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音乐订阅业务稳健增长，降本增效助力盈利修复 

——腾讯音乐（TME.N）2022 年二季报点评 
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事件：公司发布 2Q22 财报，实现营收 69.05 亿元，同比下降 13.8%，下滑放缓

略超市场预期；毛利润 20.63 亿元，同比下降 15.3%，毛利率为 29.9%，同比

微降 0.6pct，环比增加 1.9pct，系社交娱乐收入分成和代理费减少所致；由于

有效控制营销费用，优化整体推广结构，公司经调整净利润 10.65 亿元，超出市

场预期，对应经调整净利率 15.4%（yoy+0.9pct，qoq+1.29pct）。 

点评：疫情及行业竞争导致营收下滑，订阅收入成为关键支撑。1）在线音乐业

务收入 28.8 亿元，同比小幅度下降 2.4%，占总收入比例同比上升 4.8pct 至

41.7%。a.会员订阅收入 21.1 亿元，同比提升 17.8%；订阅付费用户达 82.7 百

万人，对应付费率再创新高，环比提升 0.6pct 至 13.9%；ARPPU 同比降低 5.6%

但环比微增 2.4%至 8.5 元，主要由于公司减少价格促销并绑定超级 VIP，订阅

业务增长策略转变取得成效。b.非订阅业务同比下降 33.7%至 7.7 亿元，广告业

务受局部疫情影响承压，数字专辑及转授权业务受粉丝经济监管、转授权到期等

影响持续下滑，7月 14 日周杰伦新专辑上线预计小幅提振Q3数字专辑收入。2）

社交娱乐业务收入 40.3 亿元，同比下降 20.4%，占比下滑至 58.3%，主要由于

直播监管政策趋严、宏观环境变化以及其他娱乐形式冲击，社交娱乐 ARPPU 同

比增长 10.8%至 169.9 元，而付费用户同比下降 28.2%至 7.9 百万人；我们预

计下半年直播业务压力仍存，但随赛道出清后逐步企稳。 

加强与腾讯内容生态合作，发力衍生链条打开多元变现空间。1）通过 TME live

呈现张国荣和周杰伦的 AI 增强录制音乐会，截至Q2 累积超过 1亿的独立观众，

社交媒体的浏览量达 60 亿，丰富的活动赛事预计增加广告招商收入。2）7月 1

日，商用音乐授权平台“曲易买”上线，后版权时代商业版权转售领域有待挖掘。 

盈利预测、估值与评级：腾讯音乐为国内规模最大的在线音乐娱乐平台，付费用

户净增和 ARPPU“两条腿走路”支撑订阅业务稳健增长；公司内容丰富度领先，

版权获取优势凸显，独立音乐人生态体系持续完善，原创音乐与版权内容实现协

同；公司致力于探索多元变现方式，广告商业化进程有望加速，音频直播与海外

产品拓展稳步推进。我们小幅上调 22-24 年营业收入预测至 280/296/319 亿元

（与上次预测+0.6%/+1.2%+1.3%）。成本结构优化及运营效率提高带动盈利修

复，上调 22-24 年经调整净利润预测至 39.6/44.0/48.7 亿元（与上次预测

+6.7%/+6.6%/+4.5%）。维持目标价 5.84 美元，维持“增持”评级。  

风险提示：用户增长放缓、用户付费率提升不及预期、内容获取成本持续上升、

监管政策趋严、行业竞争加剧。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 29,153  31,244  28,023  29,648  31,872  

增长率（%） 14.6% 7.2% -10.3% 5.8% 7.5% 

净利润（百万元） 4,155  3,029  2,964  3,480  4,067  

净利润增长率（%） 4.3% -27.1% -2.1% 17.4% 16.9% 

经调整归母净利润（百万元） 4,950  4,146  3,964  4,400  4,867  

经调整归母净利润增长率（%） 0.9% -16.2% -4.4% 11.0% 10.6% 

EPS（元） 1.23  0.89  0.87  1.03  1.20  

P/E 12.9  17.7  18.1  15.4  13.2  

P/S 1.8  1.7  1.9  1.8  1.7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价截止 2022-08-15；按照 1USD=6.7735RMB 换算；1 ADR=2 普通股 

当前价/目标价：4.67/5.84 美元 
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市场数据 

总股本(亿股) 33.90 

总市值(亿美元)： 79.16 

一年最低/最高(美元)： 2.95-9.53 

近 3 月换手率： 161.3 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 8.9 17.9 -24.2 

绝对 7.6 15.0 -47.6 

资料来源：Wind 
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数字音频平台的增长引擎是什么？——数字音

