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1，复盘：流媒体音乐平台如何带动全球音乐市场复苏，国内音乐市场价值几何？

◼ 每次音乐“载体”变迁，都意味着音乐的传播成本和时间缩短，内存占用减少，带动产业规模更上一层楼，流媒体音乐面世，大幅度降低了音乐内容获取门槛，实现

音乐内容高效分发，终于为全球音乐产业收入下滑画上休止符。流媒体音乐在国内录制音乐市场比高达90%以上，随着流媒体音乐平台的“算法推荐”带动音乐内容

高效触达用户，叠加多元化场景推广，将带动国内录制音乐市场高速发展，预计至2020年，市场规模可达8亿美元左右，年均CAGR约18%。

2，国内外竞争环境差异，中国音乐平台如何走出属于自己的路？

◼ 区别于海外音乐平台以“订阅”为核心的单一收入模式，腾讯音乐收入呈现高度多元化，由“在线音乐服务”（订阅，数字音乐销售等）和“音乐社交服务”（K歌

和直播）两大业务组成；结构呈现三七开，高毛利的直播业务贡献收入超过70%，在线音乐付费收入占比约30%（其中订阅占比约13%）。

◼ 我们认为主要由于国内外环境差别，国内市场受盗版时期的遗留影响，国内用户付费习惯尚处于“培育期”；音乐社交娱乐（K歌+直播）在订阅付费低迷的情况下，

为国内音乐平台变现开辟了新的途径，结合用户喜欢的“直播模式“，叠加”社交属性”，成为音乐平台变现利器。

3，腾讯音乐作为典型互联网娱乐平台，如何在短视频火爆和综艺当道的时代占据一席之地？

◼ 音乐“并行使用时间”特点，使其在抢夺用户碎片化时间方面占据天然优势，用户需求人群更加庞大，同时，由于短视频和电视剧中的音乐缺少“完整性”，音乐平

台依旧是“音乐内容”变现的最终渠道，而且短视频和综艺的“爆款效应”将反哺音乐平台，为其引流，形成良性循环。

4，版权互通之后，国内音乐平台竞争进入下半场，未来看点在何处？

◼ 目前国内音乐平台同质化竞争严重，未来差异化运营模式和内容将成为决定性因素，各平台将通过上下游联动构建专属音乐生态链，在降低版权成本、丰富内容的同

时充分发挥粉丝经济效应，以在数字音乐市场占据更大的份额，走向盈利之路。

◆ 风险提示：市场竞争加剧风险，政策监管风险，各平台业务整合发展低于预期。

核心观点
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引言

PART 1: 全球音乐行业变迁启示

➢ “音乐载体”变化如何影响音乐消费市场

➢ 全球音乐市场格局及发展空间

PART2: 音乐平台运营模式及变现能力解析

➢ 国内外音乐市场竞争环境比较

➢ 音乐平台变现方式及盈利能力比较

➢ 全球音乐平台比较（ TME vs Spotify vs Pandora）

➢ 国内音乐平台对比（TME vs 网易云音乐vs 阿里音乐）

PART3: 音乐平台的未来发展模式

➢ 互联网娱乐平台发展模式比较

• 音乐 VS 视频

• 音乐 VS 短视频

➢ 音乐平台未来发展趋势及在整体文娱生态中的地位
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复盘全球音乐发展历程
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黑胶时代
1948

磁带时代
1963

MP3时代
1988

CD时代
1980

数字音乐时代
2003

流媒体时代

哥伦比亚公司推出播
放“时间长+品质优良”
的黑胶唱片

飞利浦公司开创“体
积小+容量大”的磁
带时代

菲利普和索尼共同研制
“数字光盘”，储存密度
大，音乐质量好

Saehan 推出MP3，数字
音乐压缩格式推动数字
音乐革命加速

苹果推出 Itunes+ipod，开启
数字音乐在线试听和购买，
数字音乐销售正式面世

图表：全球音乐发展进程

◼ 媒介变迁带产业链运作效率提升

➢ 每次音乐产业媒介变迁之后，音乐的获取内容门槛降低，音乐单体占用空间减少，效率提升带动产业规模创下新高

➢ “音乐消费”主要由“零售渠道”和“传播成本”决定

资料来源：易观，东吴证券研究所

1.1 全球音乐：媒介变迁引发音乐行业“效率革命”
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1.1 全球音乐：媒介变迁引发音乐行业“效率革命”

内容创作 唱片公司 分销商 线下零售商 用户

内容创作 线上零售商（Itunes）唱片公司 用户

内容创作 流媒体音乐平台 用户

渠道整合

渠道整合

唱片时代

MP3时代

流媒体时代

图表：全球音乐发展进程

资料来源：新音乐产业经济，东吴证券研究所整理

◼ 随着“载体”不断变化，音乐内容创作、推广传播以及消费呈现高度融合，带动“渠道端”不断整合

◼ 在流媒体音乐时代，随着平台崛起，音乐传播范围扩大，内容分发效率提升，行业发展方向和变现模式也呈现出多元化趋势

音
乐
载
体
变
化
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1.1 全球音乐：流媒体平台助力全球音乐产业复苏
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资料来源：IFPI，东吴证券研究所整理

