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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 311.00 - 354.00 港元

收盘价 165.40 港元

总市值/流通市值 36038/36038 百万港元

52周最高价/最低价 303.40/123.60 港元

近 3 个月日均成交额 146.13 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《网易云音乐（09899.HK）-内容营销促进用户活跃度提升，订

阅业务增长顺利》 ——2025-08-18

《网易云音乐（09899.HK）-领先的年轻人音乐社区，付费用户

数提升驱动订阅业务增长》 ——2025-07-01

25H2经调整利润同比增长12%，公司积极股东回报。2025H2，公司实现总

收入 39.3 亿元，同比+1%，其中社交娱乐收入下降 17%，降幅收窄。25H2，

公司毛利率达 35%，同比上升 2.4pct，环比下降 1.4pct。同比上升主要

系公司音乐版权成本侧的不断优化，环比下降主要系高毛利率的其他在

线音乐业务收入下滑。25H2，公司内容服务成本为 19 亿元，同比-3%。

25H2，公司销售费率 6.2%，同比持平，环比增加 2pct。25H2，公司调

整后利润 9.1 亿元，同比+12%。根据公司业绩会指引，2026 年公司将在

市场营销上继续加大投入，让更多人通过网易云音乐听到优美动听的内

容。利润率方面，加大对高质量内容的投入不会导致利润率降低，利润

率将继续提升。

根据业绩会，公司重视股东回报，目前拥有超过 130 亿的现金储备，将

在合适的时候进行股票回购。2 月 12 日，网易云音乐耗资 1500 万港元

回购 9.1 万股。

商业化：在线音乐业务增速放缓，社交娱乐业务降幅收窄。1）在线音乐业

务：增速受到其他在线音乐拖累，会员订阅业务增长稳健，26 年将提升

ARPPU。2025H2，公司在线音乐收入 30.2 亿元，同比+8%。①会员订阅

收入 25.8 亿元，同比+12%。我们测算，25H2，在线音乐订阅用户增长

达到 15%，ARPPU 同比下降个位数。根据业绩会，公司预计 2026 年会员

量价齐升，部分渠道高折扣将收窄。②其他在线音乐服务收入为 4 亿元，

同比下降 7%。同比下降主要受到电商广告排期，专辑排期影响等。2）

社交娱乐服务及其他：25H2，公司社交娱乐服务及其他业务收入 9.1 亿

元，同比-17%，降幅较 25H1 的 43%有所收窄。

投资建议：公司关注年轻用户，发展自制内容打造差异化，继续维持“优于

大市”评级。考虑到销售费用投放，预期公司 25-27 年经调整利润

22.2/24.9/27.5 亿元（下调 6/12/18%）。公司 26 年订阅业务有望量价

齐升，当前开始股东回报，维持“优于大市”评级。

风险提示：音乐版权价格变动的风险；音乐赛道竞争格局恶化的风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,950 7,759 8,515 9,077 9,751

(+/-%) 1.1% -2.4% 9.7% 6.6% 7.4%

调整后净利润（百万元） 1700 2860 2222 2485 2751

(+/-%) 108% 68% -22% 12% 11%

每股收益（元）-调整后 8.10 13.62 10.58 11.83 13.10

EBIT Margin 14.1% 12.3% 20.5% 23.0% 24.4%

净资产收益率（ROE） 15.3% 21.4% 14.2% 14.5% 14.2%

市盈率（PE）-调整后 18.8 11.2 14.4 12.9 11.6

EV/EBITDA 34.6 41.2 19.3 16.5 14.8

市净率（PB） 3.4 2.7 2.3 2.0 1.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概览：25H2 经调整利润同比增长 12%，公司积极股东回报

收入同比增加 1%。2025H2，公司实现总收入 39.3 亿元，同比+1%，其中社交娱乐

收入下降 17%，降幅收窄。25H2，公司毛利率达 35%，同比上升 2.4pct，环比下

降 1.4pct。同比上升主要系公司音乐版权成本侧的不断优化，环比下降主要系高

毛利率的其他在线音乐业务收入下滑。25H2，公司内容服务成本为 19 亿元，同比

-3%。

25H2，公司销售费率 6.2%，同比持平，环比增加 2pct。25H2，公司调整后利润

9.1 亿元，同比+12%。根据公司业绩会指引，2026 年公司将在市场营销上继续加

大投入，让更多人通过网易云音乐听到优美动听的内容。利润率方面，加大对高

质量内容的投入不会导致利润率降低，利润率将继续提升。

公司积极股东回报。根据业绩会，公司重视股东回报，目前拥有超过 130 亿的现

金储备，将在合适的时候进行股票回购。2 月 12 日，网易云音乐耗资 1500 万港

元回购 9.1 万股。

图1：云音乐总收入及增速（百万元，%） 图2：云音乐毛利润与毛利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：云音乐各项费用率（%） 图4：云音乐经调整利润以及经调整利润率（百万元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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商业化：在线音乐业务增速放缓，社交娱乐业务降幅收窄

