
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
海

外

研 

究 

 

跟

踪

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
TMT 行业 

 

＃investSuggestion＃ 
未评级 

 

 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

 
 

 

 

＃marketData＃ 市场数据 

日期 2019-11-11 

收盘价（美元） 14.37  

1 份 ADS 等于股数 2 

总股本（亿股） 32.7 

流通股本（亿股） 6.14 

总市值（亿美元） 234.95 

流通市值（亿美元） 44.12 

净资产（亿元） 416.35 

总资产（亿元） 499.41 

Per ADS 净资产(元) 25.62 

数据来源：Wind 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

腾讯音乐(TME.N)月活放缓，付

费率持续提升,付费流媒体和小

程 序 入 口 带 来 未 来 新 动 力
-20190514 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 海外 TMT 研究 

分析师： 

张忆东 

兴业证券经济与金融研究院 

副院长 

SFC：BIS749 

SAC：S0190510110012 

 

 

联系人： 

李文静 

liwenjing@xyzq.com.cn 

SAC：S0190118090169 
 

 
＃

dyStockco

de＃ 

TME 
 

 
.N  
 

＃dyCompany＃ 腾讯音乐 中概股 
 

＃title＃ 

盈利能力超预期，在线音乐 MPU 增长创 3 年新高 
 

＃createTime1＃ 
2019 年 11 月 12 日 

 

主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2016A 2017A 2018A 2019Q3 

营业收入(百万元) 4,361 10,981 18,985 6,507 

同比增长  151.8% 72.9% 31.0% 

Non-IFRS 净利润(百万元) 426 1,904 4,174 1234 

同比增长  346.9% 119.2% 7.8% 

毛利率 28.3% 34.7% 38.3% 34% 

Non-IFRS 净利润率 9.8% 17.3% 22.0% 19.00% 

净资产收益率 0.4% 5.0% 4.9% 2.5% 

Non-IFRS Per ADS 基本收益(元) 0.47 1.47 2.71 0.76 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 

 公司业绩概要：盈利能力高于预期。1）2019Q3，腾讯音乐总营收达 65 亿元，

同比增长 31%。2）在线音乐服务收入达 18.46 亿元，占比略有上升(本期

28.4%,2Q19:26.5%)（YoY+ 26.2%），其中会员订阅收入达 9.42 亿（YoY +48.3%），

其他收入达 9.04 亿元(YoY +9.18%)；社交娱乐服务收入达 46.6 亿元（YoY 

+32.9%）；3）销售+管理费用率共计 19%；4）毛利率为 34%，环比上升 1.1 pcts，

Non-IFRS归母净利润达12.3亿元，Non-IFRS归母净利率为19.0%，Non-IFRS Per 

ADS 为 0.74 元，盈利能力高于 Bloomberg 一致预期。 

 在线音乐付费用户稳居全球 Top 3，增长创近 3 年新高，付费率继续强势提升。

2019Q3，在线音乐业务 MAU 达 6.61 亿（YoY +0.9%），付费用户达 3540 万，

同比增长高达 42.2%，付费率提升至 5.4%，环比上升 0.6 pcts；在线音乐月度

ARPPU 为 8.9 元（YoY +4.7%），此外，而社交娱乐服务付费用户数量也同比增

长 23.2%至 1.22 亿，ARPPU 同比增长 7.4%至 127.3 元，目前，腾讯音乐总付

费用户数仅次于 Spotify、Apple Music，位居全球第三。 

 内容扩充、社群针对助力企业运营。1）TME 与国内数百所大学和高等教育机

构建立合作，扩大了这些年轻用户群体的网络渗透率，并针对大学生推出暑期

订阅促销；2）丰富形式，添加有声读物和播客，如音频、脱口秀、历史和人文

讲座等长格式音频；9 月有声读物用户在平台上花费的平均每日时间比音乐用

户高出 50％以上。3）增加 Urban、EDM、ACG 等曲风，与中国最大的中国古

代音乐品牌 Total Media Niemann 签署了战略协议。 

 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；付费率增长不及预期；反垄断

调查 
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报告正文 

2019Q3 业绩概要：腾讯音乐（TME.N）于 2019 年 11 月 12 号发布 2019 年三季度

业绩报告：2019Q3，腾讯音乐总营收达 65 亿元，同比增长 31%，环比增速保持

一致。2）在线音乐服务收入达 18.46 亿元，占比略有上升（本期 28.4%,前值 26.5%），

同比增长 26.2%，其中会员订阅收入达 9.42 亿元（yoy：48.3%），其他收入达 9.04

亿元（yoy：9.18%）；社交娱乐服务收入达 46.6 亿元，同比增长 32.9%，环比增

长 7.5%。3）销售+管理费用率共计 19.0%；4）毛利率为 34.0%，环比上升 1.1 个

百分点，Non-IFRS 归母净利润达 12.3 亿元，Non-IFRS 归母净利率为 19.0%，

Non-IFRS Per ADS 为 0.74 元，盈利能力高于 Bloomberg 一致预期。5）经营性现

金流净额为 13.5 亿元，现金及现金等价物和定期存款余额合计为 211.4 亿元。 

营收增速稳健，基本符合预期，在线音乐占比环比略有提升，但社交娱乐依旧挑

大梁。2019Q3，腾讯音乐总营收为 65 亿元，同比增速 31%，在线音乐业务虽因

转授权收入的减少增速较为放缓，但由于存在季度爆款环比占比略升至 28.4%

（2Q19：26.5%），主要由于付费用户保留率提高和付费用户数量增加所致。而社

交娱乐服务则由于在线 K 歌等直播业务因业务属性 ARPPU 值较高继续挑大梁。 

图1、3Q17-3Q19 腾讯音乐收入分部及增长率 图2、3Q17-3Q19 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 

