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重要数据

日期 2022-04-11
收盘价（美元） 4.96
总股本（百万 ADS） 1,656
总市值（百万美元） 8,344
净资产（百万美元） 7,892
总资产（百万美元） 10,548
52周高低（美元） 19.84/2.95
每 ADS净资产（美元） 4.66
数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理

投资要点

 收入增速明显放缓，订阅收入增长符合预期：

公司 2021全年实现营收 312.4亿元，同比增长 7.2%，实现净利润为

32.2亿元，同比下降 23.0%。分业务来看，在线音乐服务收入 114.7
亿元，同比增长 22.7%。其中，在线音乐订阅收入 73.3亿元，同比增

长 31.9%，是公司收入增长的主要驱动力。我们预计付费用户数量将

在 2022年突破 1亿大关。社交娱乐收入 197.8亿元，基本与 2020年
同期持平。

 战略转型效果初显，平台内容生产能力得到提升：

公司在提出“一体两翼”战略后，进行了一系列组织架构升级，其中

包括成立内容业务线，将内容与平台视为两大核心战略方向新成立的

内容业务线，这种以内容深度服务和产品横向联动为核心的转变，帮

助公司构建了完善的原创内容制作体系与音乐人一站式立体服务体

系，提升了平台的内容生产能力与行业影响力。另外由于全行业解除

独家音乐版权并禁止支付高额预付金的版权费用，我们认为未来公司

的版权成本未来会得到持续的优化及下降，毛利率未来将持续上升。

 相信公司能够完成业务调整及转型，维持买入评级：

虽然公司 2022年增长会面临一定挑战，业务处于调整及转型阶段，

但公司仍是中国龙头地位在线音乐服务提供商，未来业务随着用户为

音乐版权付费习惯的养成而继续增长。我们依然长期看好公司在线音

乐业务收入增长趋势，公司持续与腾讯生态融合，并积极探索新业务

和布局音乐人产业，打造属于自身的内容库，业务依然具备较高护城

河。社交业务能够为公司贡献稳定的现金流收入来支持转型。因此按

照分布估值法，分别按照在线音乐业务 2022年 3倍 PS及社交娱乐业

务 5倍 PE进行估值，得出当前公司合理估值为 101.1亿美元，给予

公司 6.1美元的目标价，有 22.8%的上升空间，目前公司整体估值已

经进入历史最低区间，安全边际较高，维持“买入”评级。

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业额 29,153 31,244 32,203 35,969 39,955
同比增长 14.62% 7.17% 3.07% 11.70% 11.08%
净利润 4,176 3,215 3,300 3,978 5,243
同比增长 5.00% -23.01% 2.66% 20.52% 31.81%
净利润率 14.32% 10.29% 10.25% 11.06% 13.12%
每 ADS 盈利（元） 2.51 1.82 1.99 2.40 3.16

PE 12.6 17.3 15.9 13.2 10.0

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理
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报告正文

