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腾讯音乐(TME) 
目标招股价US$13.0-15.0，预计12月11日定价，12月12日挂牌 

公司介绍 
腾讯音乐是中国最大的在线音乐娱乐平台，截至2018年第3季度的月活跃用户人
数超过8亿。根据市场调研公司报告，中国用户人数最高的四个在缐音乐产品—
QQ音乐、酷狗音乐、酷我音乐、全民K歌—全部都是腾讯音乐旗下的产品。 

腾讯音乐把收入分类为两个项目：在线音乐服务和社交娱乐服务及其他。在线音
乐服务收入来源包括订阅费、出售数字音乐、转授音乐内容使用许可给其他第三
方平台、广告费和提供其他音乐相关产品。2018年1-9月，在线音乐服务收入同
比增加91.1%，主要由于付费用户人数增加及除订阅费之外的其他收入上升。社
交娱乐服务及其他收入来源包括直播、在缐KTV、出售音乐相关商品及其服务。
2018年1-9月，社交娱乐服务及其他收入同比增加80.8%，主要由于付费用户人数
增加及每用户平均月收入上升。 

腾讯(700.HK)是腾讯音乐的主要股东，将继续拥有上市后的腾讯音乐57.6%股
权，以及透过持有腾讯音乐B股拥有61.5%股东投票权。 

公司强项 

腾讯音乐相信他们拥有以下的优势，能够巩固行业领先地位： 

 中国最大的在缐音乐平台 

 创造高投入度，社交和有趣的用户体验的优秀产品 

 中国最大的音乐库，与内容伙伴之间有着坚固的关系 

 大量数据和行业领先技术 

 与母公司腾讯的强大协同效应 

 具有开拓精神及远见的管理团队 

竞争格局 

腾讯音乐的主要竞争对手是网易云音乐及其他中国在线音乐平台。腾讯音乐拥有
中国用户人数最高的四个在缐音乐产品，在市场占有率上具有优势。未来的增长
潜力依赖中国在线音乐娱乐市场的整体增长。 

中国保持稳定而且较其他主要经济体快速的GDP增长，民众可支配收入年年上
升，为娱乐消费行业的发展提供绝佳的土壤。据市场调研机构艾瑞的预测，中国
在线音乐类型泛娱乐市场总收入将从2017年的330亿元人民币增长到2023年的
2,152亿元人民币，复合年增长率36.7%。 

财务数据 

2016年、2017年和2018年9月止9个月，腾讯音乐的收入分别为43.6亿元人民币、
109.8亿元人民币和135.9亿元人民币，2017年和2018年9月止9个月的同比增速为
151.8%和83.7%。2016年-2018年9月的收入增速比成本增速快，推动盈利率上
升。2016年、2017年和2018年9月止9个月，净利润分别为0.85亿元人民币、13.2
亿元人民币和27.1亿元人民币，盈利率分别为1.9%，12.0%和19.9%。 

估值 

 

风险提示: 1）宏观风险，2）新经济行业风险，3）竞争风险，4）法律风险。 
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腾讯音乐于今年 10月 2日向美国证券交易委员会提交招股上市文件，并在 12月

3 日正式申请上市。腾讯音乐计划公开发售 8,200 万股美国存托股份，另有 15%超

额配股权，目标招股价是 US$13.0-15.0，预计于(美国时间)12 月 11 日定价及于

(美国时间)12 月 12 日挂牌。 

 

这次招股公开发售的股数占已发行总股数的 5.0%(如果承销商行驶超额配股权，

总公开发售股数占已发行总股数将会增加至 5.7%)，新发行股票和股东配售各占

公开发售的一半。按目标招股价计算，腾讯音乐上市后估值为 213-247 亿美元，

公开发售股票总值 10.7-12.3 亿美元(若计入超额配股权，最高总值为 14.1 亿美

元)。以公开发售股票总值计算，腾讯音乐将会是美国市场今年第三大的中概股

IPO (第一是 3月的爱奇艺(IQ.US)，23 亿美元；第二是 7月的拼多多(PDD.US)，

16 亿美元)。 

 

