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 在线阅读业务平台效应稳固，拥有众多头部作家以及 50%的用户市占率。公司拥有网络文学市

场 70%的内容、50%的创作者、主要顶尖网络作家和 50%左右的用户，双边平台效应已经形成，

并且作家保障制度完善，背靠高流量自有平台和腾讯渠道，公司下属在线阅读平台包括 QQ 阅

读、起点中文网、红袖添香、小说阅读网、潇湘书院等，拥有晋江文学城 50%的股份（相关收

益计入投资收益），另外平台持续造血能力强大，除头部作品外，也聚集了众多腰部作家，作

家与读者生态完善，在运营方面，公司通过社区粉丝运营、算法与编辑推荐结合等方式，有望

增加读者黏性，提高读者付费率。 
 行业层面：在线阅读虽已过爆发期，但用户基数大且粘性高，同时版权运营提供充分的变现空

间。在线阅读最早出现的在线娱乐方式之一，经过数轮互联网用户红利之后，在线阅读用户规

模占互联网用户半数以上，作为一种基础娱乐方式，在线阅读的刚性需求持续存在。同时近年

来 IP 价值被重新认识，作为影视剧等产品的重要生产资料，IP 的成交量逐渐提高，版权运营收

入占比持续提高，有望成为行业主要收入增长点，另外对比国外我国电子书占比较小，电子书

销售有望持续提升，最后在线阅读行业商业模式逐渐增多，免费模式通过扩展更多用户群，提

高行业广告收入，电纸书、听书耳机等硬件的发展将提高阅读体验，增加行业付费率。 
 收购新丽传媒，保证 IP 开发质量，最大化 IP 价值。公司版权运营收入包括 IP 改编权转让收入

和投资影视剧收入，收购新丽之前公司基本不参与具体的影视剧内容制作，但剧集等出品方无

法保证改编的质量，导致改编作品的低收视率，无法培养 IP 口碑，收购新丽之后，公司直接参

与 IP 改编全过程，保证剧集等与作品本身的贴合程度，一方面书粉、观众反响良好，比如《庆

余年》，公司获得除 IP 之外超额收入，另一方面公司可通过自主 IP 运营，扩展 IP 影响力，同

时公司庞大的内容库可持续提供高影响力 IP 改编作品，打造“阅文出品”的品牌效应，培养新

的业务增长点。 
 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别达到 67.32、82.75、93.32 亿

元，同比增长 33.6%、22.9%、12.8%，归属母公司股东的净利润分别为 9.15、12.62、14.11
亿元，同比增长 0.4%、38.0%、11.8%，2019-2021 年摊薄 EPS 分别达到 0.90 元、1.25 元和

1.39 元，对应 2020 年 2 月 13 收盘价（32.2 元/股、35.8 港元/股）的动态 PE 分别为 36 倍、

26 倍和 23 倍，看好公司版权运营业务的未来收入空间，同时下游渠道扩展持续利好内容端，

结合可比公司 2020 年平均 PE 情况，给予公司 2020 年 35 倍 PE 的估值，按照 2020 年利润

12.62 亿元，给予公司 490.8 亿港元（441.7 亿元）目标市值，对应每股价值 48.48 港元（43.63
元），首次覆盖给予“买入”评级。 
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 股价催化剂：优秀影视改编作品，下游 IP 需求持续增加，影视去库存 
 风险因素：政策因素，盗版无法控制，其他平台崛起竞争加剧，腾讯持续降低对公司的导流 

重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 4095.07 5038.25 6732.21 8275.14 9331.63 

增长率 YoY % 60.1% 23.0% 33.6% 22.9% 12.8% 

归属母公司净利润(百万元) 556.13 910.64 914.63 1262.31 1411.29 

增长率 YoY% 1416.2% 63.7% 0.4% 38.0% 11.8% 

毛利率% 50.7% 50.8% 54.2% 55.3% 56.1% 

净资产收益率 ROE% 4.4% 4.9% 4.7% 6.1% 6.4% 

EPS(摊薄)(元) 0.54 0.89 0.90 1.25 1.39 

市盈率 P/E(倍) 59.24 36.18 35.66 25.84 23.11 

市净率 P/B(倍) 2.58 1.77 1.69 1.58 1.48 

                                   资料来源：万得，信达证券研发中心预测   注：股价为 2020 年 02 月 13 日收盘价，港元兑人民币汇率按 0.9 计算
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一、公司概况：在线阅读市占率高基本盘稳固，版权运营有望实现爆发性增长 
阅文集团是腾讯旗下附属公司，主要运营在线阅读平台，公司旗下阅读平台包括 QQ 阅读 APP、起点中文网、红袖添香、小

