

管理费用 -4,009 -4,413 -3,879 -4,890 -4,968 -1,033 ROE 6.3% 7.8% 8.2% 8.6% 10.1%

其他收入 1,083 1,227 615 615 615 154 营运表现

营运利润 3,800 4,443 5,179 5,957 7,859 1,298 费用/收入(%) 21.4% 19.6% 17.5% 20.0% 19.0%

投资收入 -168 -70 -108 -108 -108 -23 实际税率 (%) 11.5% 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%

税前利润 3,632 4,373 5,071 5,849 7,751 1,275 应收账款天数 42 34 34 34 34

所得税 -417 -534 -619 -714 -946 -156 应付账款天数 72 93 93 93 93

净利润 3,215 3,839 4,452 5,135 6,805 1,119 财务状况

经调整净利润 4,332 4,951 5,348 6,082 7,805 1,446 负债/权益 0.32 0.36 0.34 0.31 0.29

增长 收入/总资产 0.46 0.42 0.41 0.41 0.41

收入增长 (%) 7.2% -9.3% 5.3% 9.3% 8.9% -3.0% 总资产/权益 1.32 1.36 1.34 1.31 1.29

净利润 (%) -23.0% 19.4% 16.0% 15.3% 32.5% 93.9% 现金/总资产 9.8% 14.3% 18.8% 23.5% 29.1%

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>

2021年

历史

2022年

历史

2023年

预测

2024年

预测

2025年

预测

2021年

历史

2022年

预测

2023年

预测

2024年

预测

2025年

预测

应收账款 3,610 2,670 2,811 3,071 3,343 税前利润 3,632 4,373 5,071 5,849 7,751

存货 24 14 14 15 15 非现金调整 1,164 979 1,187 1,641 2,024

其他流动资产 3,797 2,995 3,151 3,440 3,741 运营资本变化 442 2,129 37 -120 -332

存款 12,769 11,291 11,291 11,291 11,291

货币资金 6,591 9,589 13,610 18,491 25,208 经营活动现金流 5,238 7,481 6,295 7,370 9,442

流动资产总计 26,791 26,559 30,878 36,308 43,598

固定资产 1,738 2,803 2,856 2,903 2,949 购买物业及设备 -159 -213 -235 -258 -284

无形资产 22,233 22,259 23,227 24,014 24,709 购买无形资产 -2,599 -585 -1,921 -2,114 -2,325

金融资产 7,302 3,168 3,168 3,168 3,168 其他投资活动 -3,241 -276 -117 -117 -117

其他固定资产 9,190 12,220 12,220 12,220 12,220 投资活动现金流 -5,999 -1,074 -2,273 -2,489 -2,726

总资产 67,254 67,009 72,349 78,613 86,644

上市融资 -3,584 -3,766 0 0 0

应付账款 4,329 4,998 5,122 5,297 5,492 其他融资活动 -126 381 0 0 0

应计负债 3,832 4,022 4,122 4,263 4,419 融资活动现金流 -3,710 -3,385 0 0 0

其他流动负债 2,289 2,697 2,812 3,023 3,244

流动负债总计 10,450 11,717 12,055 12,583 13,155 汇兑变化 -67 348 0 0 0

长期负债 5,749 6,165 6,165 6,165 6,165 现金变化 -4,538 3,370 4,022 4,881 6,716

总负债 16,199 17,882 18,220 18,748 19,320 期初持有现金 11,128 6,591 9,589 13,610 18,491

股东权益 51,055 49,127 54,129 59,865 67,324 期末持有现金 6,590 9,961 13,610 18,491 25,208
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。
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