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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 16.30 - 16.90 美元

收盘价 10.81 美元

总市值/流通市值 186/96 亿美元

52周最高价/最低价 15.63/5.91 美元

近 3 个月日均成交额 不适用

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《腾讯音乐（TME.N）-订阅业务健康发展，下半年关注 SVIP 会

员运营》 ——2024-08-16

《腾讯音乐（TME.N）-订阅用户提升顺利，公司派发现金股息》

——2024-05-21

《腾讯音乐（TME.N）-在线音乐业务蓬勃发展，预计 24 年利润

侧仍有优化空间》 ——2024-03-24

《腾讯音乐（TME.N）-在线音乐业务稳健发展，预计 2024 年利

润侧继续健康发展》 ——2023-11-18

《腾讯音乐（TME.N）-预计下半年社交娱乐业务逐步环比企稳，

利润侧健康发展》 ——2023-11-06

收入同比上涨6.8%，在线音乐业务增长强劲。24Q3，公司实现总收入 70.2

亿元，同比+6.8%，环比-2.0%，在线音乐收入占比达 78%。毛利率同比上

升7.0pct，经调整利润率同比上升4.8pct。2024Q3，公司毛利率 42.6%，

同比+7.0pct,环比+0.6pct。中期毛利率还在上升趋势，版权成本端还

有优化空间、以及 svip 长期运营会提升毛利率。费率方面，管理费率

还有优化空间。在成本端和费用端持续优化下，24Q3 公司经调整净利润

19.4 亿元，同比+29.1%。经调整利润率 27.7%，同比+4.8pct，环比+0pct。

24Q3 订阅用户环比净增200万。在线音乐业务：24Q3，在线音乐收入 54.8

亿元，同比+20.4%。其中：1）订阅业务收入同比增长 20%。在线音乐移

动 MAU 为 5.76 亿，同比-3.0%。在线音乐付费用户为 1.19 亿人，同比

+16%；订阅用户环比净增 200 万，付费率达 20.7%，同比+3.4pct。月

ARPPU 为 10.8 元，同比+4.9%。首次披露 SVIP 数量，截至 9 月底，有超

过 1000 万的 SVIP 用户（测算在订阅用户数中比例为 8.4%）。2）其他

在线音乐同比增长 20%。

预计社交娱乐业务收入维持在季度15亿左右水平。24Q3，社交娱乐与其他

收入 15.4 亿元，同比-24%，环比-12%。社交娱乐月 ARPPU 为 65 元，同

比-25%，环比-12%。

投资建议：在线音乐业务蓬勃发展，维持“优于大市”评级

公司龙头地位稳固，决定公司订阅业务发展顺利，当前付费渗透率提升

在良好趋势中。短期内，公司订阅业务重点发展 SVIP，需观察此项策略

进展。业绩会分享，SVIP 大部分是从普通的 VIP 用户升级上来，QQ 音

乐和酷狗音乐分别占比一半。SVIP 的核心特权包括四个，主要为长音频

特权、高级的音质音效、数专抢先听、跨终端特权。公司认为，可能 SVIP

的数量达到了 2000-3000 万左右的时候，对 ARPPU 的贡献会更加明显。

在订阅用户方面，我们预计 24Q4 订阅用户环比净增在 200 万左右，25

年保持类似净增速度。

考虑到公司成本端控制优秀，上调盈利预期，预计 24-26 年经调整净利

润 78/89/90 亿元（调整幅度+3%/+2%/+0%）。维持“优于大市”评级。

风险提示：政策风险；成本增加的风险；直播、饭圈的监管风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 27,752 28,194 31,050 33,534 35,210