 毛利率同比下降 5.5 个百分点，环比上升 1.1 个百分点。三季度，TME

营收成本为 43 亿，同比增长 42.9%，主要由于内容成本持续上升（外购

版权价量上升、自制内容投资成本上升），因而毛利率产生了同比的下降；

环比上升是由于本季度内诸如周杰伦的《说好不哭》、林俊杰、Taloy swift

专辑的发布致使营业收入获得更高的增速。  

 Q3 销售费用率和管理费用率环比上升、同比保持稳定。3Q19 销售费用

为 5.17 亿元，同比增长 19%，主要由于品牌支出和付费用户转换支出增

长。 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 3 - 

海外跟踪报告(未评级) 

 

图3、公司 3Q17-3Q19 毛利率和经营利润率 图4、公司 4Q18-3Q19年净利率和 Non-IFRS净利率 
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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 

 

图5、3Q17-3Q19 腾讯音乐费用率 
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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 

在线音乐业务：内容扩充，MPU 增长创近 3 年新高 

 在线音乐付费用户稳居全球 Top 3，增长创近 3 年新高，付费率继续强势提升。

2019Q3，在线音乐业务 MAU 达 6.61 亿（YoY +0.9%），付费用户达 3540 万，同

比增长高达 42.2%，付费率提升至 5.4%，环比上升 0.6 pcts；在线音乐月度 ARPPU

为 8.9 元（YoY +4.7%），目前，腾讯音乐总付费用户数仅次于 Spotify、Apple Music，

位居全球第三。 

 TME 3Q 多爆款宣发优异。 1）9 月 16 日晚上 11：00 周杰伦单曲《说好不哭》

在 QQ 音乐、酷我音乐、酷狗音乐三个音乐平台上线，25 分钟后总销售量超 229

万张，销售额突破 680 万元；不到 24 小时，《说好不哭》销售额突破 2000 万元，

成为 QQ 音乐平台历史销售额最高的数字单曲，截止至 9 月底，《说好不哭》总

销量超过 980 万张；2）此外，Taylor Swift 第 7 张录音室专辑《Lover》于 8 月 9

日在 TME 3 大平台发行，截至 8 月底，QQ 音乐的销售额已经突破 558 万元，突

破 QQ 音乐钻石唱片等级认证，并持续领跑国内各大平台销量；3）另外，TME

的 QQ 音乐、酷狗音乐、酷我音乐、全民 K 歌和酷狗直播五大平台对 TFBOYS 8

月 10 日六周年演唱会进行了全程同步直播，直播观看破 1.56 亿，直播互动数超

3.26 亿，一定程度上带动了 TME 该季度的 MAU&MPU。 
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图6、1Q17-2Q19 年腾讯音乐分部业务 MAU 图7、1Q1-2Q19 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 

社交娱乐业务：依旧为核心营收，多样化+全球化助力扩张 

 社交娱乐表现良好，MAU、付费率、ARPPU 均小幅上升。社交娱乐服务业

务的月活用户达 2.42 亿，同比上升 7.6%，环比上升 1.2%。社交娱乐服务付

费率达 5%，环比上升 0.4 个百分点，付费用户达 1,100 万；季度 ARPPU 值

达 382 元，增速放缓至 7%。 

 多样化经营：1）TME 在子公司酷狗音乐平台中增加了短视频功能，用户可

以在观看音乐的同时观看短视频，该功能产生的日流量增速超过 40%；2）同

唱功能，同唱功能允许用户可以以接唱的形式进行互动，增强了软件的互动

属性；Q3 季度同唱使用者增加 50%，其中超过半数是新用户。 

 国际化扩张：WeSing 进一步发展全球业务。MAU 持续快速增长，环比增长

超过 30％。在第三季度，WeSing 在菲律宾 Google Play 商店中与音乐相关的

应用程序中排名第一，并在印度尼西亚，泰国和马来西亚排名第二。 

内容扩充、社群针对助力企业运营。1）年轻化标签愈发明显。TME 与国内数百

所大学和高等教育机构建立合作，扩大了这些年轻用户群体的网络渗透率，并针

对大学生推出暑期订阅促销；2）丰富形式，添加有声读物和播客，如音频、脱口

秀、历史和人文讲座等长格式音频；9 月有声读物用户在平台上花费的平均每日

时间比音乐用户高出 50％以上。3）与上游音乐厂牌之间的合作进一步丰富了音

乐规模：增加 Urban、EDM、ACG 等曲风，与中国最大的中国古代音乐品牌 Total 

Media Niemann 签署了战略协议，其与上游音乐厂牌之间的合作进一步丰富了音

乐规模。 

风险提示：1）直播行业监管收紧；2）内容成本上升；3）付费率增长不及预期；

4）反垄断调查 
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