说阅读网、潇湘书院等网站，公司拥有网络文学市场 70%的内容、50%的创作者、主要顶尖网络作家和 50%左右的用户，形

成了重要的平台网络和品牌资源。2018 年 10 月公司收购老牌影视公司新丽传媒，正式进入影视开发领域，参与开发了《庆

余年》等经典剧集，IP 变现收入持续提高，已成为公司新的业绩增长点。 
 
历史沿革：2002 年 5 月起点中文网成立，2003 年 10 月，网站首推付费阅读模式，2004 年 10 月，起点中文网被盛大收购，

之后盛大文学又将红袖添香、小说阅读网、潇湘书院等网站纳入版图，网络文学进入集团化发展阶段。2013 年移动互联网出

现后，因经营原起点中文网管理团队离开盛大文学，进入腾讯文学，2015 年腾讯文学收购盛大文学组建阅文集团，统一管理

运营旗下的起点中文网、创世中文网、QQ 阅读等品牌，起点创始人吴文辉任阅文集团执行董事，2017 年 11 月 8 日，阅文集

团于香港联交所挂牌上市，2018 年公司收购新丽传媒 100%股权。 
 
图 1 阅文集团历史沿革 

 
资料来源：阅文集团官网，信达证券研发中心 

 
公司是腾讯旗下控股公司。2019H1 阅文集团前三大股东 THL A13 Limited（持股比率 26.28%），Qinghai Lake Investment 
Limited（持股比率 22.57%），Tencent Mobility  Limited（持股比率 7.66%）的实际控制人是腾讯控股有限公司，因此腾讯控

股间接持有阅文集团 56.51%的股权，是公司的最终控制人。第四、五大股东 Luxun Investment Limited（持股比率 4.86%）

Laoshe Investment Limited（持股比率 1.80%）的实际控制人是 The Carlyle Group L.P.（凯雷集团），间接持有阅文集团 6.67%
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的股权，阅文集团 CEO 吴文辉、梁晓东及新丽传媒董事长曹华益分别持有公司 2.65%、0.39%、4.84%的股权。新丽、上海

阅霆、上海阅潮均为阅文集团的直接全资附属公司。 
 
图 2 阅文集团股权结构（截止到 2019H1） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
公司营业收入保持稳步增长趋势。2018 年实现营业收入 50.38 亿元， 2014-2018 年复合增长率达 81.3%，2019H1 实现营业

收入 29.71 亿元，同比增长 30.1%。营收增长驱动力共分为两个阶段，2018 年之前主要依靠在线阅读收入增长，主要因公司

并入腾讯后渠道能力大幅提高，用户规模和付费用户提高，2018 年之后版权收入大幅增长，在总收入的比重大幅提高，主要

因影视行业对 IP 内容的需求增加所致。 
 
图 3 2014-2019H1 公司收入（亿元）及增长率 
 
 

 图 4 2014-2019H1 公司收入构成 （亿元） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

   
在线阅读业务贡献主要收入，构成收入基本盘。2019H1 公司在线阅读业务实现收入 16.62 亿元，同比下降 10.2%，占总收入

比重 56%，2019H1 三个板块的营业收入均有一定程度的下滑：自营频道收入下跌 7.5%，主要由于 2019H1 公司配合监管下

架了一些书籍，同时付费内容审核趋严上架图书时长增加，导致付费用户数减少；腾讯自营渠道收入自 2018 年收入持续下降，

主要由于腾讯方降低了对阅文的导流比重，2018 年增速-13.8%，2019H1 增速-13.1%；第三方平台收入同比下降 13.2%，主

要由于 2019H1 公司中止与多家第三方平台的合作。在线阅读行业经过多年的发展后增速有所放缓甚至呈下降的趋势，阅文

和掌阅两家头部企业占据了市场近八成份额，行业规模已近天花板，短期内在线阅读平台不会出现爆发性增长，同时免费阅

读市场兴起对传统的付费阅读模式带来了一定的冲击，多重因素叠加拉低了在线业务的增速。 
 
图 5 2014-2019H1 公司在线阅读业务收入（亿元）与增长率 
 
 