在线音乐业务：增速受到其他在线音乐拖累，会员订阅业务增长稳健，26 年将提

升 ARPPU。2025H2，公司在线音乐收入 30.2 亿元，同比+8%。1)会员订阅收入 25.8

亿元，同比+12%。我们测算，25H2，在线音乐订阅用户增长达到 15%，ARPPU 同比

下降个位数。根据业绩会，公司预计 2026 年会员量价齐升，部分渠道高折扣将收

窄。

2）其他在线音乐服务收入为 4 亿元，同比下降 7%。同比下降主要受到电商广告

排期，专辑排期影响等。

图5：云音乐在线音乐收入及增速（百万元，%） 图6：云音乐社交娱乐及其他收入及增速（百万元，%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

社交娱乐服务及其他：25H2，公司社交娱乐服务及其他业务收入 9.1 亿元，同比

-17%，降幅较 25H1 的 43%有所收窄。

投资建议：公司关注年轻用户，发展自制内容打造差异化，继续

维持“优于大市”评级

考虑到销售费用投放，预期公司 25-27 年经调整利润 22.2/24.9/27.5 亿元（下调

6/12/18%）。公司 26 年订阅业务有望量价齐升，当前开始股东回报，维持“优于

大市”评级。

风险提示

付费用户增长不及预期的风险；受泛娱乐平台冲击，竞争格局恶化风险；成本增

加的风险；直播、饭圈的监管风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3118 5202 9559 12467 营业收入 7759 8515 9077 9751

应收款项 1899 1283 1368 1469 营业成本 4990 5365 5631 5955

存货净额 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 1 销售费用 635 426 363 390

流动资产合计 14074 15543 18418 21783 管理费用 1180 979 998 1024

固定资产 20 160 277 409 财务费用 3 (0) (0) 1

无形资产及其他 1406 1205 1004 803 投资收益 0 0 0 0

投资性房地产 910 910 910 910

资产减值及公允价值变

动 0 142 119 135

长期股权投资 52 72 92 112 其他收入 1043 0 0 0

资产总计 16461 17890 20701 24017 营业利润 1996 1887 2203 2516

短期借款及交易性金

融负债 0 0 0 0 营业外净收支 72 3 3 3

应付款项 119 51 54 57 利润总额 2068 1890 2206 2519

其他流动负债 3367 2627 2716 2866 所得税费用 (678) (246) (331) (378)

流动负债合计 3486 2678 2770 2923 少数股东损益 (2) (2) (3) (3)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2748 2138 2540 2900

其他长期负债 106 206 389 654

长期负债合计 106 206 389 654 现金流量表（百万元） 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3592 2884 3158 3578 净利润 2748 2138 2540 2900

少数股东权益 0 (2) (5) (8) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 12869 15008 17547 20447 折旧摊销 (25) 203 203 203

负债和股东权益总计 16461 17890 20701 24017 公允价值变动损失 0 (142) (119) (135)

财务费用 3 (0) (0) 1

关键财务与估值指标 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (757) (92) 190 317

每股收益-调整后 13.62 10.58 11.83 13.10 其它 (2) (2) (3) (3)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1964 2104 2811 3283

每股净资产 61.40 71.60 83.72 97.55 资本开支 23 0 0 0

ROIC 87% 57% 55% 52% 其它投资现金流 (2630) 0 1566 (355)

ROE 21% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (2586) (20) 1546 (375)

毛利率 36% 37% 38% 39% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 20% 23% 24% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 23% 25% 27% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 -2% 10% 7% 7% 其它融资现金流 (55) 0 0 0

净利润增长率-调整后 68% -22% 12% 11% 融资活动现金流 (55) 0 0 0

资产负债率 22% 16% 15% 15% 现金净变动 (678) 2084 4357 2908

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 3795 3118 5202 9559

P/E-调整后 14.4 12.9 11.6 货币资金的期末余额 3118 5202 9559 12467

P/B 2.7 2.3 2.0 1.7 企业自由现金流 (117) 2082 2789 3260

EV/EBITDA 41.2 19.3 16.5 14.8 权益自由现金流 (174) 2082 2789 3259

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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