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⚫  24H2 营收 38.80 亿(yoy-2%,hoh-5%)，主要系社交娱乐业务影响。我们预期 25H1

达 39.48 亿（yoy-3%，hoh+2%），环比增长主要系我们预期随着授权音乐和原创

音乐储备进一步完善，用户对音乐产品付费意愿增强；同比下滑主要系预期社交娱

乐业务进一步进行审慎经营的调整。24H2 毛利率 32% (yoy+4%，hoh-3%)，主要

系在线音乐业务收入的增加及持续的成本优化措施 。24 H2销售费用 2 亿(yoy-

38%,hoh-34%)，主要由于更审慎的推广策略，推广及广告费用有所减少。 H2 管理

费用 0.9 亿 (yoy+3%,hoh+6%)，主要由于雇员福利费用增加。24H1 研发费用 4 亿 

(yoy-10%,hoh-3%)，主要由于技术资源利用率提高。24H2 归母净利润（IFRS）

7.52 亿（yoy+71%,hoh-7%)，我们预期盈利能力随着会员收入提升持续优化。 

⚫ 24H2 在线音乐收入 28 亿( yoy+20%, hoh+9%)，主要系公司加强会员服务所提供

产品及内容，如吸引韩国知名厂牌加入音乐储备，推广原创音乐，在线音乐付费用

户有所提升。我们预期 25H1在线音乐收入或达 30.1 亿（yoy+18%，hoh+8%），

主要系我们预期随着曲库进一步完善，用户 MAU和付费率将持续提升。 

⚫ 24H2 社交娱乐收入 11 亿（yoy-33%, hoh-28%），主要系对社交娱乐服务采取更

为审慎的经营策略，同时专注核心音乐业务。我们认为 25H1 这一变化会持续，我

们预期 25H1 社交娱乐收入或达 9.4 亿（yoy-38%，hoh-14%）。此前公司主动减少

了社交娱乐的站内曝光，我们预期会逐渐传导到付费端。 

 

 

⚫ 公司持续引入韩国知名厂牌曲库加入音乐储备，同时强化原创音乐推广，我们认为

在线音乐 MAU或将因此受益。我们预计 24-26 年归母净利润分别为 15.6/17.2/21.8

亿元，（24~26 原值为 15.0/17.7/20.2 亿，因曲库引入超预期，我们上调在线音乐

收入预测；因公司进一步收缩社交娱乐业务，我们下调该项业务收入预测，从而对

盈利预测进行调整），根据可比公司 2025 年调整后平均 P/E20 倍，给予目标价

167.81 港币（154.80 人民币，HKD/CNY=0.92），维持“买入”评级。 

风险提示 
汽水音乐带来竞争；原创音乐收益不及预期；版权成本提高；行业监管政策趋严 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 8,995 7,867 8,015 8,262 9,158 

同比增长(%) 28.5% -12.5% 1.9% 3.1% 10.8% 

营业利润(百万元) -521 260 1,171 1,349 1,667 

同比增长(%) -63.4% -150.0% 349.6% 15.2% 42.4% 

归属母公司净利润(百万元) -221 734 1,562 1,716 2,179 

同比增长(%) -89.2% -431.5% 112.7% 9.9% 27.0% 

每股收益（元） -1.02  3.39  7.21  7.92  10.06  

毛利率(%) 14.4% 26.7% 33.7% 35.7% 38.5% 

净利率(%) -2.5% 9.3% 19.5% 20.8% 23.8% 

净资产收益率(%) -2.9% 9.0% 16.8% 15.6% 16.8% 

市盈率（倍） -143.8 43.4 20.4 18.6 14.6 

市净率（倍） 4.1 3.8 3.1 2.7 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025.3.4 收盘价） 

代码 证券简称 
总市值

（亿） 
归母净利润(百万） 市盈率 P/E 

   24E 25E 24E 25E 

300413.SZ 芒果超媒 487.51 1,761  2,124  28 23 

0772.HK 阅文集团 233.67 1,344  1,485  17 16 

1698.hk 腾讯音乐 1,567.15 6,427  7,856  24 20 

1024.hk 快手 2,008.69 15,298  19,727  13 10 

NFLX.O 奈飞 29,882.30 63,098  79,394  47 38 

 调整后平均    23 20 

数据来源：ifind一致性预期，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 2,917 4,020 3,795 5,250 7,001  营业总收入 8,995 7,867 8,015 8,262 9,158 