公司介绍 
业务模式 

腾讯音乐是中国最大的在线音乐娱乐平台，提供包括在线音乐、在线卡拉 OK、以

音乐为中心的直播及社交互动服务，截至 2018 年第 3季度的月活跃用户人数超过

8 亿。根据市场调研公司报告，中国用户人数最高的四个在缐音乐产品—QQ音

乐、酷狗音乐、酷我音乐、全民 K歌—全部都是腾讯音乐旗下的产品。 

 

图1：业务模式 

 
资料来源：腾讯音乐上市文件 

 

腾讯音乐的音乐娱乐平台有以下特色： 

 用户群：腾讯音乐有超过 8亿月活跃用户，而且用户参与度很高，每位日活

跃用户在腾讯音乐的平台上平均每日消遣超过 70分钟。 

 产品：腾讯音乐将各种不同的音乐服务完全整合到一个平台之上，使用户能

够无缝地收听音乐、唱歌、观看音乐视频和直播音乐表演。 

 内容：腾讯音乐拥有中国市场上最全面的录制和直播音乐内容库，储存了国

内国外 200 多家唱片公司的 2,000 余万首歌曲，其中概有音频格式和也有视
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频格式。腾讯音乐还提供一系列广泛的视频内容，例如音乐视频、演唱会和

音乐秀等。此外，数以亿计的用户已在腾讯音乐的平台上共享了他们自己的

演唱、短视频、音乐表演直播、评论和音乐相关文章。 

 数据和技术：庞大的用户基础和参与度带来了大量数据，而腾讯音乐就利用

这些数据开发具创意的产品，以迎合用户偏好和增强用户体验。同时，腾讯

音乐已经开发出了能够监控和保护音乐版权的技术，让歌手和内容合作伙伴

能够推广自己的音乐和保护其创作。 

 商业化：主要收入模式包括订阅费、出售数字音乐、虚拟礼品和付费用户会

员费。这些模式与产品和服务无缝整合在一起，对内容、技术和产品的长期

投资形成了支持，得以吸引更多的内容创作者。 

 

创新技术 

腾讯音乐的业务建基于科技应用，致力优化用户体验，保护伙伴的知识产权和保

证业务合乎相关法律规定。腾讯音乐的搜索引擎能够从数据库内海量的音频中为

用户找出合适作品，声纹技术能够找出其他平台上的盗版内容，监控系统能够过

滤不雅及违法内容。截至 2018 年 9月，腾讯音乐有 2,559 名全职员工，当中

1,617 人是研发人员，间接证明腾讯音乐是依赖技术作为发展动力的创新形企

业。 

 

收入分析 

腾讯音乐把收入分类为两个项目：在线音乐服务和社交娱乐服务及其他(见图

2)。 

 在线音乐服务收入来源包括订阅费、出售数字音乐、转授音乐内容使用许可

给其他第三方平台、广告费和提供其他音乐相关产品。在 2016 年全年，

2017 年全年及 2018 年 1-9 月，订阅费分别占在线音乐服务收入的 60%，58%

和 45%。2018 年 1-9 月，在线音乐服务收入同比增加 91.1%，主要由于付费

用户人数增加(见图 3)及除订阅费之外的其他收入上升。 

 社交娱乐服务及其他收入来源包括直播、在缐 KTV、出售音乐相关商品及其

服务。2018 年 1-9 月，社交娱乐服务及其他收入同比增加 80.8%，主要由于

付费用户人数增加(见图 3)及每用户平均月收入上升。 

 

图2：收入 

  2016 年 2017 年 2017 年 2017 年 2017 年 2018 年 2018 年 2018 年 

(単位：百万元人民币) 第 4 季度 第 1 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 4 季度 第 1 季度 第 2 季度 第 3 季度 