(+/-%) -2.1% 1.6% 10.1% 8.0% 5.0%

经调整净利润(百万元) 6223 7753 8903 9035 9431

(+/-%) 26.8% 24.6% 14.8% 1.5% 4.4%

每 ADS 收益（元） 3.63 4.52 5.19 5.26 5.50

EBIT Margin 17.2% 23.7% 27.0% 27.0% 27.0%

净资产收益率（ROE） 7.6% 11.7% 12.6% 12.2% 11.8%

市盈率（PE）-调整后 20.7 16.6 14.5 14.3 13.7

EV/EBITDA 9.5 7.3 6.1 6.8 6.1

市净率（PB） 2.65 2.44 2.22 2.03 1.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概览：经调整利润率同比+4.8pct

收入同比上涨 6.8%，在线音乐业务增长强劲。24Q3，公司实现总收入 70.2 亿元，

同比+6.8%，环比-2.0%，在线音乐收入占比达 78%。公司毛利率与经调整利润继

续提升，毛利率同比上升 7.0pct，经调整利润率同比上升 4.8pct。2024Q3，公

司毛利率 42.6%，同比+7.0pct,环比+0.6pct。中期毛利率还在上升趋势，版权成

本端还有优化空间、以及 svip 长期运营会提升毛利率。费率方面，管理费率还有

优化空间。在成本端和费用端持续优化下，24Q3 公司经调整净利润 19.4 亿元，

同比+29.1%。经调整利润率 27.7%，同比+4.8pct，环比+0pct。

图1：腾讯音乐总收入及增速（百万元，%） 图2：腾讯音乐毛利润与毛利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：腾讯音乐各项费用率（%） 图4：腾讯音乐经调整利润以及经调整利润率（百万元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

商业化：在线音乐业务增长强劲

在线音乐业务：2024Q3，在线音乐收入 54.8 亿元，同比+20.4%，环比+1.0%。

1）订阅业务收入同比增长 20%。24Q3，公司订阅业务收入 38 亿元，同比+20%，

环比+2.7%，付费用户数继续提升，ARPPU 持续上升：
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 24Q3，公司的在线音乐移动 MAU 为 5.76 亿，同比-3.0%。在线音乐付费用户

为 1.19 亿人，同比+15.5%；订阅用户环比净增 200 万，付费率达 20.7%，同

比+3.4pct。

 月 ARPPU 为 10.8 元，同比+4.9%，环比+0.9%。

 根据 24Q2 业绩会，今年下半年订阅收入增长的关键驱动因素主要在于 SVIP

计划。此次业绩会管理层分享了提升 ARPPU 的 SVIP 策略。首次披露 SVIP 数

量，截至 9 月底，有超过 1000 万的 SVIP 用户（测算在订阅用户数中比例为

8.4%）。SVIP 大部分是从普通的 VIP 用户升级上来，QQ 音乐和酷狗音乐分

别占比一半。SVIP 的核心特权包括四个，主要为长音频特权、高级的音质音

效、数专抢先听、跨终端特权。公司认为，可能 SVIP 的数量达到了 2000-3000

万左右的时候，对 ARPPU 的贡献会更加明显。

图5：腾讯音乐在线音乐收入及增速（百万元，%） 图6：腾讯音乐在线音乐订阅付费渗透率以及 ARPPU（元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

其他在线音乐：增长强劲，同比增长 20%。其他在线音乐业务（广告、转授权、

数字专辑等）收入 16.4 亿元，同比+20%，环比-2.6%。

图7：腾讯音乐订阅业务收入及增速（百万元，%） 图8：腾讯音乐其他在线音乐业务收入及增速（百万元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

社交娱乐业务受到公司主动生态整治影响，用户 ARPPU 同比下降 25%，收入同比

下降 24%。2024Q3，社交娱乐与其他收入 15.4 亿元，同比-24%，环比-12%。社交

娱乐月 ARPPU 为 65 元，同比-25%，环比-11.5%。24Q3，公司社交娱乐业务付费用
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户 790 万人，同比+1%，环比+0%。