图表：全球音乐市场1999——2017年规模（单位：十亿美金）

➢ 2017年，全球音乐市场规模约173亿美金（+yoy8%），其中流媒体音乐收入约66亿美金（+yoy40%），数字音乐下载收入下降

20%，实体唱片销售下滑5.4%
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资料来源：普华永道，东吴证券研究所

➢ 流媒体音乐平台打破传统音乐唱片线下销售的瓶颈，降低了内容的获取门槛，带动中国音乐市场快速发展

➢ 根据普华永道预测，截止2017年，中国唱片音乐市场（流媒体+数字音乐+线下专辑+表演权）约3.52亿美金（其中流媒体音乐占比

超过90%），预计至2022年可达整体规模约8亿美元，年复合增长率约18.2%

1.2 冉冉升起的新星：中国音乐市场潜力无限

图表：中国音乐市场规模&预测（单位：百万美元）
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国内第一批数字音
乐网站诞生

1999年 2002年

行业整合：腾讯音乐合并
“海洋”、QQ音乐合作

Spotify

搜索引擎整
合音乐资源

2004年

管理、搜索、播放
于一身的客户端

2005年

酷我音乐成立

2007年

QQ绿钻：付费
习惯养成

2010-
2012年

2013年

网易云音乐：
音乐UGC社区

2013年

“剑网行动”：最
严版权令出台

2015年

2016-
2017年

萌芽期
盗版猖獗，野蛮生长

成长期
版权意识觉醒，音乐订阅模式诞生
移动流量普及，产品更新迭代加速

快速发展期
行业整合，多元化布局

资料来源：易观，百度百科，东吴证券研究所整理

➢ 音乐平台发展历程：萌芽期、成长期、快速发展期

1.2 复盘国内音乐行业发展

千千静听成立

2012年，版权局发布的我
国《著作权法》 虾米音乐2013

年被阿里巴巴收
购
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◼ 腾讯音乐娱乐集团（TME) 拥有中国MAU排名前四的音乐手机应用，QQ音乐、酷狗音乐、酷我音乐和全民K歌（市占率 >75%)

◼ 截至2018年7月， QQ音乐、酷狗音乐、酷我音乐和全民K歌的MAU分别达到2.9亿、3.5亿、1.3亿和1.5亿，成为行业领头羊

资料来源：Questmobile，东吴证券研究所整理

◼ 全民K歌具有智能打分，混音加入，社交分享等功能，成立4年内已牢牢占据线上K歌领

头羊的地位

中国最大的在线音
乐娱乐平台

◼ 酷狗除了基础音乐服务外，还提供MV、网络电台、直播、K歌等多元化服务；吸引了

大量音乐人在其平台上推广原创作品

◼ 酷我音乐注重音乐品质，其无损曲库丰富程度在中国领先

图表：腾讯音乐产品结构

1.3 音乐帝国崛起：中国最大的在线音乐娱乐平台
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图表：腾讯音乐发展历程

2003—2005
2012

• “繁星直播“

• （首创音乐在线视频互动

演艺平台）

2013.12

2014.04

2014.09

推出
“全民K歌”

2016.07

腾讯持有CMC61.6%股权，合并数字

音乐业务，成立TME

2012.05

• 海洋音乐低价购买大量版权，

• 拥有正版曲库近2000万首

成立“数字音乐版权联盟”

推动行业正版化进程

• 酷狗、酷我音乐整合

• 海洋音乐、彩虹音乐、源泉音乐共

同成立中国音乐集团

2017.12

Spotify与TME联合股权投资，腾讯持

有其7.5%的股份

资料来源：公司公告，易观，东吴证券研究所整理

1.3 音乐帝国崛起：中国最大的在线音乐娱乐平台

◼ 腾讯音乐娱乐集团（TME) 拥有中国MAU排名前四的音乐手机应用，QQ音乐、酷狗音乐、酷我音乐和全民K歌（市占率 >75%)

◼ 腾讯音乐历史沿革：前瞻性建立版权意识，全球化合作，布局产业链上下游
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腾讯音乐, 
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网易云音乐, 

15.60%

酷狗, 25.40%

酷我, 10%
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其他, 

9%

腾讯音乐

网易云音乐
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酷我

虾米
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1.4 竞争格局：一超多强，同质化竞争严重

70.50%

50.20%

95.70%

92%
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Jan-17

Jan-18

腾讯独占用户比例 网易独占用户比例

◼ 通过前几年并购整合后，国内音乐平台集中度不断提升，TME 旗下四大平台市场占有率超过75%，网易云音乐占比15.6%

➢ 截止2018年1月，腾讯和网易用户独占比例分别为92% 和 50.2%，并在18年呈现不同程度下滑

➢ 我们认为，用户对于平台粘性尚处于培育阶段，未来在线音乐服务平台竞争依然激烈

资料来源：Questmobile，东吴证券研究所整理

图表：各平台市场占有率（%） 图表：音乐平台用户重合率（%）
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中国音乐平台如何走出属于自己的路
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2.1 独树一帜：“付费+社交”实现多元化收入结构

