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有韧性的增长路径
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 2 月 13 日发布的题为《Resilient 

trajectory》的报告，网易云音乐的订阅收入在 2025 年下半年同比增长 12%，增速有所放缓，推动核心息税前利润同
比增长 24%，利润率同比扩大 3.1 个百分点。管理层对其竞争力保持信心，并指出 ARPPU 将在 2026 年增长，这将
支持利润率扩张。公司拥有 136 亿元净现金并已启动股票回购。

规模驱动的音乐订阅增长在 2025 年下半年持续

网易云音乐在 2025 年下半年订阅收入同比增长 11.6%至 25.8 亿元。增长由强劲的付费用户增长驱动（同比
+15%），部分被 ARPPU 下降（同比-3%）所抵消，后者受学生套餐渗透率提升影响（该套餐用户留存率较高）。
88VIP 计划贡献稳定且对 ARPPU 稀释有限。管理层表示 2026 年 ARPPU 将因折扣优化而增长。分析预计 ARPPU 环
比企稳，并认为 ARPPU 增长可印证其竞争力与货币化能力。

竞争影响有限

管理层仍对来自“汽水音乐”的竞争影响有限保持信心，理由包括忠诚用户群、差异化社区、独特内容库及产品创新。
例如，其自主研发的 AI 生成推荐模型“Climber”显著提升了歌曲收藏率、推荐流量占比及收听时长。用户参与度与
忠诚度的持续提升也印证了这一点：月活跃用户数（MAU 据估计超 2.1 亿）、日活/月活比率（>30%）及日均收听时
长均实现同比与环比增长。

经营杠杆驱动的利润率扩张趋势未改

2025 年下半年，网易云音乐的毛利率同比扩大 2.7 个百分点至 35.0%，核心息税前利润率因规模扩张、严格费用管
控及经营杠杆同比提升 3.1 个百分点至 16.9%。核心息税前利润同比增长 24.4%至 6.65 亿。管理层预计 2026 年将持
续利润率扩张，同时保持对原创优质内容及营销活动的投入。

催化因素
主要催化因素包括：顶级音乐内容回归、MAU 强劲增长、在线音乐付费用户净增加速、通过提价或推出高价套餐提
升音乐 ARPPU、以及增强股东回报。
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投资风险
我们预测与目标价的主要下行风险在于：1) 若用户获取与付费墙策略效果不佳导致 MAU 与订阅增长疲软；2) 因渠道
渗透及折扣收窄不力导致 ARPPU 增长乏力；3) 无法以合理价格获取或保留顶级音乐内容，或内容成本上涨；4) 社交
娱乐业务进一步收缩；5) 若在线音乐增长不及预期导致估值倍数下调。

公司概况
网易云音乐成立于 2013 年，是领先的创新者及中国第二大在线音乐服务平台，稳居约 30%市场份额。

收入按产品分类 收入按地区分类
在线音乐服务 67.4% 亚洲 100.0%

社交娱乐服务及其他 32.6% 美洲 0.0%

欧洲 0.0%

中东及非洲 0.0%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 2 月 12 日): 165.4港元

12 个月最高/最低价: 302.4港元/130.7港
元

市值: 46.00 亿美元

3 个月日均成交额: 18.35 百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 318.01港元

主要股东:

网易公司 59.31%

富国基金管理 5.05%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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责任限制
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的，并适用于熟悉相关市场且愿意并能够承担投资相关风险的个人。在您充分了解所有涉及风险并独立确定该投资适
合您之前，请勿进行任何交易。请注意，我们并非您指定的投资顾问。
法律主体声明
香港：本资料由中信证券经纪（香港）有限公司（中央编号 AAE879）在香港发布及分发，该公司受香港证券及期货
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