收入                 

 在线音乐服务     749      719      645      737    1,048    1,254    1,299    1,463  

 社交娱乐服务及其他   1,252    1,386    1,735    2,173    2,538    2,862    3,204    3,506  

总收入   2,001    2,105    2,380    2,910    3,586    4,116    4,503    4,969  

资料来源：腾讯音乐上市文件 
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图3：用户数据 

  2016 年 2017 年 2017 年 2017 年 2017 年 2018 年 2018 年 2018 年 

(単位：百万人) 第 4 季度 第 1 季度 第 2 季度 第 3 季度 第 4 季度 第 1 季度 第 2 季度 第 3 季度 

活跃月用户人数                 

 在线音乐服务 589 607 606 609 603 625 644 655 

 社交娱乐服务及其他 151 180 200 214 209 224 228 225 

                  

付费用户人数                 

 在线音乐服务    13.5     15.3     16.6     18.3     19.4     22.3     23.3     24.9  

 社交娱乐服务及其他     4.2      6.2      7.1      8.0      8.3      9.6      9.5      9.9  

付费用率                 

 在线音乐服务 2.3% 2.5% 2.7% 3.0% 3.2% 3.6% 3.6% 3.8% 

 社交娱乐服务及其他 2.8% 3.5% 3.5% 3.7% 4.0% 4.3% 4.2% 4.4% 

每用户平均月收入 (人民币)                 

 在线音乐服务*     9.3      9.5      8.7      8.5      8.7      8.4      8.7      8.5  

 社交娱乐服务及其他    99.0     74.5     81.6     90.8    101.9     99.5    111.8    118.5  

*在线音乐服务每用户平均月收入只计算订阅费收入 
资料来源：腾讯音乐上市文件 

 

筹集资金用途 

根据招股书，公司计划将筹集到的资金将作以下用途： 

 约 40%的资金将用于优化音乐产品种类、质素和数量的投资 

 约 30%的资金将用于产品和服务开发 

 约 15%的资金将用于销售及营销，包括品牌推广及庄大付费用户基础 

 约 15%的资金将用于策略性投资、收购及一般企业用途 

 

主要股东 

腾讯(700.HK)是腾讯音乐的主要股东，将继续拥有上市后的腾讯音乐 57.6%股

权，以及透过持有腾讯音乐 B 股拥有 61.5%股东投票权。值得投资者注意的是，

腾讯在 12月 3 日刊发公告，表示计划把部份从腾讯音乐上市保证配额所获得的

美国存托股份分派给合资格的腾讯股东，相关的美国存托股份总共 2,281,800 股

(占腾讯音乐上市后总股数 0.14%)。于 2017 年 12 月，腾讯音乐与欧美最大在线

音乐平台 Spotify 互换股份，腾讯音乐向 Spotify 发行 9%股权(在 IPO 后将稀释

为 8.6%)，同时 Spotify 向腾讯和腾讯音乐发行总共 7.5%股权。于 2018 年 10

月，腾讯音乐向华纳音乐及索尼音乐的子公司 WMG China 发行了 2.1%股权。 

 

图4：上市后股权分布 

 持有股票数目 相等美国存托股份数目 
占上市后总股数 

(超额配股权未被使用前) 

腾讯   1,882,068,223              941,034,112  57.6% 

Spotify     282,830,698              141,415,349  8.6% 

WMG China      68,131,015               34,065,508  2.1% 

其他股东     873,520,150              436,760,075  26.7% 

IPO 投资者     164,000,000               82,000,000  5.0% 

上市后总股数   3,270,550,086            1,635,275,043  100.0% 

超额配股权      24,600,000               12,300,000   

总股数   3,295,150,086            1,647,575,043   
资料来源：腾讯音乐上市文件 
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公司强项 

腾讯音乐相信他们拥有以下的优势，能够巩固行业领先地位： 

 中国最大的在缐音乐平台 

拥有中国用户人数最高的四个在缐音乐产品—QQ 音乐、酷狗音乐、酷我音乐、

全民 K歌，截至 2018 年第 3季度的月活跃用户人数超过 8亿。 

 

 创造高投入度，社交和有趣的用户体验的优秀产品 

提供一系列音乐娱乐产品，使用户能互动地发现、听、唱、看、表演及分享。 

 