◼ 腾讯音乐作为国内音乐流媒体巨头，营收结构呈现多元化，“音乐付费”+“社交娱乐”双管齐下

广告收入, 

9%

会员订阅收

入, 91%

会员订阅, 13.50%

直播+K歌, 

71.00%

其他（广告、版权、数

字专辑）, 15.50%

广告收入, 

69%

订阅收入, 

31%

结构单一，完全依赖“会员

订阅”付费

Spotify

收入结构多元化，高毛利的“直

播+K歌”业务为收入核心驱动力

腾讯音乐
音乐电台，收入结构单一，

广告为主，订阅为辅

Pandora

图表：各音乐平台收入结构对比

资料来源：各公司财报，东吴证券研究所 15



资料来源：TME招股说明书，东吴证券研究所

➢ 营收结构：2018H1实现营收达86.19亿元，同比增长92.2%，其中，在线音乐服务贡献收入25.53亿( 收入占比30%)，社交娱乐服务贡献

60.66亿（收入占比70%）

➢ 毛利率&净利率：2018H1 毛利率为40.4%(+ yoy 9.6pc)；实现净利率20.2%（+yoy11.4pc)，主要受益于娱乐服务（K歌+直播）高毛利业

务快速发展

图表：2016-2018年TME营收（百万元）及其增长率（%） 图表：2016-2018年TME毛利率&净利率（%）
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2.1 独树一帜：高毛利“社交业务”推动利润增长
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67%

33%

订阅收入 其他收入

2.2 在线音乐服务：付费产品提升业绩

资料来源：TME招股说明书，东吴证券研究所

➢ 收入快速增长：2018Q2腾讯在线音乐服务收入为13亿，其中订阅服务贡献6.05亿，同比增长40%，其他服务（数字专辑，版权销售等）

贡献6.94亿（+ yoy 226%），呈现加速发展趋势

➢ 结构方面：订阅收入占比由17Q2的67%下滑至18Q2的47%，其他服务贡献过半营收，我们认为主要由于数字专辑和单曲的销售大幅提

升，降低了用户对会员订阅的需求
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图表：腾讯音乐单季度订阅收入及其他收入（单位：百万元） 图表：腾讯音乐在线服务收入结构
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➢ 用户数：据CNNIC统计，目前中国互联网网民数约8亿，其中手机端网民约7.88亿，截至2018Q2，腾讯音乐在线音乐服务用户

MAU为6.44亿，渗透率超过80%，预计未来用户数量方面增长空间有限

2.3 订阅：用户数 * 付费率* ARPPU

图表：腾讯在线音乐服务MAU&付费用户（单位：百万人）

资料来源：CNNIC，TME招股说明书，东吴证券研究所

◼ 2.3.3 订阅用户数： 在线音乐服务用户渗透率超过80%
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◼ 内容端：免费“音乐午餐”取消，版权集中度提升，带动音乐付费率提升

➢ 目前，TME 拥有市场超过90%歌曲版权，国内外版权合作方超200家，处于明显领先地位，音乐版权集中度加速提升

➢ 我们认为，18年音乐平台达成版权互授协议，共享99%版权，但是平台都保留了1%的核心曲库，唱片行业虽然是增量市场，但是播放

量高的曲目数量有限，因此播放量高的1%头部歌曲资源依旧是平台核心竞争力

图表：音乐平台和唱片公司合作 图表：各平台曲库数量对比（单位：万首）

2.3 订阅付费率：内容+用户双轮驱动

平台 唱片公司 合计曲库数量

腾讯音乐
环球、华谊、福茂、杰威、英皇、环球、华纳、索尼、YG、

CJ 2000万+

网易云音乐 环球、华纳、索尼、YG 1000万

百度音乐 太合麦田、海蝶、大石、英皇、金牌大风 1300万

虾米音乐 滚石、华研、寰亚、德国BMG 900万

资料来源：艾瑞咨询，中国传媒大学，东吴证券研究所 19
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➢ 年轻用户主导，付费意愿增强，据统计，目前35岁以下用户占主流音乐平台用户比例超过70%，该部分用户付费意愿较强（愿意付费比例超

过60%），可见，国内年轻用户的付费习惯已经逐渐养成，为未来“音乐付费”发展打下基础

➢ 我们认为，腾讯音乐在线服务付费率由16年的2.1%提升至2018Q2的3.6%，低付费率由于腾讯音乐还处于吸引流量的阶段，未来随着版权

集中度提升和用户付费意愿增长，付费率增长有望推动订阅付费收入加速增长

资料来源：易观千帆，Questmobile，东吴证券研究所

图表：年轻用户成各音乐平台主流（单位：%） 图表：各年龄段用户付费意愿比较（单位：%）

2.3 订阅付费率：内容+用户双轮驱动
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2.4 数字专辑：玩转版权，实现多元化变现

