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交银国际研究 
公司更新 

互联网 2025 年 2 月 25 日 

网易云音乐 (9899 HK)

2024 下半年利润超预期；仍看好音乐付费长期增长潜力

 2024下半年利润超预期。2024下半年网易云音乐收入38.8亿元（人民币，
下同），同比降 2%，略低于我们/市场预期，主要因社交娱乐收入下降。
毛利率 32%，环比基本持平（剔除上半年内容版权一次性影响）。经调整
净利润 8.2 亿元，好于我们/市场预期的 6.0 亿元/5.8 亿元，主要得益于费
用管控好于预期。

 音乐业务维持稳健增长，持续聚焦规模扩张及用户体验优化：1）会员订
阅收入同比增 19%，主要受会员规模增长驱动，人均付费（ARPPU）或受
88VIP 及学生会员占比提升影响有小幅下降。2）非会员收入同比增 7%，
主要受广告拉动。3）社交娱乐收入降幅高于预期，主要因产品调整聚焦
音乐用户体验。

 展望：我们预计 2025 年：1）在线音乐收入同比增 13%，其中会员订阅收
入维持稳健增长，受会员规模拉动或增 16%，预计 ARPPU 持稳或小幅增
长，高端会员占比提升的积极影响或部分被学生会员、88VIP增加等抵消，
长期对标同业及其他内容付费平台，仍有较大提升空间。非会员业务中，
广告收入受产品调整影响增速或放缓。2）社交娱乐继续承压，我们预计
2025 年收入同比降 25%，但考虑成本费用端节约，利润或基本持稳。

 估值：基于在线音乐业务利润扩张，我们上调 2025 年经调整净利润 25%
至 18.2 亿元，基于优质内容及版权公司平均 20 倍 2025 年市盈率，上调目
标价至184港元（原为120港元）。公司持续丰富音乐及长音频内容供给，
强化网易体系内联动合作，AI技术迭代促进产品/功能升级创新，有望持续
优化核心音乐用户使用体验、提升用户活跃度及留存。对比同业，网易云
音乐付费墙及 ARPPU 仍有较大提升空间，看好长期会员收入增长潜力，维
持买入。风险：行业竞争加剧，用户增长不及预期，社交娱乐收缩对利润
影响超预期。

资料来源：公司资料, 交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 163.20 港元 184.00↑ +12.7%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 7,867 7,950 8,008 8,700 9,382
同比增长 (%) -12.5 1.1 0.7 8.6 7.8
净利润 (百万人民币) 819 1,700 1,819 2,021 2,228
每股盈利 (人民币) 3.86 8.06 8.52 9.46 10.43
同比增长 (%) -804.8 108.5 5.7 11.1 10.3
前EPS预测值 (人民币) 6.95 8.18
调整幅度 (%) 22.5 15.7
市盈率 (倍) 39.4 18.9 17.9 16.1 14.6
每股账面净值 (人民币) 39.85 48.24 56.18 64.94 74.72
市账率 (倍) 3.82 3.15 2.71 2.34 2.04
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图表 1: 音乐付费订阅收入维持稳健増势

资料来源：公司资料，交银国际

图表 2: 社交娱乐及其他收入持续收缩

资料来源：公司资料，交银国际
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图表 3: 2024下半年业绩回顾

百万人民币 2H23 1H24 2H24 环比 同比
交银国际

预测 差异 点评

总收入 3,959 4,070 3,880 -5 -2 4,047 -4
彭博一致预期 4,037 　 　

　 　 　

在线音乐 2,329 2,560 2,795 9 20 2,701 3
会员订阅 1,940 2,144 2,315 8 19 2,272 2 受会员增长驱动 
非订阅 389 415 416 0 7 429 -3

社交娱乐及其他 1,629 1,511 1,085 -28 -33 1,346 -19 社交娱乐收缩高于预期

　 　 　

营业成本 -2,821 -2,645 -2,624 -2,705 -3
毛利 1,138 1,426 1,256 -12 10 1,341 -6
毛利率 29% 35% 32% 33% 　剔除内容版权一次性影响，环比基

本持平

　 　 　

营销费用 388 369 242 -34 -38 421 -42 营销支出更加审慎

一般管理费用 93 90 95 6 3 89 6
研发费用 428 396 384 -3 -10 409 -6

　 　 　