 中国最大的音乐库，与内容伙伴之间有着坚固的关系 

获授权使用国内国外 200 多家唱片公司的 2,000 余万首歌曲。唱片公司包活

索尼音乐娱乐、环球唱片、华纳音乐、英皇娱乐及中国唱片。 

 

 大量数据和行业领先技术 

利用人工智能技术，过百种自研音频设置，音乐辨认技术去优化用户体验。 

 

 与母公司腾讯的强大协同效应 

腾讯是中国领先的在缐服务供货商，提供包括通讯、社交、游戏、广告、手

机支付等多种服务。腾讯音乐享有能够接触超过 10 亿位微讯用户的独特优

势。 

 

 具有开拓精神及远见的管理团队 

管理团队拥有丰富经验和行业知识，是中国在缐音乐娱乐行业的先行者，带

领产品创新，版权保障及建立庞大的音乐库。 
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竞争格局 

腾讯音乐的主要竞争对手是网易云音乐及其他中国在线音乐平台。腾讯音乐拥有

中国用户人数最高的四个在缐音乐产品(QQ 音乐、酷狗音乐、酷我音乐、全民 K

歌)，在市场占有率上具有优势。未来的增长潜力依赖中国在线音乐娱乐市场的整

体增长。 

 

中国保持稳定而且较其他主要经济体快速的 GDP 增长，民众可支配收入年年上

升，为娱乐消费行业的发展提供绝佳的土壤。据市场调研机构艾瑞的预测，中国

在线音乐类型泛娱乐市场总收入将从 2017 年的 330 亿元人民币增长到 2023 年的

2,152 亿元人民币，复合年增长率 36.7%(见图 5)。在线音乐类型泛娱乐主要是指

在缐音乐服务，在缐 KTV，以音乐为主题的直播，音乐相关的在线广告，还有在

线音乐版权营运。 

 

图5：中国在线音乐类型泛娱乐市场总收入 

 
资料来源：腾讯音乐上市文件 

 

据艾瑞预测，中国在线音乐服务市场总收入将会从 2017 年的 44 亿人民币增长到

2023 年的 367 亿元人民币，复合年增长率 42.7%(见图 6)，增长动力主要来自付

费用户比率上升。据估计，2017 年只有 3.7%用户付费享用在线音乐服务，而这一

比率有机会提速上升，于 2023 年达到 28.7%(见图 7)。 
 
  

(単位：人民幣十亿元) 
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图6：中国在线音乐服务市场总收入 

 
资料来源：腾讯音乐上市文件 

图7：中国付费用户比率 

 

 

 

在缐 KTV 及以音乐为主题的直播(见图 8)，其他在缐媒体音乐分发(见图 9)和在线

音乐版权营运(见图 10)的总收入预计将会从 2017 年的 220 亿元人民币，45亿元

人民币和 22 亿元人民币，增长至 2023 年的 1,305 亿元人民币，343 亿元人民币

和 137 亿元人民币，复合年增长率分别为 34.6%，40.4%和 36.1%。 

 

图8：中国在线KTV及以音乐为主题的直播市场总收入 

 

 

图9：中国其他在缐媒体音乐分发市场总收入 

 

 

图10：中国在线音乐版权营运市场总收入 

 
资料来源：腾讯音乐上市文件 
 

  

(単位：人民幣十亿元) 

(単位：人民幣十亿元) (単位：人民幣十亿元) 

(単位：人民幣十亿元) 
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财务数据 

2016 年、2017 年和 2018 年 9 月止 9个月，腾讯音乐的收入分别为 43.6 亿元人民

币、109.8 亿元人民币和 135.9 亿元人民币，2017 年和 2018 年 9 月止 9个月的同

比增速为 151.8%和 83.7%。 

 

2016 年-2018 年 9 月的收入增速比成本增速快，推动盈利率上升。2016 年、2017

年和 2018 年 9月止 9 个月，净利润分别为 0.85 亿元人民币、13.2 亿元人民币和

27.1 亿元人民币，盈利率分别为 1.9%，12.0%和 19.9%。 

 

