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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 2018A 

营业收入(百万元) - 4,361  10,981  18,985  

同比增长 -  151.8% 72.9% 

Non-IFRS 净利润(百万元) - 426 1,904  4,174 

同比增长 -  346.9% 119.2% 

毛利率 - 28.3% 34.7% 38.3% 

Non-IFRS 净利润率 - 9.8% 17.3% 22.0% 

净资产收益率 - 0.4% 5.0% 4.9% 

Per ADS 基本收益(元) - 0.09  1.02 1.19  

Per ADS 经营现金流(元) - 0.95  1.93 3.66  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 公司业绩概要：1）2018Q4 腾讯音乐总营收达 53.97 亿元，同比增长 50.5%，环

比增长 8.6%。在线音乐服务收入达 15.2 亿元，占比略有下滑，达 28.2%，同比

增长 45%，环比增长 3.9%，其中会员订阅收入达 6.95 亿元（yoy：37.6%），其

他收入达 8.25 亿元（yoy：51.9%）；社交娱乐服务收入达 38.77 亿元，同比增长

52.8%，环比增长 10.6%；2）销售+管理费用率共计 25.1%，环比上升 5.39 个百

分点；3）毛利率达 34%，环比下滑 5.5 个百分点。Non-IFRS 归母净利润达 9.16

亿元，Margin 达 17%。 

⚫ 营收持续增长，增速略有下滑。2018 年，腾讯音乐总营收增长至 189.85 亿元，

在线音乐+社交娱乐的多元盈利模式生命力依然旺盛，增速略有下滑：1）社交

娱乐服务增速下滑是总营收增速下滑的主要原因，社交娱乐服务的付费率有所提

升，但 MAU 和 ARPPU 增速均放缓；2）在线音乐服务年同比增速上升至 75.8%，

主要增长动力来自付费会员的增加以及版权转授和数字专辑/单曲收入的上升，

四季度增速有所下滑，主要由于 Q4 版权转授收入降低.  

⚫ 用户稳定增长，付费率不断提升，驱动付费业务增长。2018Q4，在线服务业务

MAU 达 6.44 亿，高渗透率下仍实现同比增长 6.8%，付费率达 4.2%，仍存提升

空间；社交娱乐服务业务 NAU 达 2.28 亿（yoy：9.1%），付费率达 4.5%。 

⚫ 曲库增至 3,000 万，内容产品形式创新，筑高内容护城河。截至 2018 年 12 月

31 日，腾讯音乐曲库增至 3,000 万；新内容形式的创新，例如音乐打歌节目、联

合制作的综艺节目《创造 101》，、直播脱口秀节目、长音频电台节目，以及对于

独立音乐人的扶持有利于进一步增强平台差异性，筑高内容护城河。此外，腾讯

音乐还与唱片公司合作成立合资公司，不断开辟新的音乐题材。 

⚫ 投资建议：我们看好腾讯音乐未来的付费用户增长和其持续供应丰富的高质量内

容的能力，以及其在数字音乐市场的龙头地位，建议投资者积极关注。 

风险提示：直播行业监管收紧；内容成本上升；利润率下降风险 
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报告正文 

2018Q4 业绩概要：腾讯音乐（TME.N）于 2019 年 3 月 19 号晚发布 2018 年四季

度和全年业绩公告：2018Q4，腾讯音乐总营收达 53.97 亿元，同比增长 50.5%，

环比增长 8.6%。在线音乐服务收入达 15.2 亿元，占比略有下滑，达 28.2%，同比

增长 45%，环比增长 3.9%，其中会员订阅收入达 6.95 亿元（yoy：37.6%），其他

收入达 8.25 亿元（yoy：51.9%）；社交娱乐服务收入达 38.77 亿元，同比增长 52.8%，

环比增长 10.6%。销售+管理费用率共计 25.1%，环比上升 5.39 个百分点。毛利率

为 34%，环比下滑 5.5 个百分点。Non-IFRS 归母净利润达 9.16 亿元，Margin 达

17%。 

2018 年度业绩概要：2018 全年，腾讯音乐总营收为 189.85 亿元，同比增长 72.9%，

其中在线音乐服务收入达 5.53 亿元，同比增速上升至 75.8%，占比提升至 29.2%；

社交娱乐服务收入达 134.49 亿元，同比增速下滑至 71.7%。销售+管理费用率为

20.9，较 2017 年下降 1.2 个百分点。毛利率为 38.3%，较 2017 年提高 3.6 个百分

点。Non-IFRS 归母净利润达 41.75 亿元，Margin 达 22%。 

⚫ 营收持续增长，增速有所下滑，主要由于社交娱乐服务增速下滑。2018 年，

腾讯音乐总营收增长至 189.85 亿元，增速略有下滑。主要由于社交娱乐业务

增速下滑至 71.7%，社交娱乐服务付费率有所提升，但 MAU 和 ARPPU 增速

均放缓。在线音乐服务同比增速全年有所提升，Q4 有所下滑（yoy：45%），

主要由于 Q4 版权转授收入降低，而 Q3 有一次性的版权转授收入。此外，在

线服务收入占比全年较 2017 年略有提升，达 29.2%（2017：28.7%）。 

图1、3Q16-4Q18 腾讯音乐收入分部及增长率 图2、3Q16-4Q18 年腾讯音乐在线音乐服务拆分 
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资料来源：腾讯音乐季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：腾讯音乐季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 版权转授收入下降、内容成本上升、虚拟礼物分成成本上升以及一次性