 图 6 不同渠道的在线阅读收入增速 



 

       请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        4 
 

114.3%
103.3%

73.3%

11.9%

-10.2%
-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0
在线阅读 yoy

 

 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

自有平台 腾讯自营平台 第三方平台

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

   

经营数据上，公司平台 MAU 总体趋向平稳，但付费人数和 ARPPU 有小幅下滑趋势。2019H1 自有及自营平台 MAU 同比增

长 1.7%至 2.17 亿人，付费率降至 2019H1 的 4.5%，ARPPU 降至 22.5 元，2019H1 经营数据下滑有审核因素影响，并不全

部代表行业情况，我们预计 2019 全年平台仍可维持小幅自然增长，2019 下半年被下架修改图书已陆续上架，加之有《庆余

年》等多部知名 IP 剧集播出，以及出版电子书内容的不断完善，平台 MAU 相比上半年有望提升，付费率有望改善。 

图 7 公司自有及自营平台 MAU（百万） 
 
 

 图 8 公司自有及自营平台付费人数（百万） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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图 9 公司自有及自营平台付费率 
 
 

 图 10 公司自有及自营平台付费 ARPU（元/月） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

   

版权运营收入成为公司业务增长主要驱动力，部分抵消了在线阅读业务增速下降。2019H1 实现版权运营及其他收入共 13.08
亿元，同比增长 224.1%，占总收入比重跃居 44%，主要由于授权小说改编权增加，公司于 2015/2016/2017/2018/2019H1
分别授权 97/122/100/130/70 部网络文学作品的改编权，涉及电影、电视剧、游戏、动漫等板块，并且 2018 年 10 月公司收

购新丽传媒 100%股权，进入自制 IP 改编领域，2019H1 新丽传媒实现收入 6.60 亿元，并入公司版权运营收入，占该部分收

入的 50.4%，同时新丽传媒拥有丰富的储备，《青簪行》、《他其实没有那么爱你》、《斗罗大陆》、《新天龙八部》、《狼殿下》等

一系列作品有望于 2020 年上映，增厚公司业绩。2019H1 公司推出免费阅读软件飞读，软件内书籍可免费阅读，通过广告获

利，因此 2019H1 广告收入有所增长。 

图 11 2014-2019H1 公司版权运营业务及其他收入（亿元）与增长率 
 
 

 图 12 版权授权数量（万部） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

   

公司毛利率呈上升态势，主要由于在线阅读的规模效应和产业链扩展的协同效应。在线阅读主要成本包括内容成本（主要是

作者分成）、渠道成本等，2019H1 该毛利率 57.7%（2018 年 55.6%），并购新丽后，公司版权运营及其他业务毛利率从 35.6%
上涨到 50.6%，主要由于公司版权运营效率提高。 

图 13 2014-2019H1 公司毛利率 
 
 

 图 14 2019H1 营业成本构成情况 
   

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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由于飞读的推广以及并购新丽的影响，销售费用率大幅增加，经营利润率和净利率有所下降。2018 年实现归母净利润 9.11
亿元，同比增长 63.7%，净利率为 18.1%，2019H1 实现利润 3.93 亿元，净利率为 13.2%。期间费用率出现不同程度的上升：

1.销售费用率上升幅度最大，同比提高 7.2 个百分点，主要原因是免费阅读产品的推广和自营网游营销开支增加以及合并新丽

传媒的营销销售支出；2.管理费用率受合并新丽传媒业务、员工福利、网游外包开发支出增加的影响上升至 15.9%，同比提高

1.5 个百分点；3.财务费用率同比上升 0.2 个百分点，系利息开支的增加所致。  

 

图 15 2016-2019H1 公司经营利润率和净利率 
 
 

 图 16 2015-2019H1 期间费用率 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

   

图 17 2016-2019H1 公司归母净利润（百万）及增速 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 

