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⚫ 事项：腾讯音乐发布一季报，26Q1 公司营收 79 亿元(yoy+7%)，较彭博预期高

0.1%，主要得益于会员服务收入增长超预期。毛利率 44.9% (yoy+0.8pp)，主要得

益于会员服务收入增长以及渠道费用下降。Q1 经调整归属股东净利润 22.7 亿元

(yoy+7%)，较彭博预期高 1.3%。 

⚫ 流量竞争以及外部 AI 音乐分流或使公司 26Q1 在线音乐增长降速。26Q1 公司在线

音乐收入达 65 亿元（yoy+12%）。其中，会员收入达 46 亿（yoy+7%），较彭博

预期高 1.9%。增速降速主要系酷狗平台价格敏感型会员受到竞品价格竞争和 AI 盗

版影响，但收入增长高于彭博预期。26Q2 来看，我们预期订阅收入增长仍然降速，

主要判断近期外部流量竞争加剧：以无版权 AI 翻唱为主的外部音源起量明显。我们

认为 26Q2 公司会员收入同比增速或降至 3%。26H2 来看，一方面，我们预期喜马

拉雅有望交割并表对会员业务增速下滑进行对冲，内容协同导流和会员矩阵有望促

进流量和 ARPU 修复；另一方面，4 月开始视频号开始挂载 QQ 音乐音源链接带来

流量导流，我们认为有望逐渐上量带来正面影响。26Q1 公司非会员收入达 19 亿

（yoy+28%），较彭博预期低 2.2%，主要判断系大型巡演主要会从 3 月开始，Q2

起或有更强劲表现。 

⚫ 社交娱乐业务表现企稳。26Q1 社交娱乐收入 13.8 亿元（yoy-11%），较彭博预期

低 2.2%。我们预期 26Q2 或有持续流量影响，社交娱乐收入或达 14 亿元（yoy-

11%）。 

⚫  

 

⚫ 我们认为如喜马拉雅正式交割，内容、流量、会员矩阵协同有望带来正面影响。此

外，视频号对于 QQ 音乐音源挂载自今年 4 月启动，我们认为有望逐渐上量。我们

预计 26-28 年归母净利润分别为 92/102/113 亿元(26-27 年原预测值为 94/104 亿

元，因根据财报调整会员收入、社交娱乐收入、毛利率等调整盈利预测)。我们根据

27年可比公司估值，给与 14倍P/E，目标价52.39港币(45.79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 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 28,401 32,902 35,639 39,293 42,730 

同比增长(%) 2.3% 15.8% 8.3% 10.3% 8.7% 

营业利润(百万元) 7,349 9,678 10,379 11,739 13,065 

同比增长(%) 53.8% 31.7% 7.2% 13.1% 11.3% 

归属母公司净利润(百万元) 6,644 11,056 9,156 10,230 11,288 

同比增长(%) 35.0% 66.4% -17.2% 11.7% 10.3% 

每股收益（元） 2.11  3.51  2.91  3.25  3.59  

毛利率(%) 42.3% 44.2% 44.0% 44.5% 44.9% 

净利率(%) 23.4% 33.6% 25.7% 26.0% 26.4% 

净资产收益率(%) 10.7% 14.9% 10.8% 10.8% 10.7% 

市盈率（倍） 14.6 8.8 10.6 9.5 8.6 

市净率（倍） 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 

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（2026.5.13收盘价） 

代码 证券简称 
总市值

（亿） 
利润（百万） P/E 

   26E 27E 26E 27E 

0772.HK 阅文集团 230.36 1,084  1,270  21.3  18.1  

huya.n 虎牙 48.43 224  371  21.6  13.1  

1024.hk 快手 1,960.75 15,460  17,729  12.7  11.1  

9899.hk 云音乐 238.10 2,094  2,346  11.4  10.1  

NFLX.O 奈飞 25,230.34 101,556  110,483  24.8  22.8  

  调整后平均   19 14 

数据来源：Wind，东方证券研究所（注：HKD/CNY=0.87） 

 

表 2：季度盈利预测表 

  25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2E 

总营业收入（亿） 84.4  84.6  86.4  79.0  87.9  

                          yoy 17.9% 20.6% 15.9% 7.3% 4.1% 

                          qoq 14.8% 0.2% 2.1% -8.6% 11.3% 

IFRS 净利润（亿） 24.1  21.5  22.0  20.9  22.4  

                          yoy 43.2% 36.0% 12.6% -51.3% -7.2% 

                          qoq -43.9% -10.6% 2.3% -5.1% 6.9% 

Non-IFRS 净利润（亿） 25.7  24.1  24.9  22.7  24.7  

                          yoy 37.4% 32.6% 9.0% 7.0% -4.0% 

                          qoq 21.2% -6.6% 3.3% -8.5% 8.7% 

公司毛利率 44% 44% 45% 45% 44.0% 

                         yoy 2.4% 0.9% 1.1% 0.8% -0.4% 

销售费用率 3% 3% 3% 3% 4% 

管理费用率 11% 12% 11% 12% 12% 

在线音乐收入（亿） 68.5  69.7  71.0  65.1  73.7  

                          yoy 26.4% 27.2% 21.7% 12.2% 7.6% 

                          qoq 18.1% 1.7% 1.9% -8.2% 13.2% 

    会员收入（亿） 44.3 45.6 46.3 45.7 45.7 

                          yoy 18.6% 18.9% 14.8% 6.7% 3.0% 

    非会员收入（亿） 24.2 24.1 24.7 19.4 28.1 

                          yoy 43.7% 46.6% 37.4% 27.9% 16.0% 

社交娱乐收入（亿） 15.9  14.9  15.4  13.8  14.2  

                          yoy -8.5% -2.7% -5.2% -11.0% -10.7% 

                          qoq 2.3% -5.9% 3.2% -10.4% 2.6% 

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 13,164 8,470 7,778 8,449 11,430  营业总收入 28,401 32,902 35,639 39,293 42,730 