图11：综合损益表 

 

 

资料来源：腾讯音乐上市文件 
 

图12：综合财务状况数据 

 

  

资料来源：腾讯音乐上市文件 
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图13：综合现金流量数据 

 

   

资料来源：腾讯音乐上市文件 

 

估值 
下图 14 比较了腾讯音乐以及外国同业企业的估值情况。我们认为投资者需要注意

兩个特点。 

 无论在中国，香港，美国抑或其他市场上，暂时没有同类型的中国上市企

业，加上腾讯音乐在中国的在线音乐娱乐行业有主导性的领导地位，市场对

外国企业的估值标准和方式可能不适用于腾讯音乐。图 14 的数据仅供参

考。 

 腾讯音乐和 Spotify 两家企业的主营业务相似，各自在不同国家提供服务。

Spotify 在全球有 1.91 亿位月活跃用户，少于腾讯音乐的超过 8亿位月活跃

用户。但 Spotify 有 8,700 万位付费用户，付费用户比率接近 46%，而腾讯

音乐的付费用户比率不足 5%，有很大增长空间。另外，腾讯音乐和 Spotify

两家企业在双方上市前(Spotify 在 2018 年 4月于美国上市) 互换股份，腾

讯音乐持有 Spotify 2.5%的股权，市值约 6亿美元。Spotify 的股价表现有

机会对腾讯音乐将来的股价产生影响。 
 

图15：Spotify 上市后股价 

        市值 市盈率 P/E 盈利增长 市销率 P/S 销售增长 

  股票代码 上市地 股价 (亿美元) 17 年 18 年预期* 预期* 17 年 18 年预期* 预期* 

在缐音乐娱乐企业                     

腾讯音乐(定价上限) TME.US 美国  US$  15.00      247.1  128.7x 不适用 244.8% ** 15.5x 不适用 149.7% ** 

腾讯音乐(定价下限) TME.US 美国  US$  13.00      214.2  111.6x 不适用 244.8% ** 13.4x 不适用 149.7% ** 

Spotify SPOT.US 美国  US$ 134.50      243.6  亏损 亏损 不适用 5.3x 4.1x 28.8% 

Pandora Media P.US 美国  US$   8.57       23.1  亏损 亏损 22.4% 1.6x 1.5x 6.7% 

                      

2018 年在美国上市的中国在缐服务企业                 

爱奇艺 IQ.US 美国  US$  19.58      141.7  亏损 亏损 不适用 5.6x 4.0x 41.6% 

拼多多 PDD.US 美国  US$  23.32      258.3  亏损 亏损 不适用 101.6x 16.5x 515.3% 

哔哩哔哩 BILI.US 美国  US$  14.33       39.9  亏损 亏损 不适用 11.1x 6.8x 64.1% 

                      

腾讯系企业                     

腾讯控股 700.HK 香港  HK$ 321.00    3,912.5  44.5x 33.9x 20.2% 11.3x 8.6x 31.9% 

阅文集团 772.HK 香港  HK$  42.70       55.9  93.8x 37.7x 34.6% 9.4x 7.7x 21.5% 
 

   

* 彭博市场一致预期 
** 腾讯音乐 2018 年 1-9 月同比增长; 历史数据 
资料来源：彭博 
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图15：Spotify 上市后股价 

 

   

资料来源：彭博 
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风险 

市场风险 
1） 宏观风险：业务受到中国经济状况影响，如果中国经济及市场状况不乐观，可能对业务、财务状况及经营

业绩产生不利影响。 

 

2） 新经济行业风险：新经济行业经历了快速成长，对中国经济做出了显著贡献，未来该领域是否能够持续增

长仍有不确定性，如果增长不达预期，将会影响业务、财务状况及经营业绩。 

 

3） 竞争风险：中国的在缐服务行业竞争激烈，如果公司未能有效竞争，将对业务、财务状况及经营业绩产生

不利影响。 

 

4） 法律风险。 
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