二、付费阅读业务：高市占率及内容持续生成能力，构成公司业务的稳定基本盘 

1、行业商业模式：以平台为中心，文字订阅为主要收入来源 

我国数字阅读产业以平台为中心，上游包括作者等内容创作者，下游为读者，中间是众多小说平台及版权商等构成，提供产

品包括网络文学和出版电子书等（不讨论新闻等内容），平台在其中起重要作用，行业集中度较高，按提供内容的数量前五大

参与者包括阅文平台、中文在线、掌阅、百度文学、阿里文学，作品数量份额分别为 72.0%、27.5%、5.2%、3.4%及 1.7%。

作者是平台生态的重要组成部分，根据公司招股书，2016 年末我国网络文学作家达 600 万，预计 2020 年达 850 万，其中前

五大平台作者占比分别为 88.3%、41.6%、33.3%、8.3%及 5.0%。 

 

图 18 中国数字阅读行业产业链 
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资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心 

变现方式愈加丰富，但行业主要收入来源仍是文字订阅。根据艾瑞咨询的数据预计 2020 年行业文字订阅收入仍占到 80%以

上，但版权运营收入占比快速提升，小说库从商品变成泛娱乐的重要生产资料，2015 年是网文 IP 爆发的元年，2019 年的头

部 IP 价格能达千万，市场快速增长，2016 年网剧市场规模已达 106 亿，之前多部网剧改编成功，比如《花千骨》《琅琊榜》

等，为市场注入强心剂，一度被低估的网络文学收到市场追捧，大批网文被改编成电视剧，另外改编产品还有游戏动漫，《花

千骨》游戏，《全职高手》动漫等。除了 IP 运营变现外，其他变现方式还包括广告、硬件收入等，比如掌阅推出了 Ireader 阅
读器，阅文推出了口袋阅等，目前收入份额占比还较低，商业价值有待后续观察。 

 

图 19 2012-2020 年中国数字阅读行业各业务收入占比 
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资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心 

 
图 20 2012-2020 年中国数字阅读行业各业务收入占比 
 
 付费阅读
最重要收入来源，付费方式有
按篇、按本、包月、包年等。
各大平台通过为用户提供精品
化、多样化、个性化的内容和
服务，提升用户付费意愿。

广告收入
广告主在阅读平台投放
广告所支付的广告费用，
一般来说流量大的平台
广告收入会更多。

硬件销售
一些数字阅读企业开始出售专
业的阅读硬件，不断为用户提
供更好的阅读体验，从而提升
用户对于阅读平台的忠诚度。

图书出版发行
传统的出版社出版作者的作品，作者和出
版社合作，或者网络文学网站于出版社合
作，网站、作者、出版社三位一体的营销
模式，阅读平台拥有大量版权资源，通过
整合出版读物及网络小说进行纸质出版发
售，获得一定收入

用户打赏
用户通过对具体作品或者作者等进行
打赏，来表现自己喜好的一种方式。
使用打赏方式的作者通常粘性较高。

版权增值
第二大收入来源。除了出售电子版权
外，各平台致力打造文学IP为核心，
游戏、影视、文学、动漫相互联动的
IP运营方式，深入挖掘IP价值。

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

2 行业规模：增长已过爆发期，长期增长依赖付费提升和版权保护增强 
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网络文学用户增长已过爆发期。该行业从互联网初期即出现，也经历过移动互联网爆发带来的用户增长的红利，目前处于缓

慢增长期，但网络文学的用户数量庞大，占互联网网民数量的 50%以上，根据 Frost&Sullivan 的预测，按文字付费统计的收

入计算，整个市场规模预期 2020 年能达 134 亿。根据阅文招股书，2016 年我国网络文学用户 3.32 亿人，作品总数 1160 万

部，预计 2020 年达 4.21 亿人，作品总数 2240 万部。 

图 21 网络文学市场规模（百万元） 
 
 

 图 22 在线阅读用户规模（万） 
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资料来源：Frost&Sullivan，信达证券研发中心  资料来源：CNNIC，信达证券研发中心 

   

图 23 中国网络文学累计作品数（万部）  图 24 中国网络文学作者数量（万人） 
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资料来源：《中国网络文学发展报告 2017》，信达证券研发中心 

  

 资料来源：《中国网络文学发展报告 2017》，信达证券研发中心 

 

