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⚫  事项：腾讯音乐发布三季报，25Q3 公司营收 84.63 亿元(yoy+21%)，较彭博预期高

2.8%，主要得益于粉丝经济相关收入增长。毛利率 43.5% (yoy+0.9pp)，主要得益

于音乐订阅收入及广告服务收入的增长和社交娱乐服务的收入分成比例下降，部分

被线下演出和艺人周边收入的增长所抵消。Q3 经调整归属股东净利润（Non-

IFRS）24.1 亿元(yoy+33%)，较彭博预期高 3.7%，主要系在线音乐高增带来。 

⚫ 粉丝经济促进在线音乐收入加速增长。25Q3 公司在线音乐收入达 69.7 亿元

（yoy+27%）。其中，会员收入达 44.9 亿（yoy+18%），主要系小卡、Bubble 等

粉丝经济 SVIP 组合套餐带来 ARPPU 提升，25Q3 ARPPU达 11.9 元/月

（yoy+12%）。我们预期小卡、Bubble，以及 Q4 新增Weverse 合作有望带来更高

ARPPU 的 SVIP 转化持续提速，Q4 ARPPU 或达 12.2 元/月（yoy+14%），总会员

收入或达 46.3 亿（yoy+20%）。25Q3 公司非订阅收入达 24.8 亿（yoy+48%），

主要系演唱会、多组合创新广告形式、及粉丝经济周边等均表现强劲。我们预期

25Q4 或因演唱会淡季环比下滑，但同比收入仍维持高增。我们判断 25Q4 非订阅收

入或达 23.2 亿元（yoy+18%）。 

⚫ 社交娱乐业务表现企稳。25Q3 社交娱乐收入 14.9 亿元（yoy-2.7%），同比减少主

要系此前对直播互动功能进行了调整和更严格的合规程序，但当前已企稳。我们预

期 25Q4 社交娱乐收入或达 15.0 亿元（yoy-8%）。 

⚫  

 

⚫ 随着粉丝经济增速提速，我们判断公司会员 ARPPU 会因 SVIP 组合套餐占比增长

而提速。我们预计 25-27 年归母净利润分别为 112/101/114 亿元(25-27 年原预测

值为 116/111/128 亿元，因根据财报调整会员付费率，ARPPU、社交娱乐收入、毛

利率等调整盈利预测)。因25年有高额其他收益，我们参照可比公司，给予26年24

倍 P/E，目标价 87.50 港币(79.74 人民币)，维持“买入”评级。 

风险提示 
抖音音乐平台上线带来的格局洗牌风险；直播监管风险；直播行业内部竞争加剧风险 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 27,752 28,401 32,706 36,979 40,690 

同比增长(%) -2.1% 2.3% 15.2% 13.1% 10.0% 

营业利润(百万元) 4,777 7,349 9,555 11,004 12,643 

同比增长(%) 48.5% 53.8% 30.0% 15.2% 14.9% 

归属母公司净利润(百万元) 4,920 6,644 11,161 10,128 11,435 

同比增长(%) 33.8% 35.0% 68.0% -9.3% 12.9% 

每股收益（元） 1.59  2.14  3.60  3.27  3.69  

毛利率(%) 35.3% 42.3% 44.3% 43.7% 44.8% 

净利率(%) 17.7% 23.4% 34.1% 27.4% 28.1% 

净资产收益率(%) 9.5% 10.7% 15.2% 12.0% 12.1% 

市盈率（倍） 42.6 31.5 18.8 20.7 18.3 

市净率（倍） 3.7 3.1 2.6 2.3 2.1 

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（美股 2025.11.13收盘价，A股、港股 2025.11.13收盘价） 

代码 证券简称 
总市值

（亿） 
利润（百万） P/E 

   25E 26E 25E 26E 

300413.SZ 芒果超媒 500.60 1,403  1,777  35.7  28.2  

0772.HK 阅文集团 355.25 1,315  1,316  27.0  27.0  

HUYA.N 虎牙直播 43.54 -5  683  (831.0) 6.4  

9899.hk 云音乐 404.67 2,747  2,249  14.7  18.0  

NFLX.O 奈飞 34,658.98 78,234  98,130  44.3  35.3  

  调整后平均   26 24 

数据来源：ifind，东方证券研究所（注：HKD/CNY=0.91） 

 

表 2：季度盈利预测表 

  24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4E 

总营业收入（亿） 74.6  73.6  84.4  84.6  84.5  

                          yoy 8.2% 8.7% 17.9% 20.6% 13.2% 

                          qoq 6.3% -1.4% 14.8% 0.2% -0.2% 

IFRS 净利润（亿） 19.6  42.9  24.1  21.5  23.1  

                          yoy 49.8% 201.8% 43.2% 36.0% 18.0% 

                          qoq 23.6% 119.3% -43.9% -10.6% 7.2% 

Non-IFRS 净利润（亿） 22.8  21.2  25.7  24.1  25.1  

                          yoy 44.8% 24.6% 37.4% 32.6% 10.2% 

                          qoq 25.7% -6.8% 21.2% -6.6% 4.4% 

公司毛利率 44% 44% 44% 44% 45% 

                         yoy 5.3% 3.1% 2.4% 0.9% 1.4% 

销售费用率 3% 3% 3% 3% 3% 

管理费用率 12% 13% 11% 12% 12% 

在线音乐收入（亿） 58.3  58.0  68.5  69.7  69.5  

                          yoy 16% 16% 26% 27% 19% 

                          qoq 6% 0% 18% 2% 0% 

    会员收入（亿） 38.7 39.3 43.8 44.9 46.3 

                          yoy 13.1% 8.5% 17.1% 18.0% 19.7% 

      MAU（百万） 556 555 553 551 534 

      付费用户（百万） 121.0  122.9  124.4  125.7  127.0  

                          付费率 22% 22% 22% 23% 24% 

      ARPPU（元） 32.0 32.0 35.2 35.7 36.5 

    其他收入（亿） 19.6 18.8 24.7 24.8 23.2 

社交娱乐收入（亿） 16.3  15.5  15.9  14.9  15.0  

                          yoy -13.0% -11.9% -8.5% -2.7% -7.8% 

                          qoq 6.0% -4.6% 2.3% -5.9% 0.4% 

数据来源：公司公告，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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 13,567 13,164 17,957 22,171 28,672  营业总收入 27,752 28,401 32,706 36,979 40,690 

