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买入 AI 重构用户听歌体验，打造第二增长曲线 

腾讯音乐（TME.US） 2025-04-24 星期四 

 【投资要点】 
 

 ➢ 年利润增长超预期，APRU 提升引领未来增长 

2024 年公司实现了稳健的业绩表现，全年总收入为 284.0 亿元人民币，同

比增长 2.3%；实现净利润为 71.1 亿元人民币，同比增长 36.2%，调整后

净利润为 81.4 亿元人民币，同比增长 30.7%，公司的盈利能力持续提升。

销售毛利率从 2023 年的 35.3%提升至 42.3%，主要得益于音乐订阅和广

告服务收入的强劲增长以及原创内容的增加。 

➢ AI 技术赋能用户体验升级，开启音乐业务第二增长曲线 

公司通过将 AI 技术深度融入搜歌、听歌、创作等全流程，重构了用户的

听歌体验，从被动推荐走向主动陪伴，从单一播放器转变为一个智能的音

乐创作与互动平台。随着公司接入大模型，自身平台在个性化服务、场景

运营中能挖掘的空间也在不断增长。我们认为，AI 技术与公司音乐生态

融合，将造出更多用户真正喜爱的产品，以及衍生出多样的可落地商业化

场景，让在线音乐业务未来持续进化并保持稳定增长。 

➢ 看好公司布局 AI技术领域，维持买入评级 

公司将大模型技术融入音乐生态，是其在数字音乐领域持续深化技术驱动

战略的关键举措。这一融合不仅强化现有在线音乐业务的核心竞争力，更

在用户体验优化、内容生态构建及商业化效率提升层面开辟新路径，用户

粘性得到提升，此举标志着在线音乐业务智能化转型进入新阶段。综上，

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 15.8 美元的目标价，有 20.2%的上升空间，维持“买入”评级。 

 

人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 27,752 28,401 31,080 34,099 36,612 

同比增长 -2.07% 2.34% 9.43% 9.71% 7.37% 

净利润 4,920 6,644 7,249 8,678 9,533 

同比增长 35.97% 36.19% 9.11% 19.72% 9.85% 

经调整净利润 6,145 8,047 8,747 10,337 11,301 

净利润率 18.81% 25.03% 24.96% 27.23% 27.86% 

每 ADS盈利（元） 3.15 4.26 4.64 5.56 6.11 

PE 30.5 22.6 20.7 17.3 15.7 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2025-04-23 

收盘价(美元) 13.14 

总股本(亿份 ADS) 17.67 

总市值(亿美元) 225 

净资产(亿美元) 97.00 

总资产(亿美元) 125.82 

52 周高低(美元) 9.29/15.43 

每 ADS净资产(美元) 5.14 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 15.80 美元 

现  价： 13.14 美元 

预计升幅： 20.2% 
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【报告正文】 
 

➢ 年利润增长超预期，APRU 提升引领未来增长 

2024 年公司实现了稳健的业绩表现，全年总收入为 284.0 亿元人民币，同比增

长 2.3%；实现净利润为 71.1 亿元人民币，同比增长 36.2%，调整后净利润为

81.4 亿元人民币，同比增长 30.7%，公司的盈利能力持续提升。销售毛利率从

2023 年的 35.3%提升至 42.3%，主要得益于音乐订阅和广告服务收入的强劲增

长以及原创内容的增加。销售净利率从 2023 年 18.8%提升至 25.0%。分业务来

看，在线音乐业务在线音乐业务是公司收入增长的主要驱动力。2024 年，在线

音乐服务总收入为 202.3 亿元人民币，同比增长 16.1%。其中订阅收入为 152.3

亿元人民币，同比增长 25.9%。在线音乐付费用户数持续增长，2024 年底达到

1.21 亿，同比增长 13.4%。SVIP 会员数量超过 1000 万，推动 ARPPU 进一步增

长至 11.1 元人民币。公司年内持续深化内容与平台“一体两翼”战略，丰富内

容生态，巩固头部音乐内容供给，过 AI 等前沿技术为用户提供更加个性化的音

乐体验，提高了平台总体用户参与度。另一方面，社交娱乐业务收入同比持续

下降，全年收入为 81.7 亿元人民币，同比下降 36.1%。但第四季度收入为 16.3

亿元人民币，同比下降 13%，下降幅度已经明显放缓。社交娱乐服务移动端月

活跃用户数为 8200 万，同比下降 21.2%。尽管用户数下降，但公司通过调整部

分直播互动功能并实施更严格的合规程序，使得收入下降幅度收窄。未来公司

公司计划采取多项措施来优化社交业务，包括加强内容合作、举办线下音乐体

验和演唱会，以及推出创新的艺人与粉丝互动活动，以恢复社交娱乐业务的正

向增长。 

 