➢ 培育用户付费习惯：在目前国内订阅付费习惯尚未养成的阶段，“数字专辑”是较好的过渡性产品，从让用户购买喜爱音乐人的作品，

逐渐培养用户付费习惯和平台粘性

➢ 实现版权多元化变现：“数字专辑+”模式，打造以“艺人”为中心的一系列商业化产品及服务（专辑发售，社交互动，线下活动，粉

丝周边等），实现高价版权的多元化变现

周边产品

耳机

耳塞

海报

DVD

演唱会票

资料来源：QQ音乐APP，东吴证券研究所

图表：QQ音乐周边产品销售案例
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2.4 数字专辑：玩转版权，实现多元化变现

➢ 2017年，网易云音乐在13张专辑销售中取得销量第一，优势十分明显，而QQ音乐仅取得6张专辑销量第一

➢ 我们认为：虽然数字专辑在目前收入中占比不高，但未来数字专辑的购买将决定用户对平台的粘性，在单一平台购买越多的专辑，那么用

户对该平台粘性越强

资料来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所

图表：2017年，网易云音乐在13张专辑销售中取得销量第一，优势十分明显，而QQ音乐取得6张专辑的销量第一

22



2.5 广告：短期无变现可能

图表：无广告为 Spotify 重要会员特权

➢ 对标海外：Spotify 广告收入占比为15%，其形式为针对免费用户的“插播广告” （平均播放5首-6首歌后会有一次25—30秒左右的视频广

告），但目前 Spotify 也已推出针对免费用户的增值服务（可点击跳过插播广告）用以吸引更多用户，可见，广告变现模式创造高收益的可

能性不大

➢ 目前国内音乐平台还处于“竞争用户”阶段，在当前付费率较低，同时99%的音乐版权互通的情况下，用户对单一平台粘性较弱的阶段，如

果通过类似Spotify“插播广告” 变现，将直接导致用户流失，因此预计国内平台不会采取该模式变现

资料来源： Spotify app，百家号，东吴证券研究所

图表：中国音乐付费习惯
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资料来源：招股说明书，东吴证券研究所整理

图表：腾讯音乐社交娱乐服务商业模式介绍

➢ 社交娱乐服务主要通过在线卡拉OK和音乐直播平台（全民K歌、酷狗直播、酷我聚星）进行，2018H1 贡献了腾讯音乐70%的营收，实现

营收60.66亿元，同比增长94.4%（MAU2.28亿人，付费用户数950万，付费率4.2%）

➢ 我们认为：目前国内订阅付费习惯尚未完全形成，社交娱乐业务依旧是公司核心盈利点，收入有望进一步提升

图表：腾讯音乐社交娱乐服务活跃用户数及付费情况

盈利模式 介绍 图片

虚拟礼品销售

虚拟物品主要用作发送给卡拉OK歌
手和直播表演者的礼物，作为支持和
欣赏他们表现的一种方式，平台收取
虚拟礼物销售的分成费用

高级会员

以全民K歌为例，开通VIP会员资格，
享受投稿作品、鲜花加成、老师教唱、
HQ音质、隐身访问等诸多特权，定
价25元/月，73元/季度，288元/年

音乐相关商品销售
包括酷狗M1耳机，智能音箱，全民K
歌卡拉OK麦克风和Hi-Fi系统等
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2.6 音乐社交娱乐：直播+K歌贡献过半营收
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1.0 2.5 3.0 3.5 3.9 4.0 4.1