运营利润/亏损 226 600 571 -5 153 423 35
运营利润率 6% 15% 15% 10% 　

经调整运营利润/亏损 272 671 639 -5 135 493 29
经调整运营利润率 7% 16% 16% 12% 　

税前利润/亏损 456 814 757 -7 66 583 30
所得税 -15 -4 -1 NA NA -58 -98

净利润/亏损 440 810 752 -7 71 524 43
净利率/亏损率 11% 20% 19% 14% 　

　 　 　

经调整净利润/亏损 487 881 819 -7 68 595 38
经调整净利率/亏损率 12% 22% 21% 15% 　

彭博一致预期 580 　 　

　 　 　

经调整每股盈利/亏损 2.3 4.2 3.8 -9 67 2.8 35
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 4: 财务预测

百万人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E
总收入 7,867 7,950 8,008 8,700 9,382
彭博一致预期 8,491 9,173 9,550

在线音乐 4,351 5,355 6,056 6,820 7,544
会员订阅 3,649 4,459 5,159 5,893 6,578
非订阅 702 831 898 926 966

社交娱乐及其他 3,516 2,596 1,951 1,880 1,837

营业成本 -5,764 -5,269 -5,212 -5,486 -5,798
毛利 2,103 2,682 2,796 3,214 3,583
毛利率 27% 34% 35% 37% 38%

营销费用 -758 -612 -534 -533 -537
一般管理费用 -165 -185 -180 -182 -190
研发费用 -869 -780 -749 -765 -779

运营利润/亏损 330 1,171 1,333 1,734 2,078
运营利润率 4% 15% 17% 20% 22%

经调整运营利润/亏损 414 1,309 1,473 1,886 2,242
经调整运营利润率 5% 16% 18% 22% 24%

税前利润/亏损 768 1,570 1,731 2,134 2,438
所得税 -33 -5 -44 -257 -366
净利润/亏损 734 1,562 1,679 1,869 2,065
净利率/亏损率 9% 20% 21% 21% 22%

经调整净利润/亏损 819 1,700 1,819 2,021 2,228
经调整净利率/亏损率 10% 21% 23% 23% 24%

彭博一致预期 1,621 1,838 2,103

经调整每股盈利/亏损 3.9 8.1 8.5 9.5 10.4
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 5: 云音乐（9899 HK）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 6: 交银国际互联网行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 87.87 111.00 26.3% 2025年 02月 19日 广告

9899 HK 网易云音乐 买入 163.20 184.00 12.7% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 20.53 26.00 26.6% 2025年 02月 21日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 2.10 2.70 28.6% 2025年 02月 19日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 53.35 54.00 1.2% 2024年 08月 21日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 12.98 14.00 7.9% 2024年 08月 14日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 7.82 7.40 -5.4% 2024年 12月 10日 文娱内容

YY US 欢聚集团 中性 50.10 38.00 -24.2% 2024年 11月 27日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 30.95 29.00 -6.3% 2024年 02月 21日 文娱内容

BABA US 阿里巴巴 买入 129.04 165.00 27.9% 2025年 02月 21日 电商

JD US 京东 买入 39.31 60.00 52.6% 2025年 01月 21日 电商

PDD US 拼多多 买入 119.77 144.00 20.2% 2024年 11月 22日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 12.52 15.60 24.6% 2025年 01月 22日 电商

DAO US 有道 买入 9.68 12.00 24.0% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 13.36 13.30 -0.4% 2025年 01月 24日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 37.40 60.00 60.4% 2025年 01月 22日 教育

GOTU US 高途 买入 2.45 4.60 87.8% 2024年 11月 20日 教育

NTES US 网易 买入 98.89 124.00 25.4% 2025年 01月 20日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 44.10 33.00 -25.2% 2024年 11月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 484.80 513.00 5.8% 2024年 10月 14日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 12.44 14.00 12.5% 2024年 08月 30日 游戏

9690 HK 途虎 买入 16.02 18.00 12.4% 2025年 01月 22日 本地生活

3690 HK 美团 买入 158.60 226.00 42.5% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 14.32 18.00 25.7% 2024年 11月 15日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 9.10 13.50 48.4% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.88 1.40 -25.5% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 17.18 21.00 22.2% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 8.58 13.00 51.5% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 17.30 24.00 38.7% 2024年 11月 20日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 462.00 605.00 31.0% 2024年 11月 19日 在线旅行社