收入增速明显放缓，订阅收入增长符合预期：

公司 2021全年实现营收 312.4亿元，同比增长 7.2%，实现净利润为 32.2亿元，同

比下降 23.0%。总体看来，2021年腾讯音乐的营收保持了较稳定的增长，但利润却

有所下滑。分业务来看，在线音乐服务收入 114.7亿元，同比增长 22.7%。其中，在

线音乐订阅收入 73.3亿元，同比增长 31.9%，是公司收入增长的主要驱动力。在线

音乐业务快速增长得益于付费会员数量持续快速增长，用户付费习惯得到进一步培

养。在线音乐业务付费用户数量四季度达到 7620万，同比增长 36.1%，用户付费率

达到 12.4%，创下季度历史新高。我们预计付费用户数量将在 2022年突破 1亿大关，

会持续支撑在线音乐收入增长。非订阅收入由于宏观经济增长放缓导致广告投放行

为减少及独家版权的消失使得版权转售收入下降，目前增长已经明显放缓。而社交

娱乐收入 197.8亿元，基本与 2020年同期持平。社交娱乐收入的下降主要来自其他

泛娱乐平台（抖音、快手、B站）竞争的加剧。第四季度腾讯音乐的社交娱乐服务

的MAU和付费用户同比和季度比均创新新低。其中，Q4社交娱乐服务的MAU为

1750万人，同比下降 21.5%，付费用户为 900万人，同比下降 16.7%。得益于公司

在全民 K歌中玩法上的创新，ARPU基本保持稳定。2021年 7月，国家市场监管总

局要求全行业解除独家音乐版权并禁止高额预付金等版权费用支付方式。因此一定

程度上使得行业竞争加剧（对用户流量、版权），另外随着直播行业增长放缓，对

公司业务增长产生了较大的影响。因此公司也在积极拓展新功能，布局了包括引入

多种形式的广告，发展音频直播等业务，向海外市场扩张，升级音乐人激励计划打

造属于公司的内容库等众多新战略。目前腾讯音乐的账上现金充足，目前现金等价

物、投资的合计 246.9亿元。因此我们坚信公司最终能走出当前低谷，并实现业务

升级，进一步提升平台商业化水平。

图 1：各项业务表现情况及下一季度预期（百万元）

资料来源：公司季报、国元证券经纪(香港)整理
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表 1：核心数据运营情况

资料来源：公司季报、国元证券经纪(香港)整理

战略转型效果初显，平台内容生产能力得到提升：

公司在 2021年 6月提出“一体两翼”战略后，进行了一系列组织架构升级，其中包

括成立内容业务线，将内容与平台视为两大核心战略方向新成立的内容业务线，具

体负责内容板块业务的整体规划、战略制定和统筹管理，集中资源，引入、共创、

推广优质音乐内容；在平台侧，腾讯旗下平台包括 QQ音乐、酷狗音乐等多项产品，

2021年下半年都进行了大规模版本更新。这种以内容深度服务和产品横向联动为核

心的转变，帮助公司构建了完善的原创内容制作体系与音乐人一站式立体服务体系，

提升了平台的内容生产能力与行业影响力。截至 2021年第四季度末，腾讯音乐人平

台入驻的独立音乐人数量达到 30万，目前已经是国内热门歌曲的孵化平台，此外公

司与腾讯大文娱生态继续融合，实现了横跨游戏、动漫、文学、综艺、影视等领域

的 IP联动。目前，腾讯音乐已与游戏、动漫、文学、综艺、影视等领域的 46个 IP

联合制作发行了 117首原创歌曲。另外由于全行业解除独家音乐版权并禁止支付高

额预付金的版权费用，我们认为未来公司的版权成本未来会得到持续的优化及下降，

毛利率未来将持续上升。

社交业务面临较大压力，但仍能保证贡献稳定现金流收入：

目前由于直播行业竞争进入白热化阶段，因此对于公司社交娱乐 2022年而言，依然

面临较大的挑战。预计公司将尽最大努力稳定下跌趋势，其中采取的举措包括继续

改造全民 K歌的歌房体验，并在其中植入众多休闲游戏，例如卡拉 OK农场和卡拉

OK小镇（元宇宙雏形），以扩大收入来源。同时将实现更多的房间和跨房间交互

功能。因此尽管传统直播收入会下降，但是新玩法的加入将一定程度上缓解下降的

速度。另外公司将尝试发展音频直播，目前在新版块上线后，相关用户群和收入都

有强劲增长。目前已经有 12,000名主播入驻平台，预计 2022 年音频直播将实现两

位数的同比增长率。另外社交业务出海方面，今年 3月，公司收购日本M&E移动
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有限公司，该公司在日本运营卡拉 OK手机应用 Pokekara。该应用目前只在日本地

区上线，根据 App Store数据显示，在免费榜总榜排名约 50名左右，在音乐类免费

榜排名在前三，是一款极具人气的产品。我们预计公司将以该产品作为桥梁，打通

海外布局之路，鉴于目前海外直播市场依然处于蓝海阶段，公司凭借自身多年的直

播产品运营经验，相信能够抢占较高的市场份额。总体而言，公司 2022年社交业务

面临一定挑战，但长期依然存在扭转的潜在机会。

相信公司能够完成业务调整及转型，维持买入评级：

虽然公司 2022年增长会面临一定挑战，业务处于调整及转型阶段，但公司仍是中国

龙头地位在线音乐服务提供商，未来业务随着用户为音乐版权付费习惯的养成而继

续增长，我们依然长期看好公司在线音乐业务收入增长趋势，公司能够持续与腾讯

生态融合，并积极探索新业务和布局音乐人产业，打造属于自身的内容库，业务依

然具备较高护城河。社交业务高增长时代已经过去，但依然能够为公司贡献稳定的

现金流收入，来支持公司转型。因此按照分布估值法，分别按照在线音乐业务 2022

年 3倍 PS及社交娱乐业务 5倍 PE进行估值，得出当前公司合理估值为 101.1亿美

元，给予公司 6.1美元的目标价，有 22.8%的上升空间，目前公司整体估值已经进入

历史最低区间，安全边际较高，维持“买入”评级。
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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
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