音频K歌 MV 清唱音频合唱 直播演唱 说唱 排麦实时唱 短视频录唱

好友擂台大赛 私信

社交框架改版
Feeds动态首页 直播 会员体系 在线歌房 短视频

2014.9-2015.9

注册用户数 8000w

2015.9-2016.7

注册用户数 2.4亿

2016.7至今

注册用户数 4.6亿

2.6 全民K歌：成就平凡人的“歌星”梦

◼ 全民K歌主打“专业K歌”+“社交”特点：

➢ 背靠腾讯“社交系”软件（QQ音乐、微信朋友圈、QQ空间等），有效提升了用户的参与感

➢ 良性循环：听歌、录歌、分享、互动、拉新

资料来源：中国新闻网，东吴证券研究所 25



2.6 K歌市场未来发展：专业化、社交化和场景化

➢ 内容转型：各大移动K歌平台纷纷实现了从UGC（用户生产内容）到PGC（专业生产内容）的转变，建立基于平台的素人造星体系，并形成完

整的产业生态闭环

➢ 深化社交性：随着场景化合作的不断深入，移动K歌行业正在从纯粹的K歌APP向K歌直播、线下KTV、硬件、VR等多个方面进行延伸和发展，

推出“明星同框合唱”、“远程即时合唱”等系列玩法，增加平台的社交性和趣味性

平台 专业化 社交化 场景化

全民K歌
“造星计划” ；

新增总榜和上线主播等
级系统

推出歌房功能：为“朋友
们想不出门一起唱K”提
供了一种新兴的在线形式

打造TV版：向家庭场景渗
透；

打造了粘性消费的场景：
在线下开设自助门

唱吧
“Mix+”音乐人计划 ；
增加优质内容推荐、明

星红人及LIVE频道

升级社群功能：利用引导
用户加入相同喜好和兴趣
群组的方式，致力于形成
线上社交互动平台，增强

用户粘性。

打造“音乐+美食”的新
体验：联合肯德基进行的
跨界营销合作，将音乐场

景延伸到线下餐饮

图表：国内K歌平台发展模式对比 图表：唱吧和全民K歌用户粘性对比

资料来源：Questmobile，东吴证券研究所 26



◆ 音乐社交娱乐收入= 用户数 * 付费率 * ARPPU值

➢ 用户数：截止2018H1，TME音乐娱乐社交MAU为2.28亿，由2017Q2 至 2018Q2 占总体MAU比例维持25%—26%左右，用户增长已面临瓶颈

➢ 付费率：对比各直播平台付费率，秀场类直播在达到一定付费率之后将趋于平稳，截止2018Q2，腾讯社交娱乐付费率高达 4.17%，TME已经位

于行业较高位置，预计音乐直播+K歌付费率提升空间有限
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图表：TME 社交娱乐MAU（百万） 图表：各直播平台付费率比较

资料来源：TME招股说明书，各公司官网，东吴证券研究所

2.6 在线K歌：用户数量稳定，付费空间有限

27



➢ ARPPU值：从陌陌等平台的发展来看，在流量红利消退阶段，ARPPU值将成为未来业绩增长驱动力

➢ 截至18Q2，腾讯音乐社交娱乐服务每月ARPPU 111.7元，单季度ARPPU值为335元，对标其他直播平台，单用户付费收入尚有提升空间

利润提升点

ARPPU值？

付费率

用户数

客户稳定

2.6 音乐社交娱乐：未来增长点

图表：各直播平台ARPPU值比较（单位：元）

资料来源：各公司财报，东吴证券研究所
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公司 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2

陌陌

ARPPU（元） 287 383 357 435 508 525 581 615

%yoy 43.1% 27.8% 52.9% 41.0%

%qoq 16.3% -8.0% 17.8% 13.5% 3.9% 10.1% 8.6%

MAU（百万） 77.4 81.1 85.2 91.3 94.4 99.1 103.3 108

%yoy 22.0% 22.2% 21.2% 18.3%

%qoq 4.8% 5.1% 7.2% 3.4% 5.0% 4.2% 4.5%

付费用户（百万） 3.5 3.7 4.1 4.1 4.1 4.3 4.4 4.6

%yoy 17.14% 16.22% 7.32% 12.20%

%qoq 5.71% 10.81% 0.00% 0.00% 4.88% 2.33% 4.55%

付费率 4.52% 4.56% 4.81% 4.49% 4.34% 4.34% 4.26% 4.26%

腾讯音乐社交娱乐

ARPPU（元） 302.1 297.0 223.5 244.8 272.4 305.7 298.5 335.4

%yoy -9.8% 2.9% 33.6% 37.0%

%qoq -1.7% -24.7% 9.5% 11.3% 12.2% -2.4% 12.4%

MAU（百万） 144 151 180 200 214 209 224 228

%yoy 48.61% 38.41% 24.44% 14.00%

%qoq 4.86% 19.21% 11.11% 7.00% -2.34% 7.18% 1.79%

付费用户（百万） 2.90 4.20 6.20 7.10 8.00 8.30 9.60 9.51

%yoy 175.9% 97.6% 54.8% 33.9%

%qoq 44.8% 47.6% 14.5% 12.7% 3.8% 15.7% -1.0%

腾讯娱乐付费率 2.0% 2.8% 3.4% 3.6% 3.7% 4.0% 4.3% 4.2%

附：腾讯社交娱乐 & 陌陌运营数据对比

资料来源：各公司财报，东吴证券研究所 29



他山之石，能否攻玉
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◼ 3.1.1 视频 VS 音乐：视频行业付费率显著高于音乐

➢ 服务：视频平台“订阅特权”直接和用户的使用体验相关，如免广告，热剧抢先看等；而音乐方面，除了部分“版权曲库”之外，其他

会员服务（如主题皮肤、空间背景乐等）和用户使用体验关系并无直接影响

➢ 内容：视频内容（电视剧，综艺等）具有较强的“连续性”，在产生用户粘性方面具有天然优势；而歌曲相对时间较短，内容可选择性

范围广，缺少“爆款效应”