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 2 月 25 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 7,867 7,950 8,008 8,700 9,382
主营业务成本 (5,764) (5,269) (5,212) (5,486) (5,798)
毛利 2,103 2,682 2,796 3,214 3,583
销售及管理费用 (923) (796) (714) (715) (727)
研发费用 (869) (780) (749) (765) (779)
其他经营净收入/费用 20 65 0 0 0
经营利润 330 1,171 1,333 1,734 2,078
Non-GAAP标准下的经营利润 414 1,309 1,473 1,886 2,242
财务成本净额 438 406 397 400 360
应占联营公司利润及亏损 (0) (7) 0 0 0
其他非经营净收入/费用 0 0 0 0 0
税前利润 768 1,570 1,731 2,134 2,438
税费 (33) (5) (44) (257) (366)
净利润 734 1,565 1,687 1,877 2,072
作每股收益计算的净利润 734 1,562 1,679 1,869 2,065
Non-GAAP标准的净利润 819 1,700 1,819 2,021 2,228

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 4,020 3,795 5,533 7,268 9,723
有价证券 5,485 6,421 6,421 6,421 6,421
应收账款及票据 923 1,055 933 497 1,045
其他流动资产 895 682 885 950 1,020
总流动资产 11,323 11,952 13,771 15,136 18,208
物业、厂房及设备 33 20 49 60 66
合资企业/联营公司投资 79 72 72 72 72
其他长期资产 175 1,538 1,623 1,638 1,655
总长期资产 287 1,630 1,744 1,771 1,794
总资产 11,611 13,582 15,515 16,906 20,002

应付账款 2,015 2,000 2,005 1,350 2,193
其他短期负债 1,084 1,312 1,416 1,579 1,735
总流动负债 3,100 3,312 3,421 2,929 3,928
长期贷款 0 0 0 0 0
其他长期负债 70 89 94 105 115
总长期负债 70 89 94 105 115
总负债 3,170 3,401 3,515 3,034 4,043

股本 0 0 0 0 0
储备及其他资本项目 8,441 10,181 12,000 13,872 15,960
股东权益 8,441 10,182 12,000 13,872 15,960
总权益 8,441 10,182 12,000 13,872 15,960

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 768 1,570 1,731 2,134 2,438
合资企业/联营公司收入调整 0 7 0 0 0
折旧及摊销 19 12 18 21 24
营运资本变动 (264) 8 (83) (285) 226
利息调整 (438) (406) (397) (400) (360)
税费 (35) (5) (44) (257) (366)
其他经营活动现金流 138 555 140 152 164
经营活动现金流 189 1,741 1,363 1,365 2,125

资本开支 (6) (30) (30) (30) (30)
投资活动 813 (2,342) 7 0 0
其他投资活动现金流 419 406 397 400 360
投资活动现金流 1,227 (1,966) 374 370 330

负债净变动 0 0 0 0 0
权益净变动 0 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (308) 0 0 0 0
融资活动现金流 (308) 0 0 0 0

汇率收益/损失 (5) 0 0 0 0
年初现金 2,917 4,020 3,795 5,533 7,268
年末现金 4,020 3,795 5,533 7,268 9,723

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 3.466 7.399 7.863 8.750 9.666
全面摊薄每股收益 3.466 7.399 7.863 8.750 9.666
Non-GAAP标准下的每股收益 3.864 8.055 8.516 9.461 10.432
每股账面值 39.850 48.242 56.180 64.944 74.717

利润率分析(%)
毛利率 26.7 33.7 34.9 36.9 38.2
EBITDA利润率 4.4 14.9 16.9 20.2 22.4
EBIT利润率 4.2 14.7 16.7 19.9 22.1
净利率 9.3 19.7 21.1 21.6 22.1

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 26.7 33.7 34.9 36.9 38.2
EBITDA利润率 5.5 16.6 18.6 21.9 24.1
经营利润率 5.3 16.5 18.4 21.7 23.9
净利率 10.4 21.4 22.7 23.2 23.8

盈利能力(%)
ROA 7.3 13.5 12.5 12.5 12.1
ROE 10.1 18.3 16.4 15.6 14.9
ROIC 3.7 11.5 10.8 11.0 11.1

其他

流动比率 3.7 3.6 4.0 5.2 4.6
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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