频行业深度研究报告（2022-07-11） 
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腾讯音乐（TME.N） 

表 1：腾讯音乐利润表（单位：百万元人民币） 

利润表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营收入 29,153 31,244 28,023 29,648 31,872 

在线音乐 
7,152 9,349 11,467 11,959 13,889 

社交娱乐 
18,282 19,804 19,777 16,063 15,758 

营业成本 -19,851 -21,840 -19,336 -20,160 -21,354 

毛利 9,302 9,404 8,687 9,487 10,518 

其它收入 362 553 0 0 0 

营业开支 -5,576 -6,687 -5,823 -5,960 -6,216 

营业利润 4,088 3,270 2,864 3,527 4,301 

财务成本净额 525 409 545 468 393 

应占利润及亏损 19 -47 1 -9 -18 

税前利润 4,632 3,632 3,410 3,986 4,676 

所得税开支 -456 -417 -383 -433 -523 

税后经营利润 4,176 3,215 3,026 3,553 4,152 

少数股东权益 -21 -186 -62 -73 -85 

净利润 4,155 3,029 2,964 3,480 4,067 

息税折旧前利润 4,912 4,271 3,382 4,222 5,144 

息税前利润 4,088 3,270 2,864 3,527 4,301 

每股收益（元） 1.23  0.89  0.87  1.03  1.20  

每股股息（元） 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

EBITDA 利润率 16.8% 13.7% 12.1% 14.2% 16.1% 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

腾讯音乐（TME.N） 

表 2：腾讯音乐资产负债表（单位：百万元人民币） 

资产负债表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 68,273 67,254 69,582 74,022 79,052 

流动资产 31,687 26,791 27,107 30,200 34,041 

现金及短期投资 25,986 19,360 20,673 23,470 27,007 

有价证劵及短期投资 37 1,066 1,066 1,066 1,066 

应收账款 2,800 3,610 2,784 2,945 3,166 

存货 18 24 23 24 25 

其它流动资产 2,846 2,731 2,561 2,696 2,777 

非流动资产 36,586 40,463 42,475 43,821 45,011 

长期投资 2,255 3,599 3,600 3,595 3,586 

固定资产净额 176 243 709 807 758 

其他非流动资产 34,155 36,621 38,167 39,420 40,667 

总负债 15,542 16,199 15,501 16,387 17,265 

流动负债 9,602 10,450 9,763 10,647 11,511 

应付账款 3,565 4,329 3,419 3,727 3,985 

短期借贷 0 0 0 0 0 

其它流动负债 6,037 6,121 6,344 6,920 7,525 

长期负债 5,940 5,749 5,738 5,740 5,755 

长期债务 5,175 5,062 5,062 5,062 5,062 

其它 765 687 676 678 693 

股东权益合计 52,731 51,055 54,081 57,634 61,787 

股东权益 52,245 50,317 53,281 56,761 60,828 

少数股东权益 486 738 800 873 958 

负债及股东权益总额 68,273 67,254 69,582 74,022 79,052 

净现金/(负债) 20,046 13,611 14,936 17,730 21,252 

营运资本 -747 -695 -612 -758 -795 

长期可运用资本 58,671 56,804 59,819 63,375 67,542 

股东及少数股东权益 52,731 51,055 54,081 57,634 61,787 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测 
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腾讯音乐（TME.N） 

表 3：腾讯音乐现金流量表（单位：百万元人民币） 

现金流量表 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,885 5,239 4,454 5,260 5,963 

净利润  4,155 3,029 2,964 3,480 4,067 

折旧与摊销 824 1,001 518 695 843 

营运资本变动 412 -52 -83 146 36 

其它 -506 1,261 1,054 939 1,017 

投资活动现金流 -14,206 -5,999 -3,667 -2,941 -2,831 

资本性支出净额 -712 -1,254 -2,700 -2,000 -2,000 

资产处置 0 0 0 0 0 

长期投资变化 -1,766 -1,344 -1 4 9 

其它资产变化 -11,728 -3,401 -967 -945 -841 

自由现金流 2,200 1,666 1,793 1,858 2,446 

融资活动现金流 5,292 -3,710 527 477 405 

股本变动 153 104 0 0 0 

净债务变化 5,175 -113 0 0 0 

派发红利 0 0 0 0 0 

其它长期负债变化  -36 -3,701 527 477 405 

净现金流 -4,029 -4,470 1,313 2,796 3,537 

资料来源：公司财报，光大证券研究所预测  
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
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基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 
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