图表：视频平台和音乐平台付费率对比（%） 图表：会员特权和音乐特权比较

3.1 他山之石：视频 VS 音乐

资料来源：爱奇艺财报，腾讯音乐招股说明书，东吴证券研究所整理
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◼ 3.1.2 视频 VS 音乐：产品生命周期不同，音乐“商业价值”显著高于视频

➢ 视频：视频内容生命周期较短，上映当年的播放量占到全生命周期的 70%以上，前三年基本上占到 90%以上

➢ 音乐：生命周期很长，发行时间在2个月之内的单曲消费占比9.6％，2个月到1年半之间的占比26.6%，1年半到3年之间的占比

12.5%，超过三年的占比51.2%，因此，音乐的真正的“商业价值”延续时间较长

图表：2017年国外歌曲消耗周期图表：2018年热门大戏《延禧攻略》播放量走势

资料来源：骨朵传媒， 亿欧，BuzzAngle，东吴证券研究所

3.1 他山之石：视频 VS 音乐
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◼ 3.2.1 短视频行业冲击：成为“搅局者”，争夺音乐平台资源

➢ 入局版权：国内音乐版权日渐规范化，短视频平台通过解决版权问题打消外界疑虑 ，连接版权、原创、直播、短视频等重要的业务节点

➢ 争夺音乐宣发平台：音乐人在宣发上越来越重视短视频平台以及音视频结合的传播价值，音乐行业的宣传推广生态正在发生改变

➢ 2018年10月，抖音在国内的月活跃用户数达到3亿，日活跃用户数达到1.5亿

3.2 资源争夺战 : 短视频 VS 音乐

资料来源：抖音APP，东吴证券研究所整理

2018.02

与摩登天空音乐
集团合作，将摩
登天空旗下的作
品授权收归靡下

与环球音乐、
华纳音乐等
多家唱片公
司合作

2018.8.9 2018.8.31

抖音加入Apple 
Music合作伙伴
计划 ,成为首个加
入该合作伙伴计
划的短视频平台

2018.10

日本唱片公司
Avex（爱贝克思）
宣布将向抖音提供
其拥有的约2.5万
首音乐作品

图表：抖音音乐版权拓展 图表：鹿晗选择抖音作为自己新歌的宣传阵地
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➢ 用户需求定位不同：短视频核心用户为“喜欢新鲜感、

搞笑、创意”用户，而音乐平台核心用户定位为“对音

乐本身有兴趣”的用户

➢ 内容定位：音乐对于抖音等短视频平台而言为辅助手段，

视频创作内容覆盖范围广泛，以UGC内容为主；而音乐

平台核心定位PGC创作者，内容围绕“音乐”展开

➢ 我们认为，音乐平台累计资源多年，已经拥有大量高认

可度的用户，同时在版权方面建立起一定壁垒，未来可

能抢占部分专注“音乐领域”的短视频用户，但在盈利

方面不会和短视频平台造成冲突

资料来源：各公司官网，东吴证券研究所整理

酷狗音乐在安卓版
上线了短视频功能，
通过酷狗直播 + 
短视频，流量双赢

虾米音乐新增短视
频频道，通过 UGC
模式向普通用户开
放

网易云音乐上线短视
频功能，把垂直化的
音乐短视频吸引到自
身这个垂直的“音乐
渠道”上

3.2 音乐平台加码短视频，深耕赛道新方向

图表：国内各个音乐平台上线短视频功能

平台 用户心理定位 盈利模式 “造星”的群体

在线音乐
专注于音乐领域、汇聚较

为专业的音乐表演

以短视频BGM为音乐作品的
推广渠道，通过视频带动音
乐作品知名度的提升，再把
流量导入完整的音乐作品和

音乐人

专业化，有强音乐属性

短视频

寻求的是短视频方面的娱
乐需求，通过风靡而同质
化的音乐刺激，获得精神

满足

当前短视频的主要盈利模式
是广告营销

网红式 ，全领域的，包
括并不限于音乐领域

图表：音乐平台和短视频平台对比

◼ 差异化内容定位“短视频”，错位竞争
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资料来源：艾瑞网，易观，东吴证券研究所

3.2 短视频 VS 音乐：和平共处 or 水火不融？

应用 类别 月度独立设备（万台）

QQ音乐 在线音乐 30622

酷狗音乐 在线音乐 31894

酷我音乐 在线音乐 16339

网易云音乐 在线音乐 15686

快手 短视频 25965

抖音小视频 短视频 28455

火山小视频 短视频 14784

西瓜视频 短视频 16116

图表：在线音乐与短视频APP2018年10月装机量对比 图表：抖音神曲在各平台播放量

➢ 短视频在内容方面具有“宽广度”涉猎题材广泛，音乐只是辅助手段，缺少”完整性”；而在线音乐平台在“音乐内容”方面具有“深度”

➢ 我们认为，短视频的高速发展恰好可以反哺在线音乐平台，比如抖音歌曲走红，各平台“抖音歌单”的超高播放量充分证明了在线音乐平

台依旧是“音乐内容”变现的核心渠道
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3.3 青出于蓝胜于蓝: 腾讯音乐 vs Spotify