应收款项合计 7,228 7,990 8,655 9,542 10,377  主营业务收入 28,401 32,902 35,639 39,293 42,730 

存货 23 41 45 49 53  其他营业收入 0 0 0 0 0 

其他流动资产 84 111 122 128 135  营业总支出 21,052 23,224 25,260 27,554 29,665 

流动资产合计 34,544 32,458 32,445 34,014 37,840  营业成本 16,376 18,367 19,960 21,827 23,565 

固定资产净值 803 1,201 1,599 1,997 2,395  营业开支 4,676 4,857 5,299 5,727 6,100 

权益性投资 4,669 1,659 1,742 1,829 1,920  营业利润 7,349 9,678 10,379 11,739 13,065 

其他长期投资 25,226 40,344 50,430 60,516 69,593  净利息支出 -1,196 -925 -998 -1,000 -1,001 

商誉及无形资产 21,991 23,707 23,707 23,707 23,707  权益性投资损益 96 42 -7 -5 -6 

土地使用权 2,364 2,290 2,290 2,290 2,290  其他非经营性损益 71 2,632 41 23 19 

其他非流动资产 847 863 949 1,044 1,149  非经常项目前利润 8,712 13,277 11,410 12,757 14,079 

非流动资产合计 55,900 70,064 80,717 91,383 101,055  非经常项目损益 0 0 0 0 0 

资产合计 90,444 102,522 113,162 125,398 138,894  除税前利润 8,712 13,277 11,410 12,757 14,079 

应交税金 934 1,092 1,201 1,321 1,453  所得税 1,603 1,924 2,006 2,243 2,475 

短期借贷及长期借贷到期部分 0 0 0 0 0  少数股东损益 465 297 247 284 315 

其他流动负债 6,583 7,213 7,574 8,331 9,164  持续经营净利润 6,644 11,056 9,156 10,230 11,288 

流动负债合计 16,550 14,589 15,687 17,256 18,982  非持续经营净利润 0 0 0 0 0 

长期借贷 3,572 3,497 3,497 3,497 3,497  净利润 6,644 11,056 9,156 10,230 11,288 

其他非流动负债 596 1,386 1,525 1,677 1,845  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 4,168 4,883 5,022 5,174 5,342  归属普通股东净利润 6,644 11,056 9,156 10,230 11,288 

负债合计 20,718 19,472 20,709 22,430 24,323  调整后归普通股东净利润 7,671 9,588 10,024 11,119 12,177 

归属母公司股东权益 67,863 80,287 89,443 99,673 110,961        

少数股东权益 1,863 2,763 3,010 3,295 3,610  主要财务比率      

所有者权益合计 69,726 83,050 92,453 102,967 114,571  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益 90,444 102,522 113,162 125,398 138,894  成长能力      

       营业收入增长率 2.3% 15.8% 8.3% 10.3% 8.7% 

现金流量表       归属普通股东净利增长率 35.0% 66.4% -17.2% 11.7% 10.3% 

单位:百万元       调整后归母净利润增长率 29.5% 25.0% 4.5% 10.9% 9.5% 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  获利能力      

经营活动现金流 10,275 10,231 9,600 10,580 11,819  毛利率 42.3% 44.2% 44.0% 44.5% 44.9% 

净利润 6,644 11,056 9,156 10,230 11,288  净利率 23.4% 33.6% 25.7% 26.0% 26.4% 

折旧与摊销 0 0 0 0 0  ROE 10.7% 14.9% 10.8% 10.8% 10.7% 

营运资本变动 0 0 197 66 215  ROA 8.0% 11.5% 8.5% 8.6% 8.5% 

其他非现金调整 3,631 -825 247 284 315  偿债能力      

投资活动现金流 -6,818 -10,227 -10,653 -10,666 -9,671  资产负债率 22.9% 19.0% 18.3% 17.9% 17.5% 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0  流动比率 208.7% 222.5% 206.8% 197.1% 199.3% 

资本性支出 1,032 1,188 10,484 10,484 9,475  速动比率 208.6% 222.2% 206.5% 196.8% 199.1% 

投资减少 30,924 16,481 18,129 19,942 21,936  每股指标（元）      

其他投资活动现金流量净额 4 -716 -86 -95 -104  每股收益 2.11  3.51  2.91  3.25  3.59  

融资活动现金流 -3,830 -4,649 361 757 833  每股经营现金流 3.26  3.25  3.05  3.36  3.75  

债务净增 0 0 0 0 0  每股净资产 21.56  25.51  28.41  31.66  35.25  

股本增加 156 430 0 0 0  估值比率      

支付的股利合计 1,508 1,981 0 0 0  P/E 14.6 8.8 10.6 9.5 8.6 

其他筹资活动现金流量净额 -419 -453 361 757 833  P/B 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 
 

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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求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作
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