行业月活增速放缓引发对在线阅读天花板的讨论，我们认为狭义的网络文学不会出现爆发性的增长，但长期付费习惯养成、

内容持续多样化及影响力逐步提高将使网络文学市场不断缓慢增长，网络文学有不同于其他娱乐活动的特性，存在固定受众

群，并不会被替代。而出版物电子化是个长期趋势，也是国家政策推动的方向，受众人群较广，相比美国我国电子书占比较

低，电子书将是发展趋势。（采用 Frost&Sullivan 对狭义的网络文学定义，通过按章付费、包月套餐和其他捆绑套餐形式付费

的文学，也是阅文集团主要收入来源形式。） 

 

（1）付费率展望 1：盗版问题持续困扰行业，是付费率低的主要原因之一 

尽管有大量的用户，市场空间难以提升主要由于用户付费率较低，盗版严重是付费率低的主要原因，一方面盗版成本低，尽

管国家加大了盗版的打击力度，网站也上线了防盗系统，但盗版成本一旦低到一定程度，网站难以全面排查，此外文本格式

体量较小，易于传播，并且阅读地点对体验影响不大，另一方面，和其他线上娱乐方式相比，目前网络文学的收费价格（按

千字 5 分计）按娱乐时间计算略高于其他在线娱乐方式，因此部分读者为控制费用也会盗版和正版同时看。 

表 1 不同娱乐方式价格对比 

视频网站 年会员价格 游戏名 每小时价格 200 元可体验时长 网文平台 
每分钟阅读字数（不同阅读

习惯） 
200 元可体验时长 

腾讯视频 208/年 魔兽世界 0.67 元/小时，75 元/月 300 QQ 阅读 400 166.7  

爱奇艺 218/年 剑侠情缘 3 0.45 元/小时，60 元/月 444  700 95.2  

优酷 228/年 完美世界 0.4 元/小时，58/月 500  1000 66.7  
  大话西游 3 0.4 元/小时 500    

  梦幻西游 0.6 元/小时 333    

  华夏 2 0.4/小时 500    

  ff14 0.6 元/小时，88 元/月 333    

  逆水寒 0.6 元/小时 333    

资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心 

打击盗版、提高用户粘性等措施有望提高付费率。我们将网文潜在受众按热爱程度和付费意愿分成四部分付费用户群体，其

中一象限属于核心付费群体，有时间看网文并愿意付费，第二象限也是核心网文群体，但经常看盗文，遇到非常喜欢的文章

愿意偶尔付费，或者从未付费，但属于付费的潜在用户群体，第三象限用户很难为娱乐网文付费，但可能为衍生品付费，比
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如购买视频网站会员等，第四类用户可能为头部出圈作品付费，比如《庆余年》或者《全职高手》等改编作品，或者为某些

渠道偶尔接触到的网文付费。第二象限用户群体是在线平台主要潜在付费用户，平台也在通过更强有力的运营来构建粉丝社

群，增加互动等方式提高用户黏性，让用户获得除内容之外的附加体验。 

图 25 网络文学用户分类 

付费意愿

热爱程度

核心用户，愿
意付费，有能
力付费，腰部
作品主要付费
群体

核心用户，不
经常付费，以
看盗文为主，
潜在付费群体

非核心用户，
但有付费能力，
可能为接触到
的头部作品付
费

非核心用户，
不愿意付费，
但可能为衍生
品付费

 
资料来源：信达证券研发中心 

在打击盗文方面，除了法律层面的注重知识产权保护外，目前起点主要依靠禁止复制和停止盗文账号等方式限制盗文，阅文

系晋江文学城则上线了分级自动化内容防盗系统，比如在付费章节作者可以设定在 24-72 小时内只有购买一定比例的 VIP 读

者才能看到最新内容,否则只能看到之前的旧内容，盗文网站爬取的内容只能是之前章节的重复，起到防盗作用。 

（2） 付费率展望 2：人口消费习惯迭代有望推动长期付费率提高 

“Z 世代”正在加速占领网络文学领域，有望提高长期付费率。2017 年 19-24 岁网民占比 45.1%高于 25-29 岁网民的 40.9%，

“Z 世代”正式取代 80 后、90 后成为了中国网民的主力军。“Z 世代”用户群有着付费意愿强、粘性大的特质，根据 Questmobile
的数据，“Z 世代”对于中、高级别的消费意愿分别比全体网民的平均意愿高 1.7%、0.7%。其中 19-24 岁年龄段的网民愿意

