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买入 超级会员增值显著，初试短剧赛道
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目标价： 13.9 美元

现价： 11.51美元

预计升幅: 20.5%

重要数据

日期 2024-11-27

收盘价（美元） 11.51
总股本（百万 ADS） 1,716
总市值（百万美元） 19,837
净资产（百万美元） 9,059
总资产（百万美元） 12,074
52周高低（美元） 15.63/7.85
每 ADS净资产（美元） 2.57
数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理

投资要点

 超级会员将带动 ARPU 增长，非订阅收入增长超预期：

24年三季度，公司的在线音乐业务收入达到 54.8亿元，同比增加 20.4%，

环比增加 1.0%。其中，订阅业务收入同比增长 20%。公司订阅业务收入

为 38亿元，同比增加 20%，环比增加 2.7%。付费用户数继续提升，ARPU
持续上升。在线音乐移动MAU为 5.76亿，同比下降 3.0%。在线音乐付

费用户为 1.19亿人，同比增加 15.5%；订阅用户环比净增 200万，付费

率达 20.7%。月 ARPU为 10.8元，同比增加 4.9%，环比增加 0.9%。

总体来看，公司第三季度表现好于预期主要因稳定运营策略，特别是月

度订阅者特权并使得 ARRU稳定增长，利用节日活动和营销策略扩大订

阅者群体。预计 24年第四季度及明年第一季度仍会严格控制营销，公司

盈利能力持续优化同时提升内容质量（如音质音效，与 DTS合作、采用

音频 3D等），在车载端和移动端进行尝试，提供更多特权，采用传统标

准措施与超级会员联合来提高平台变现效率。

 利用音乐领域优势初试短剧赛道，开启生态发展新路径：

在社交娱乐业务持续萎缩的背景下，腾讯音乐开始发掘围绕音乐开展的

其他生态。公司作为国内音乐行业领军平台之一，不仅拥有庞大的版权

音乐库和丰富的音乐人资源，还掌握着众多原创音乐版权。在本次微短

剧《出道吧，音浪少年》中，QQ音乐做为联合出品方、独家音乐战略合

作平台，将音乐优势全方位发挥。

 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，同时也在不断尝试发展创新业

务（如超级会员、短剧、IoT等）。我们期待公司未来利用目前稳定

的订阅现金流收入，来创造更多的流量变现形式，为收入增长赋能。

目前公司市场地位稳固，用户基本盘稳固，仍拥有较大的变现潜力，

超级会员渗透率有明显提升。因此我们按照在线音乐业务 2024年 7
倍 PS及社交娱乐业务 6倍 PE进行估值，给予公司 13.9美元的目标

价，有 20.5%的上升空间，维持“买入”评级。

人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2025E
营业额 28,339 27,752 28,447 30,329 33,291
同比增长 -9.30% -2.07% 2.51% 6.61% 9.77%
净利润 3,677 4,920 5,877 6,364 7,597
同比增长 19.41% 35.97% 19.46% 8.29% 19.37%
经调整净利润 4,907 6,145 7,174 7,728 9,095
净利润率 13.55% 18.81% 21.92% 22.26% 24.21%
每ADS盈利（元） 2.30 3.15 3.77 4.08 4.87
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