股票费用导致季度毛利率和经营利润率下滑。2018 年，腾讯音乐毛利率

和 Non-IFRS 净利率均稳步提升至 38.3%和 22%。季度来看，2018Q4 毛

利率和经营利润率环比略有下滑，主要由于：1）版权转授收入有所下降；

2）内容成本进一步上升；3）社交娱乐服务收入增长带来的虚拟礼物分

成成本的上升。此外，Q4 支付给华纳和索尼等唱片合作公司高达 15.19
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亿元的一次性股票费用对经营利润率影响较大。 

⚫ 全年销售费费用率小幅上升，管理费用率略有下滑，有效税率减半。2018

年销售费用率上升至 9%，管理费用率下滑至 11.9%。Q4 销售费用率和

管理费用率均有所上升，主要由于：1）推广费用增加；2）员工激励增

加以及上市相关费用（IPO 相关费用约 1000-1500 万美元）。此外，由于

各项税收优惠，有效税率自 2018Q1 开始显著降低，带动净利增长。 

图3、2016-2018 年腾讯音乐毛利率、经营利润率、净利

率和 non-IFRS 净利率 

图4、3Q16-4Q18 年腾讯音乐三费率 
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资料来源：腾讯音乐季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：腾讯音乐季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

未来成长动力：多元变现模式+月活用户持续增长+付费率提升+内容护城河高筑 

⚫ 多元盈利模式分担高额内容成本、增强盈利能力。和全球在线音乐龙头

Spotify 对比，腾讯音乐有着更加丰富的盈利模式，除传统付费会员、数字专

辑和单曲售卖以及广告收入外，还引入音乐直播和在线 K 歌业务。高 ARPPU

值的社交娱乐业务除扩大用户群体外，更极大地增强了平台的盈利能力，分

担了高额的内容成本。 

⚫ 月活用户稳定增长，仍有上升空间。2018Q4，在线服务业务的月活用户数达

6.44 亿，高渗透率下仍实现稳定增长 6.8%；社交娱乐服务业务的月活用户达

2.28 亿，整体增速呈下降趋势，流量红利殆尽下未来增速将持续放缓，但仍

有上升空间。 

图5、3Q16-4Q18 年腾讯音乐分部业务 MAU 图6、3Q16-4Q18 腾讯音乐分部业务付费率 
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资料来源：腾讯音乐季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：腾讯音乐季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 付费率持续提升，音乐付费仍存红利空间；ARPPU 增速放缓，社交娱乐

ARPPU 上升明显。 

1）在线音乐付费率提升至 4.2%，环比上升 0.4 个百分点，付费用户达 2700

万，同比上升 39.2%，付费率和 Spotify 相比仍处低位，未来上升空间巨大，

仍存红利空间；季度 ARPPU 达 56.3 元，同比增速放缓，其中付费订阅 ARPPU

由于季节优惠定价季度波动大，四季度 ARPPU 达 25.7 元，环比略有上升。 

2）社交娱乐服务付费率达 4.5%，环比上升 0.1 个百分点，和头部泛娱乐直播

平台相比仍有增长空间，付费用户达 1020 万，同比上升 22.9%；季度 ARPPU

值达 380.1 元，上升明显但增速有所放缓。 

图7、3Q16-4Q18 年腾讯音乐分部收入季度 ARPPU 
图8、3Q16-4Q18 腾讯音乐付费订阅收入占比和
ARPPU 
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资料来源：腾讯音乐季报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：腾讯音乐季报，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 曲库增至 3000 万，内容产品形式创新，筑高内容护城河。2018 年，腾讯音

乐持续创新，丰富内容产品：1）扩展曲库，截至 2018 年 12 月 31 日，腾讯

音乐曲库增至 3000 万，极大地丰富了内容端供给；2）提供更多自制内容，

包括制作音乐打歌节目以及联合制作以音乐为中心的综艺节目《创造 101》，

此外，还推出了直播脱口秀节目; 3）推出更多长篇音频内容，例如电台节目; 

4）腾讯音乐人计划持续在线上、线下扶持独立音乐人，增加更多原创内容，

培养差异性；5）和唱片公司合作，目前已与索尼和 Liquid State 成立了合资

公司，未来可能还会与更多其他合作伙伴成立合资公司，开辟新的音乐题材。

上述内容策略未来将继续延续，不断推陈出新，筑高内容护城河。 

技术持续创新，“让生活充满音乐”。2018 年腾讯音乐继续加强技术研发：1）

向全民 K 歌引入多媒体互动功能，如多人上麦歌房; 2）对现有曲库增加更多

专有音频设定，进一步改善用户体验；3）推出技术和创新驱动的短视频产品

功能; 4）提高大数据分析能力持续为用户进行个性化推荐。未来除巩固现有

功能外将持续加大技术投入、进行技术创新，优化用户体验。  

风险提示：1）直播行业监管收紧；2）内容成本上升；3）利润率下降风险 
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