为内容付费的比例也显著高于全体网民 6.5 个百分点，在阅读行业 2018 年阅文集团“Z 世代”用户规模同比提升近 20%，付

费用户规模同比提升近 15%。“Z 世代”民注重个性化的表达、拥有强大的互动能力，阅文集团搭建了一系列的功能，例如段

落评论、作家问答、线下互动等提升作家和读者的参与感，形成了强大的粉丝效应，其中 TOP100 作品月票总量同比增长超

35%，单数年度月票超 100 万张，2019 年 12 月月票榜 TOP2 作品单月月票超 50 万张。 
图 26  Z 世代、全体网民对不同消费级别的付费意愿对比 
 

 图 27 付费用户、全部用户的年龄分布 
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资料来源：Questmobile，信达证券研发中心  资料来源：Questmobile，信达证券研发中心 

  
（3） 付费率展望 3：越来越多元的内容供给能够刺激用户消费 

网文品类愈加丰富，覆盖的垂直细分类型逐渐增多。网络文学经过多年发展，从世纪初的以玄幻武侠题材为主向更丰富题材

扩展，作者文笔逐渐老练，可读性更高。目前阅文内容库包括 200 多种不同的文学体裁，一方面诸如玄幻、奇幻、武侠、都

市、军事、体育等传统主题稳步发展，另一方面不断拓展新的文学体裁，在作品中注入现实能量，诸如《大医凌然》、《投行

之路》等作品数量增长、质量提升，现实主义体裁成为新的增长点，更能引起读者的共鸣。同时网络作家逐渐成熟，作品认

可度提高，不再是边缘文学，《写给鼹鼠先生的情书》位列 2018 中国好书”榜单，逐渐受到主流文学认可，影响力逐渐扩大。 

表 2 2017 年网络作家富豪榜 
排名 作家 版税（万元） 作家年龄 经典代表作 

1 唐家三少 11300 37 《斗罗大陆》 

2 天蚕土豆 10500 29 《元尊》 

3 无罪 6000 39 《流氓高手》 

4 月关 5000 46 《大运河》 

5 天使奥斯卡 4930 42 《盛唐风华》 

6 骷髅精灵 3900 37 《斗战狂潮》 

7 跳舞 3400 37 《恶魔法则》 

8 柳下挥 2600 30 《天才医生》 

9 藤萍 2500 37 《中华异想集》 

https://baike.baidu.com/item/%E5%94%90%E5%AE%B6%E4%B8%89%E5%B0%91
https://baike.baidu.com/item/%E5%A4%A9%E8%9A%95%E5%9C%9F%E8%B1%86
https://baike.baidu.com/item/%E6%97%A0%E7%BD%AA
https://baike.baidu.com/item/%E6%9C%88%E5%85%B3
https://baike.baidu.com/item/%E5%A4%A9%E4%BD%BF%E5%A5%A5%E6%96%AF%E5%8D%A1
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10 何常在 2500 42 《问鼎记》 

资料来源：中国网络作家富豪榜，信达证券研发中心 

（4） 付费率展望 4：电子书是长期趋势 

电子书市场具有较大的发展潜力。从中长期来看，中国的电子书市场正处于蓬勃发展的阶段，2017 年市场规模达到 41.5 亿元，

同比提升 21.3%，与网络文学趋于平缓的发展增速相比电子书市场增速不断上升，另一方面，中国电子书渗透率（电子书市

场规模/实体书市场规模）近年一直在 5%上下波动，而美国的渗透率高于 30%，国内电子书渗透率尚处于低位，与国际市场

相比较仍有较大的发展空间。公司近年来重视对电子书版权的购买，公司电子书数量以每年 3 万本的速度稳健增长，未来随

着国内消费者版权意识的提高和市场集中度上升，电子书业务有望给公司吸引来一大批读者。 
 
图 28 数字出版行业规模（亿元） 图 29 电子书数量（万本） 

 
 

资料来源：中国报告网，信达证券研发中心 资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图 30 中美电子书市场渗透率对比 图 31 免费阅读、付费阅读 MAU 对比 
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资料来源：中国报告网，信达证券研发中心 资料来源：Questmobile，信达证券研发中心 