➢ 腾讯音乐收入结构呈现多元化：2018Q2 TME音乐社交娱乐（直播+K歌）收入占比超过70%，为32亿元；在线音乐收入中，订阅服

务实现收入6.05亿（13.4%），其他收入（数字专辑、版权销售等）实现收入6.94亿（17%）

➢ Spotify收入结构单一，完全依赖订阅用户：Spotify 2018Q2 实现订阅收入13.71亿美元，占比高达91%，广告收入占比9%，业绩

增长完全依赖订阅用户增长
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资料来源：Bloomberg，TME招股说明书，东吴证券研究所

图表： Spotify 收入拆分（单位：百万美元） 图表：腾讯音乐收入拆分（单位：百万元）
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3.3 TME vs Spotify：竞争环境

➢ 根据公司财报，2018Q2 腾讯音乐毛利率为39.86% ，显著高于 Spotify 2018Q2毛利率25.8%，两者版权成本差异主要受竞争环境影响

➢ 海外市场：通过前几年的“并购整合”后，头部唱片公司（华纳、环球、索尼）市占率超过85%，对于海外音乐平台具有极强的议价能

力，2018Q2 Spotify订阅业务成本（主要为版权成本）高达3.6亿美金，成本占比89% ；

➢ 国内市场：国内市场由于上游竞争格局分散，音乐平台和多家唱片公司签约，随着2018年3月“版权互授”协议达成，平台对上游单一唱

片公司依赖较小，在版权分成和日后向上游市场切入更具优势
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图表：腾讯音乐& Spotify 毛利（单位：%）

资料来源：Bloomberg，TME招股说明书，东吴证券研究所 37



3.3 TME vs Spotify：成长性
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◼ Spotify 已经处于稳定发展阶段：在高付费率的基础上，通过增值服务的方式拓展更多用户为其核心战略

◼ 腾讯音乐付费率都处于在低阶向上爬坡阶段：习惯和环境因素导致未来付费率提升空间有限

➢ 1，由于国内用户经历过“免费版权”的时期，因此付费习惯尚处于培育期

➢ 2，目前国内音乐平台同质化竞争激烈，若通过转变播放模式提升付费率，必会导致用户流失

图表：Spotify & TME 单季度付费率对比（单位：%）

资料来源：Bloomberg，TME招股说明书，东吴证券研究所 38



3.3 TME vs Spotify：天时地利

◼ 发展趋势：切入上游为音乐平台必经之路

➢ 核心目的：Spotify 主打音乐订阅及增值服务，切入上游核心目

的为以低成本获得版权，降低版权分成比例，提升盈利；而腾

讯音乐主要目的为“获得独家版权”，未来通过版权实现多元

化变现

➢ 我们认为：由于海外上游唱片公司议价能力过强，Spotify 在切

入上游阶段阻碍较多，并且短期无法实现突破；相对而言，国

内音乐上游市场格局尚未稳定，腾讯通过整合旗下四大音乐平

台，叠加QQ&微信等社交软件，在营销和推广方面具有天然既

定优势，未来有望直接联结音乐人和用户，跻身上游音乐市场

可能性较强

图表：2017全球唱片公司格局（单位：%）

资料来源：Bloomberg，各公司财报，IFPI, 东吴证券研究所整理

环球音乐, 

33.81%

索尼音乐, 

25.28%

华纳音乐, 

20.52%

独立唱片公司, 

20.39% 环球音乐

索尼音乐

华纳音乐

独立唱片公司
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未来：重建内容本位，构筑全新音乐生态链
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➢ 短期：k歌+直播
➢ 中期：订阅
➢ 长期：培养独立音乐人+ 多场景社交娱乐变现

4.1 腾讯音乐生态闭环

◼ 布局音乐产业链：未来竞争维度将不再是音乐平台之间竞争，而是上升至整个音乐视频娱乐生态链的竞争

内容端 用户端

音乐产品

直播+ K歌

音乐订阅 数字专辑、广
告、版权

打赏 会员

音乐版权

自制节目

独立音乐人培养

布局内容端，为平台不断造血

通过用户平台，寻找优质UGC内容

资料来源：东吴证券研究所整理

图表：腾讯音乐生态闭环
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➢ 各个主流音乐平台都不断地有资本的介入，在线音乐行业盈利困难的大背景下，资本的拼杀似乎成为各音乐平台竞争的必要前提