应收款项合计 6,299 7,228 8,324 9,411 10,355  主营业务收入 27,752 28,401 32,706 36,979 40,690 

存货 8 23 26 29 32  其他营业收入 0 0 0 0 0 

其他流动资产 88 84 92 97 102  营业总支出 22,975 21,052 23,152 25,975 28,046 

流动资产合计 29,936 34,544 40,444 45,754 53,206  营业成本 17,957 16,376 18,233 20,801 22,477 

固定资产净值 490 803 1,116 1,429 1,742  营业开支 5,018 4,676 4,918 5,173 5,570 

权益性投资 4,274 4,669 4,902 5,148 5,405  营业利润 4,777 7,349 9,555 11,004 12,643 

其他长期投资 15,566 25,226 31,533 37,839 43,515  净利息支出 -1,052 -1,196 -1,074 -1,061 -1,060 

商誉及无形资产 21,941 21,991 21,991 21,991 21,991  权益性投资损益 127 96 70 68 68 

土地使用权 2,437 2,364 2,364 2,364 2,364  其他非经营性损益 89 71 2,706 359 363 

其他非流动资产 892 847 932 1,025 1,127  非经常项目前利润 6,045 8,712 13,405 12,491 14,133 

非流动资产合计 45,600 55,900 62,838 69,795 76,144  非经常项目损益 0 0 0 0 0 

资产合计 75,536 90,444 103,282 115,549 129,350  除税前利润 6,045 8,712 13,405 12,491 14,133 

应交税金 0 934 1,027 1,130 1,243  所得税 825 1,603 1,952 2,077 2,371 

短期借贷及长期借贷到期部分 0 0 0 0 0  少数股东损益 300 465 291 286 327 

其他流动负债 7,008 6,583 6,912 7,603 8,364  持续经营净利润 4,920 6,644 11,161 10,128 11,435 

流动负债合计 12,014 16,550 17,876 19,663 21,630  非持续经营净利润 0 0 0 0 0 

长期借贷 0 3,572 3,572 3,572 3,572  净利润 4,920 6,644 11,161 10,128 11,435 

其他非流动负债 6,320 596 656 721 793  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 6,320 4,168 4,228 4,293 4,365  归属普通股东净利润 4,920 6,644 11,161 10,128 11,435 

负债合计 18,334 20,718 22,103 23,957 25,995  调整后归普通股东净利润 5,923 7,671 9,615 10,944 12,249 

归属母公司股东权益 55,907 67,863 79,024 89,152 100,587        

少数股东权益 1,295 1,863 2,154 2,441 2,768  主要财务比率      

所有者权益合计 57,202 69,726 81,178 91,593 103,355  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 75,536 90,444 103,282 115,549 129,350  成长能力      

       营业收入增长率 -2.1% 2.3% 15.2% 13.1% 10.0% 

现金流量表       归属普通股东净利增长率 33.8% 35.0% 68.0% -9.3% 12.9% 

单位:百万元       调整后归母净利润增长率 24.8% 29.5% 25.3% 13.8% 11.9% 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  获利能力      

经营活动现金流 7,337 10,275 11,402 10,481 12,089  毛利率 35.3% 42.3% 44.3% 43.7% 44.8% 

净利润 4,920 6,644 11,161 10,128 11,435  净利率 17.7% 23.4% 34.1% 27.4% 28.1% 

折旧与摊销 0 0 0 0 0  ROE 9.5% 10.7% 15.2% 12.0% 12.1% 

营运资本变动 0 0 -50 66 327  ROA 6.9% 8.0% 11.5% 9.3% 9.3% 

其他非现金调整 2,417 3,631 291 286 327  偿债能力      

投资活动现金流 -1,863 -6,818 -6,938 -6,958 -6,349  资产负债率 24.3% 22.9% 21.4% 20.7% 20.1% 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0  流动比率 249.2% 208.7% 226.2% 232.7% 246.0% 

资本性支出 1,164 1,032 6,620 6,620 5,989  速动比率 249.1% 208.6% 226.1% 232.5% 245.8% 

投资减少 12,940 30,924 34,016 37,418 41,160  每股指标（元）      

其他投资活动现金流量净额 49 4 -85 -93 -102  每股收益 1.59  2.14  3.60  3.27  3.69  

融资活动现金流 -1,538 -3,830 329 691 760  每股经营现金流 2.37  3.32  3.68  3.38  3.90  

债务净增 0 0 0 0 0  每股净资产 18.05  21.91  25.51  28.78  32.47  

股本增加 57 156 0 0 0  估值比率      

支付的股利合计 0 1,508 0 0 0  P/E 42.6 31.5 18.8 20.7 18.3 

其他筹资活动现金流量净额 -230 -419 329 691 760  P/B 3.7 3.1 2.6 2.3 2.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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