 

3、公司核心优势（1）：完善的作家生态，持续充实的内容库 

经过多年积累公司拥有网络文学行业内最大的内容库。截至 2019H1，平台上共有 780 万位作家，原创文学作品累计 1110 万

部，以及来自第三方平台的 38 万部作品和 23 万电子书，作品总数达 1170 万部，新增字数约 200 亿字，其中原创作品占比

高达 94.9%，由中国作协网络文学中心、中国作协网络文学委员会共同主办的“2018 年中国网络小说排行榜年榜”榜单中，

阅文集团旗下平台发布作品占据了完结作品榜 10 席中的 5 席、未完结作品榜中 2 席，《写给鼹鼠先生的情书》、《挚野》等四

部作品入选国家新闻出版署和中国作家协会联合发布的“2018 年优秀网络文学原创作品”。 

图 32 2014-2019H1 公司平台作品和作家数量（万） 
 

 图 33 2019H1 公司内容库作品来源（万部） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

   

表 3 2018 年中国网络小说排行榜 
2018 年中国网络小说排行榜年榜-完结作品 2018 年中国网络小说排行榜年榜-未完结作品 

序号 作品名称 作者 推荐网站 序号 作品名称 作者 推荐网站 

1 《修真四万年》 卧牛真人 起点中文网 1 《诡秘之主》 爱潜水的乌贼 起点中文网 

2 《参天》 风御九秋 17k小说网 2 《大医凌然》 志鸟村 起点中文网 

3 《燕云台》 蒋胜男 阅文、掌阅、咪咕 3 《书灵记》 善水 不可能的世界 

4 《大汉光武》 酒徒 网易文学 4 《浩荡》 何常在 阿里文学 

5 《翅膀之末》 沐清雨 晋江文学城 5 《大清首富》 阿菩 阿里文学 

6 《零点》 骠骑 阿里文学 6 《商藏》 庹政 咪咕数媒 

7 《网络英雄传 2：引力场》 郭羽、刘波 咪咕阅读 7 《血火流殇》 流浪的军刀 咪咕数媒 

8 《无缝地带》 李枭 网易文学 8 《我的塑料花男友们》 月斜影清 火星小说 

9 《挚野》 丁墨 云起书院 9 《沉鱼策》 解语 中文在线-四月天 

10 《明月度关山》 舞清影 小说阅读网 10 《长宁帝军》 知白 幻想纵横 

资料来源：中国作协网，信达证券研发中心 

 

公司旗下拥有九个自有平台，精准定位各个细分市场。起点中文网、创世中文网侧重于满足男性的综合性数字阅读平台，云起书院、
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红袖添香、潇湘书院、起点女生网、言情小说吧、小说阅读网面向不同年龄段、不同职业的女性市场。公司通过丰富的文学体裁吸

引各圈层的读者，垂直化的内容精准满足各特定圈层读者的需要。我们搜集了 QQ 阅读平台男、女生频道推荐榜总榜前十名的作品，

从主题来看性别特征明显，男生推荐榜的主题多是都市、玄幻类小说，女生偏好现代及古代言情类小说；作家头部效应显著，前二

十位作品的作家均为专属名家，其中 5 位大神作家，11 位白金作家，且唐家三少、叶非夜、苏小暖、战七少均有两部小说在榜。 
 
表 4 QQ 阅读推荐图书前十名榜单 

 