➢ 已有唱片公司版权的争夺几近尘埃落定，平台更多地将资本用于扶持原创音乐，我们认为，未来发展趋势是渠道往内容延展，内容方尝试

做渠道，各音乐平台都拥有重塑整个音乐产业链的野心

绿钻服务诞生，打开
“订阅音乐付费”市场

数字音乐版权联盟成
立，支持音乐正版化

签约知名综艺版权

平台整合完成
推出全民K歌

腾讯音乐称网易云音乐屡
次侵权，将暂停合作

推出“音乐人计划”，
线上线下双通道支持

网易云音乐诞生

主打“情怀营销”社区文化，
用户突破1亿

启动“石头计划”
投资2亿元支持独立音乐人

2007年

2013

2013

2015

2015

2016

2016

2017

2017

2018.04

2018.02

推出“云梯计划”，扶持包括音
乐人、视频作者在内的创作者

投资音乐综艺“明日之子”；
和索尼合作推出电音品牌

Liquid

资料来源：东吴证券研究所整理

图表：腾讯音乐和网易云音乐发展历程对比

4.1 后版权时代竞争，加码上游成主流

开展“杭州地铁标语”，“专属音
乐日历”等活动

2018.10

达成B轮融资，投资方包括百度、
泛大西洋投资集团

光大控股加入投资，网易云实
现新一轮6亿美元融资
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✓ IP 打造

✓ 培养独立音乐人

✓ 移动端APP

• 打造以“音乐”为核心IP的各类综艺节目

• 通过“节目”和“平台”推广独立音乐人

• 上架音乐商店，出售词曲版权

• 降低版权成本

• 丰富平台内容，形成可循环造血体系

• 强化产业链地位

意义

• 提供音乐直播服务&场景式听歌

• 与明星零距离互动，享受多元化K歌方式

• 通过互联网+演唱会O2O模式拓展盈利方式

上

游

下

游

✓ 一站式会员体系

✓ 开发线下周边

✓ 线下演出

➢ 平台逐步提供音乐制作、发行、推广、销售、粉丝运营维护等一系列服务，为未来商业变现打开想象空间

4.2 构建音乐生态链：上下游联动，完善产业链闭环

图表：腾讯音乐产业链上下游布局

资料来源：东吴证券研究所整理 43



4.3 后版权时代来临，行业竞争开启下半场

➢ 近三年音乐版权的竞争进入白热化状态，但随着18年“版权共享”政策实行，未来版权将会向着流通和共享的趋势发展，各平台的“独

立音乐人计划” 重要性将大幅提升，音乐作品传播渠道广泛，上游唱片公司掌控力削弱

➢ 未来，独立音乐人与音乐平台崛起，上游版权储备将越来越分散，对于平台而言，未来“平台和上游制作公司”联通将成为未来发展方向

◼ 4.2.1 版权护城河弱化

腾讯——"原创音乐人扶持计划"

虾米——"寻光计划"

网易——"石头计划"

百度——"伴星计划"

豆瓣音乐——"金羊毛计划"

新浪微博——"音乐红人计划"

◆ 赵雷的《成都》于2016年10月24日在网易云音乐

上线后，其音乐人指数就出现了峰值 ，数字专辑

《无法长大》上线24小时销售即超过5万张，创下

了独立音乐数字专辑售卖速度的新纪录。在赵雷

《歌手》节目播出前，销量已超过15万张，加上其

他音乐平台的销量，全网销量已达20万张，成为当

时首张销量超过20万张的独立音乐数字专辑。

图表：截止2017年2月6日，网易云音乐上《无法长大》数字专辑销量破15万张图表：各平台音乐人培养计划

资料来源：网易云音乐，东吴证券研究所整理 44



榜单记分项 类别 权重占比

播放指数 音源完整播放、MV完整播放 45%

传播指数 音源分享、MV分享 10%

喜好度 收藏次数、下载次数 15%

销量指数 数专销量 10%

人气指数 官网点赞数、直播点赞数 20%

图表：“由你音乐榜”打榜机制

4.3 后版权时代来临，”粉丝经济“大行其道

➢ “粉丝经济”为核心驱动：目前周边商品销售（会员付费、秀场主播、演唱会推广、周边产品销售等）已经成为音乐平台和艺人的重要收入来

源之一，“粉丝”的情感溢价为重要的驱动力；目前，腾讯音乐参与打造各类音乐综艺《创造101》，《明日之子》等，培养新秀音乐艺人，主

要为进一步为旗下各平台造血，未来在降低外部版权购买成本的同时，希望借助热门艺人和综艺节目的“流量效应”，进一步吸引用户

图表：腾讯音乐“内容自制”体系打造差异化

资料来源：腾讯音乐app，东吴证券研究所 45



风险提示

◼ 平台同质化竞争加剧：音乐平台同业竞争风险加大，在版权和用户争夺方面竞争激烈，平台对于版权购买投入资金较

大，可能对未来业绩释放造成不利影响。

◼ 行业竞争格局：公司业务范围覆盖广泛（在线音乐、社交服务等），涉及众多行业，竞争对手众多，行业竞争格局不

稳定，新技术、新模式及新对手的出现都有可能改变市场竞争格局。

◼ 政策监管风险提升：互联网和音乐娱乐行业监管的要求提升，对于流媒体直播博主和用户等监管问题有可能影响公司

业务发展；同时，公司关于完整版权许可的获取同样具有政策风险。
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