图9：腾讯音乐社交娱乐与其他收入及增速（百万元，%） 图10：腾讯音乐社交娱乐 MAU 及增速（百万，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：腾讯音乐社交娱乐付费用户数以及增速（百万，%） 图12：腾讯音乐社交娱乐付费渗透率以及 ARPPU（元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：在线音乐业务蓬勃发展，维持“优于大市”评级

公司龙头地位稳固，决定公司订阅业务发展顺利，当前付费渗透率提升在良好趋

势中。短期内，公司订阅业务重点发展 SVIP，需观察此项策略进展。在订阅用户

方面，我们预计 24Q4 订阅用户环比净增在 200 万左右，25 年保持类似净增速度。

考虑到公司成本端控制优秀，上调盈利预期，预计24-26年经调整净利润78/89/90

亿元（调整幅度+3%/+2%/+0%）。维持“优于大市”评级。

风险提示

政策风险；付费用户增长不及预期的风险；受泛娱乐平台冲击，竞争格局恶化风

险；成本增加的风险；直播、饭圈的监管风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6591 10374 7161 7263 营业收入 27752 28194 31050 33534

应收款项 6285 3090 3318 3491 营业成本 17957 16352 17388 18779

存货净额 24 22 24 25 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 56 62 63 70 销售费用 897 987 1087 1006

流动资产合计 26791 27383 32701 46267 管理费用 4121 4187 4192 4695

固定资产 243 1883 3761 5862 财务费用 (711) (212) (219) (180)

无形资产及其他 22233 21841 21449 21057 投资收益 553 516 230 200

投资性房地产 1089 1089 1089 1089

资产减值及公允价值

变动 0 516 528 520

长期股权投资 3599 4999 6371 7757 其他收入 (2409) 0 0 0

资产总计 67254 70494 78670 95331 营业利润 3632 7912 9361 9954

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 8961 营业外净收支 0 0 0 0

应付款项 4329 2997 3174 3412 利润总额 5220 7912 9361 9954

其他流动负债 6121 4215 4429 4772 所得税费用 417 1424 1685 1792

流动负债合计 10450 7212 7602 17145 少数股东损益 186 67 91 115

长期借款及应付债券 0 0 0 0 经调整净利润 6223 7753 8903 9035

其他长期负债 5749 7665 10050 11421

长期负债合计 5749 7665 10050 11421 现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16199 14877 17653 28566 净利润 3839 6421 7584 8048

少数股东权益 738 805 897 1012 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 50317 54811 60121 65754 折旧摊销 824 450 523 617

负债和股东权益总计 67254 70494 78670 95331 公允价值变动损失 0 (516) (528) (520)

财务费用 (711) (212) (219) (180)

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 126 1869 2545 1770

每股收益 2.24 3.74 4.42 4.69 其它 113 67 91 115

每股红利 0.44 0.56 0.66 0.70 经营活动现金流 4902 8291 10216 10030

每股净资产 14.66 15.97 17.52 19.16 资本开支 (499) (1182) (1480) (1807)

ROIC 24% 28% 36% 40% 其它投资现金流 1060 0 (8301) (13282)

ROE 8% 12% 13% 12% 投资活动现金流 (783) (2582) (11153) (16474)

毛利率 35% 42% 44% 44% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 24% 27% 27% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 25% 29% 29% 支付股利、利息 (1516) (1926) (2275) (2414)

收入增长 -2% 2% 10% 8% 其它融资现金流 (5624) 0 0 8961

经调整净利润增长率 27% 25% 15% 1% 融资活动现金流 (8656) (1926) (2275) 6546

资产负债率 25% 22% 24% 31% 现金净变动 (4537) 3783 (3213) 102

息率 4.1% 5.2% 6.1% 6.5% 货币资金的期初余额 11128 6591 10374 7161

P/E-调整后 20.7 16.6 14.5 14.3 货币资金的期末余额 6591 10374 7161 7263

P/B 2.7 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 4680 6605 8462 8005

EV/EBITDA 9.5 7.3 6.1 6.8 权益自由现金流 (315) 6779 8642 17114

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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