➢ AI 技术赋能用户体验升级，开启音乐业务第二增长曲线 

在音乐流媒体竞争日益激烈的当下，各平台面临着曲库同质化、推荐算法趋同

等问题，用户体验逐渐陷入瓶颈。然而 AI 技术的崛起带来了新的机遇。公司通

过将 AI 技术深度融入搜歌、听歌、创作等全流程，重构了用户的听歌体验，从

被动推荐走向主动陪伴，从单一播放器转变为一个智能的音乐创作与互动平台。

随着公司接入大模型，自身平台在个性化服务、场景运营中能挖掘的空间也在

不断增长，通过整合自有 AI 技术能力，在歌曲智能推荐、音乐资讯搜索、音乐

人创作辅助、用户歌曲定制，及长音频内容生成、社交场景创新等领域进行探

索。目前产品已经将 AI 植入用户整个听歌流程：包括从搜歌、推荐、陪伴、演

唱到二创、作词、音色定制，全流程覆盖用户“用音乐完成表达”的每一个节

点。在生态延展方面，车载、居家等场景通过深化“AI+音乐”融合，公司推出

基于环境感知的智能推荐与交互功能，逐步打通移动端、车载端、电视端的数
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据链路。在玩法创新方面，公司研发了诸如“AI 音效大模型”、“AI 演奏家”

等创新玩法，提升了用户产品体验。在内容创作领域，公司通过深度融合

DeepSeek-R1 大模型，构建 AI 音乐助手、个性化听歌解读、AI 评论等产品新生

态，一些如文本生成歌词、音频合成演唱 DEMO、将歌曲分离为多轨素材等功

能，极大地降低了普通用户进行音乐创作与分享的门槛。在内容分发方面，通

过分析用户行为数据（如播放频次、歌单创建、互动评论），系统可构建多维用

户画像，实现分场景动态推荐。我们认为，AI 技术与公司音乐生态融合，将造

出更多用户真正喜爱的产品，以及衍生出多样的可落地商业化场景，让在线音

乐业务未来持续进化并保持稳定增长。 

 
➢ 看好公司布局 AI 技术领域，维持买入评级 

公司目将大模型技术融入音乐生态，是其在数字音乐领域持续深化技术驱动战

略的关键举措。这一融合不仅强化了现有在线音乐业务的核心竞争力，更在用

户体验优化、内容生态构建及商业化效率提升层面开辟新路径，用户粘性得到

提升，此举标志着在线音乐业务智能化转型进入新阶段。综上，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 15.8 美

元的目标价，有 20.2%的上升空间，维持“买入”评级。 

 

 表 1：娱乐平台行业估值比较（20250424） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

  

 

 

 【风险提示】 

 1. 订阅会员数增长不及预期； 

2. 平均用户消费水平增长不及预期； 

3. 行业竞争加剧； 

4. 销售费用增长超出预期； 

代码 证券简称 总市值 亿元 流通市值 亿元
市盈率

市净率

网易云音乐

阿里影业

猫眼娱乐

奈飞

华纳音乐

( ) ( )
TTM 25E 26E

9899.HK 332.87 332.87 21.24 19.69 17.39 3.26

1060.HK 138.85 138.85 85.48 24.99 16.48 0.84

1896.HK 73.52 73.52 40.26 11.68 9.44 0.81

NFLX.O (NETFLIX) 32,212.44 32,212.44 47.76 41.42 34.28 18.43

SPOT.N SPOTIFY 8,712.95 8,712.95 101.02 50.56 36.98 20.81

WMG.O 1,073.63 299.13 28.55 23.07 19.60 26.77
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【财务报表摘要】 

 

 

 

 

财务报表摘要

<百万元>, 财务年度截至<十二月>

收入

成本 毛利率 (%)

EBIT率 (%)

