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事件： 

音乐服务提供商 Spotify(SPOT.US)公布 2022 年 Q2 财务业绩。财报显

示，公司 Q2 总营收 28.64 亿欧元，同比增长 23%，略高于市场预期

28.13 亿欧元；净亏损 1.25 亿欧元，上年同期亏损 2000 万欧元，市场

预期亏损 1.22 亿欧元。Q2 公司月活跃用户数量持续高增至 4.33 亿，

同比增长 18.6%，拉丁美洲 Z 世代用户增量显著，东南亚市场得益于

有效的营销活动增长超预期；付费用户数量 1.88 亿，同比增长 13.9%，

促销活动及家庭计划对付费用户增量具有一定的拉动作用。在收入端，

Q2 公司订阅收入 25.04 亿欧元，同比增长 21.8%；广告支持收入 3.6 亿

欧元，同比增长 30.9%，占总收入的 12.6%，音乐广告收入及播客广告

收入均实现双位增长。 

短期来看，公司将继续以 MAU 增长为主要关注重点，预计 2022 年 Q3

的 MAU 将达到 4.5 亿，2022 年全年 MAU 增量将优于去年，公司与

巴塞罗那足球俱乐部的合作有望在来年继续带动拉美及东南亚市场

MAU 增长。Q3 付费用户数量预计达 1.94 亿，剔除俄乌战争影响，预

期全年付费用户数量与去年相当。Q3 总收入预计达 30 亿欧元，下半

年广告收入增长的主要驱动力来自于公司为广告商提供更多的广告

位。外汇因素将对 Q3 业绩产生较大影响，预计将在营运支出方面产生

约 8 千万欧元的不利影响。 

点评观点： 

我们认为未来宏观环境仍具不确定性，但从当前表现来看，公司中长

期的发展潜力依旧值得期待。1）公司发展播客业务的正确性正在逐步

显现，广告商数量及留存率均在提升。2）公司目前自由现金流较充足，

公司积极通过内部开发和外部收购提升广告服务质量，以及进入有声

读物等新领域，为公司未来发展蓄力。3）长期来看，公司遍及全球的

用户规模，将有助于公司在音频领域与其他平台拉开差距，为广告商

和出版商提供具有不可替代性的服务。 
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 图 1：公司用户增长情况 

 

 

 资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理 

  

 图 2：公司营收情况 

 

 

 资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理 
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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
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