超级会员将带动 ARPU增长，非订阅收入增长超预期：

一、在线音乐业务

收入及用户数据：24年三季度，公司的在线音乐业务收入达到 54.8亿元，同比增加

20.4%，环比增加 1.0%。其中，订阅业务收入同比增长 20%。公司订阅业务收入为

38亿元，同比增加 20%，环比增加 2.7%。付费用户数继续提升，ARPU持续上升。

在线音乐移动MAU为 5.76亿，同比下降 3.0%。在线音乐付费用户为 1.19亿人，

同比增加 15.5%；订阅用户环比净增 200万，付费率达 20.7%。月 ARPU为 10.8元，

同比增加 4.9%，环比增加 0.9%。

未来在线音乐业务增长驱动因素：我们认为未来在线音乐订阅收入增长的关键驱动

因素主要在于超级会员计划以及付费会员数量的稳定增长。公司表示截至 9月底，

总体付费会员中已经有超过 1000万的超级会员用户，在订阅用户数中比例超过 8%。

而 SVIP大部分是从普通的 VIP用户升级而来，用户为了获取括长音频特权、高级

的音质音效、数专抢先听、跨终端等特权而进行升级，目前 QQ音乐和酷狗音乐分

别占比一半。公司管理层预计当超级会员数量达到 2000万以上时，将对 ARPU 的

贡献会更加明显。

总体来看，公司第三季度表现好于预期主要因稳定运营策略，特别是月度订阅者特

权并使得 ARRU 稳定增长，利用节日活动和营销策略扩大订阅者群体。预计 24年

第四季度及明年第一季度仍会严格控制营销，公司盈利能力持续优化同时提升内容

质量（如音质音效，与 DTS合作、采用音频 3D等），在车载端和移动端进行尝试，

提供更多特权，采用传统标准措施与超级会员联合来提高平台变现效率。

二、社交娱乐业务

社交娱乐业务由于受到公司主动生态整治影响，自 2020年起，受到短视频等新兴娱

乐方式的兴起，以及直播、全民 K歌等业务发展受限的影响，社交娱乐服务营收开

始一路下探。三季度用户 ARPU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，同比下降 24%，环比下降 12%。社交娱乐月 ARPPU为

65元，同比下降 25%，环比下降 11.5%。24Q3，公司社交娱乐业务付费用户 790万

人，同比增加 1%，环比持平。

二、其他在线音乐业务

其他在线音乐业务同比去年恢复势头强劲，同比增长 20%。该部分业务（广告、转
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授权数字专辑等）收入 16.4亿元，同比增加 20%，环比下降 2.6%。

利用音乐领域优势初试短剧赛道，开启生态发展新路径：

在社交娱乐业务持续萎缩的背景下，腾讯音乐开始发掘围绕音乐开展的其他生态。

例如在短剧方面，公司 7月推出了独立 APP“全民短剧”。我们认为公司尝试开发

短剧业务能够有效利用自身在音乐版权方面的优势。通常情况下，部分微短剧制作

团队会采用一些广泛流传的无版权音乐来降低成本，也存在部分作品冒险使用未经

授权的原唱歌曲，而音乐平台开发微短剧则解决了这个问题。音乐平台能有效地将

自身优势发挥出来，将剧情与音乐原创作品相结合，促进音乐创作与版权市场的新

繁荣。今年年初，公司与深圳满庭芳电子商务有限公司旗下的花面狸剧场合作，创

新出品的首部音乐互动短剧《出道吧，音浪少年》初试水，并计划于 10月 30日上

线全民 K歌、酷狗音乐、酷狗直播及各大短剧平台。公司作为国内音乐行业领军平

台之一，不仅拥有庞大的版权音乐库和丰富的音乐人资源，还掌握着众多原创音乐

版权。在本次微短剧《出道吧，音浪少年》中，QQ音乐做为联合出品方、独家音

乐战略合作平台，将音乐优势全方位发挥。

 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，同时也在不断尝试发展创新业务（如超级会

员、短剧、IoT等）。我们期待公司未来利用目前稳定的订阅现金流收入，来创造

更多的流量变现形式，为收入增长赋能。目前公司市场地位稳固，用户基本盘稳固，

仍拥有较大的变现潜力，超级会员渗透率有明显提升。因此我们按照在线音乐业务

2024年 7倍 PS及社交娱乐业务 6倍 PE进行估值，给予公司 13.9美元的目标价，

有 20.5%的上升空间，维持“买入”评级。

风险提示

订阅会员数增长不及预期、平均用户消费水平增长不及预期、行业竞争加剧
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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。
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