销售费用 净利率(%)

管理费用 ROE

其他收入

费用/收入(%)

投资收入 实际税率 (%)

应收账款天数

所得税 应付账款天数

负债/权益

收入/总资产

收入增长 (%) 总资产/权益

净利润 (%) 现金/总资产

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>

应收账款

存货 非现金调整

其他流动资产 运营资本变化

存款

货币资金

固定资产 购买物业及设备

无形资产 购买无形资产

金融资产 其他投资活动

其他固定资产

上市融资

应付账款 其他融资活动

应计负债

其他流动负债

汇兑变化

现金变化

期初持有现金

损益表 财务分析

盈利能力

毛利

营运表现

营运利润

税前利润

净利润 财务状况

经调整净利润

增长

资产负债表 现金流量表

税前利润

经营活动现金流

流动资产总计

投资活动现金流

总资产

融资活动现金流

流动负债总计

长期负债

总负债

股东权益 期末持有现金

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027

9,795 12,025 14,045 16,121 17,672

6,059 8,710 9,553 11,418 12,534

6,045 8,712 9,459 11,324 12,440

5,220 7,109 7,756 9,286 10,200

6,145 8,047 8,747 10,337 11,301

2023 2024 2025 2026 2027 2023 2024 2025 2026 2027

7,320 10,257 9,403 10,916 11,671

29,936 34,544 43,318 53,600 64,392

75,536 90,444 99,609 110,614 122,544

0 0 0

12,014 16,550 17,342 18,386 19,389

6,320 4,168 4,168 4,168 4,168

18,334 20,718 21,510 22,554 23,557

57,202 69,726 78,098 88,060 98,986 13,550 12,726 21,260 30,764 40,909

年

历史

年

历史

年

预测

年

预测

年

预测

年

历史

年

历史

年

预测

年

预测

年

预测

年

历史

年

历史

年

预测

年

预测

年

预测

年

历史

年

预测

年

预测

年

预测

年

预测

27,752 28,401 31,080 34,099 36,612

35.3% 42.3% 45.2% 47.3% 48.3%

21.8% 30.7% 30.7% 33.5% 34.2%

18.8% 25.0% 25.0% 27.2% 27.9%

9.1% 10.2% 9.9% 10.5% 10.3%

1,282 1,361 1,196 1,196 1,196

18.1% 16.5% 18.3% 17.3% 17.3%

2 13.6% 18.4% 18.0% 18.0% 18.0%

38 44 44 44 44 

102 153 153 153 153 

0.32 0.30 0.28 0.26 0.24

0.37 0.31 0.31 0.31 0.30

-2.1% 2.3% 9.4% 9.7% 7.4% 1.32 1.30 1.28 1.26 1.24

36.0% 36.2% 9.1% 19.7% 9.9% 18.0% 14.6% 21.3% 27.8% 33.4%

2,918 3,508 3,839 4,212 4,522 6,045 8,712 9,459 11,324 12,440

8 23 24 25 27 607 348 168

3,475 3,839 4,197 4,600 4,936 668 2,926

9,937 13,999 13,999 13,999 13,999

13,598 13,175 21,260 30,764 40,909

2,927 2,852 2,781 2,759 2,770

21,941 22,306 22,768 23,513 24,640

6,540 14,498 14,498 14,498 14,498

14,192 16,244 16,244 16,244 16,244

10,206 0 0 0

5,006 6,879 7,156 7,552 7,956 0 0 0

3,472 5,535 5,758 6,077 6,402

3,536 4,136 4,428 4,757 5,031

76 0 0 0

3,995 8,095 9,504 10,145

9,555 13,567 13,164 21,260 30,764

-17,957 -16,376 -17,036 -17,978 -18,941

-897 -865 -1,026 -1,125 -1,208

-4,121 -3,811 -4,662 -4,774 -5,126

-14 -94 -94 -94

-825 -1,603 -1,703 -2,038 -2,239

-1,381 -82

-404 -576 -687

-165 -206 -226 -249 -274

-999 -1,284 -815 -896 -986

-699 -5,767 -267 -267 -267

-1,408

-130 -14,017

-30

-841

-1,863 -7,256 -1,308 -1,412 -1,526

-1,538 -3,811
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投资评级定义及免责条款 
 

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容进行

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。 
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