应收款项合计 1,359 1,797 1,728 1,781 1,974  主营业务收入 8,992 7,867 7,950 8,262 9,158 

存货 0 0 0 0 0  其他营业收入 3 0 65 0 0 

其他流动资产 8 21 2 2 2  营业总支出 9,516 7,607 6,844 6,913 7,491 

流动资产合计 10,475 11,323 11,952 13,460 15,404  营业成本 7,699 5,764 5,269 5,310 5,632 

固定资产净值 46 33 20 21 16  营业开支 1,817 1,842 1,576 1,603 1,859 

权益性投资 79 79 72 72 72  营业利润 -521 260 1,171 1,349 1,667 

其他长期投资 0 0 1,400 1,610 1,852  净利息支出 -183 -438 -406 -383 -530 

商誉及无形资产 8 6 6 6 7  权益性投资损益 -14 0 -7 -7 -7 

土地使用权 0 0 0 0 0  其他非经营性损益 5 -2 0 0 0 

其他非流动资产 283 169 131 145 159  非经常项目前利润 -347 696 1,570 1,726 2,190 

非流动资产合计 416 287 1,630 1,854 2,106  非经常项目损益 143 72 0 0 0 

资产合计 10,891 11,611 13,582 15,314 17,510  除税前利润 -204 768 1,570 1,726 2,190 

应交税金 38 32 1 1 1  所得税 17 33 5 5 7 

短期借贷及长期借贷到期部分 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 4 4 4 

其他流动负债 2,920 2,991 3,287 3,287 3,287  持续经营净利润 -221 734 1,562 1,716 2,179 

流动负债合计 3,010 3,100 3,312 3,315 3,317  非持续经营净利润 0 0 0 0 0 

长期借贷 0 0 0 0 0  净利润 -221 734 1,562 1,716 2,179 

其他非流动负债 61 70 89 98 107  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 61 70 89 98 107  归属普通股东净利润 -221 734 1,562 1,716 2,179 

负债合计 3,071 3,170 3,401 3,412 3,425  EPS（摊薄） -1.02 3.39 7.21 7.92 10.06 

归属母公司股东权益 7,820 8,441 10,178 11,894 14,073        

少数股东权益 0 0 4 8 12  主要财务比率      

所有者权益合计 7,820 8,441 10,182 11,902 14,086  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债和股东权益 10,891 11,611 13,582 15,314 17,510  成长能力      

       营业收入增长率 28.5% -12.5% 1.9% 3.1% 10.8% 

现金流量表       归属普通股东净利增长率 -89.2% -431.5% 112.7% 9.9% 27.0% 

单位:百万元       获利能力      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率 14.4% 26.7% 33.7% 35.7% 38.5% 

经营活动现金流 1,843 189 1,608 1,691 2,016  净利率 -2.5% 9.3% 19.5% 20.8% 23.8% 

净利润 -221 734 1,562 1,716 2,179  ROE -2.9% 9.0% 16.8% 15.6% 16.8% 

折旧与摊销 25 19 19 13 13  ROA -2.2% 6.5% 12.4% 11.9% 13.3% 

营运资本变动 2,094 -264 23 -42 -181  偿债能力      

其他非现金调整 -55 -301 4 4 4  资产负债率 28.2% 27.3% 25.0% 22.3% 19.6% 

投资活动现金流 159 1,227 -1,369 -237 -265  流动比率 348.0% 365.3% 360.9% 406.1% 464.4% 

出售固定资产收到的现金 2 2 0 1 1  速动比率 348.0% 365.3% 360.9% 406.1% 464.4% 

资本性支出 26 6 1,406 225 252  每股指标（元）      

投资净增加 -31 -813 0 0 0  每股收益 -1.0  3.4  7.2  7.9  10.1  

其他投资活动现金流量净额 151 417 38 -13 -14  每股经营现金流 8.5  0.9  7.4  7.8  9.3  

融资活动现金流 -3 -308 296 0 0  每股净资产 36.1  38.9  47.0  54.9  64.9  

债务净增 0 0 -1 0 0  估值比率      

股本增加 64 77 0 0 0  P/E -143.8 43.4 20.4 18.6 14.6 

支付的股利合计 0 0 0 0 0  P/B 4.1 3.8 3.1 2.7 2.3 

其他筹资活动现金流量净额 -33 0 296 0 0  P/S 3.5 4.0 4.0 3.9 3.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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