公司建立了系统的作家签约、保障、激励机制，吸引各个级别作家。处于成长期的作家通过买断计划保障基本的创作环境，

同时平台为其提供大量的学习资源和专业的建议，头部作家拥有杰出的创作能力和庞大的粉丝基础，可以选择长约或标准分

成模式，公司为其宣传、包装、并通过多渠道将优秀 IP 改编成电影、电视剧、游戏等，使其获取更多的分成收益和扩大影响

力。 

表 5 起点中文网平台作家福利 
作家福利 具体描述 

签约方式 

标准分成签约：在起点中文网发布满一定字数，业界资深编辑、主编会对作品进行交叉审核，审核通过后就会联系签约。凡作品网站订阅、渠道直接销售

所得、各类版权拓展收益作家均享受分成。优势：1.更好的合约保障。2.通过阅文大平台，所有作品都将面对更多用户群体，带来更大的收入。3.渠道费

用减免。4.稿酬不再设门槛，每月可得。 

QQ 阅读男生频道推荐总榜 QQ 阅读女生频道推荐总榜 

排名 书名 作者 类型 推荐票总榜 作者等级 排名 书名 作者 类型 推荐票总榜 作者等级 

1 校花的贴身高手 鱼人二代 都市 3077 白金 1 邪王追妻 苏小暖 古代言情 3415 白金 

2 天下第九 鹅是老五 仙侠 1787 白金 2 恰似寒光遇骄阳 囧囧有妖 现代言情 2843 白金 

3 伏天氏 净无痕 玄幻 1528 白金 3 好想住你隔壁 叶非夜 现代言情 2467 白金 

4 极品全能高手 花都大少 都市 1199 大神 4 电竞大神暗恋我 战七少 现代言情 2254 大神 

5 斗罗大陆Ⅳ终极斗罗 唐家三少 玄幻 981 白金 5 时光和你都很美 叶非夜 现代言情 1832 白金 

6 圣墟 辰东 玄幻 967 白金 6 神医凰后 苏小暖 古代言情 1366 白金 

7 全职法师 乱 玄幻 826 白金 7 南城待月归 公子衍 现代言情 1281 白金 

8 万古神帝 飞天鱼 玄幻 739 大神 8 国民校草是女生 战七少 现代言情 1191 大神 

9 斗罗大陆Ⅲ龙王传说 唐家三少 玄幻 688 白金 9 遇见，傅先生 无尽相思 现代言情 1173 大神 

10 英雄联盟：我的时代 骷髅精灵 游戏 632 白金 10 别闹，薄先生 楠楠李 现代言情 1079 大神 

资料来源：QQ 阅读 APP，信达证券研发中心 
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买断计划：将作品按照商定的版权范围和协议价格转让给平台，可以让作者获得稳定的创作环境。 

长约模式：通过多种灵活模式提供长期发展合约.集团巨量资源助推品牌，泛娱乐、全产业合作系统扶持，超越简单的网站推荐叠加，完全不同的资源投

入。 

作家扶持

计划 

1.凡与起点中文网签署分成协议的作品，自上架销售次月起，如作品自然月内每日（0：00~23：59）VIP 有效更新字数不低于 4000字（注 1），当月有效

更新总字数不少于 18 万，且作家当月总稿酬不满 1500 元，均可申请创作保障。申请经审核通过后，起点中文网在作家当月实际稿酬的基础上，补齐至

1500 元发放。 

2.符合条件的作品，可通过作家专区文以载道专属申请通道申请，凡申请通过的作品，起点中文网将给予买断保障合约。长篇作品 5 万元/部起。中短篇

作品视作品篇幅而定。 

作家激励

计划 

1.全勤奖，统计周期内，签约作品每日（0：00~23：59）有效 VIP 更新字数均达到 4000 字以上，同时作者名下无其他未完结签约作品，即自动可获得全

勤奖励。（600 元/月） 

2.勤奋写作奖统计周期内，作家在每月更新的 VIP 收费章节字数在 10 万字以上（作品上架当月及完本当月不限制更新字数），即可获得勤奋写作奖。勤

奋写作奖发放标准为该周期内，作品在起点中文网自有平台所产生的新增单章订阅稿酬的 20%。 

人文关怀 
1.作品签约完成后 90 个工作日之内，即可获得人身意外险一份，有效期一年。 

2.白金作家、专属名家以及在自身领域内有突出贡献的作家，中秋、春节发放作家礼包。 

资料来源：起点中文网官网，信达证券研发中心 

 

公司不仅为作家提供读者资源，还提供广告、IP 推广等帮助。平台将作家分为非签约作家、签约作家、品牌作家 3 等级，其

中签约作家根据作品质量、粉丝影响力等又被分成 5 个层级，公司定期挑选作品质量高、粉丝影响力广的签约作家授予品牌

作家的称号，公司为品牌作家提供 IP 推广、专属人力资源、公众号运营等服务，对大神作家还提供了明星包装、优先 IP 推荐

等服务，建立作家自身品牌。根据“2019 原创文学白金作家及大神作家”最新名单，公司平台内白金作家”及“大神作家”

人数增至 403 位。 

表 6 起点中文网作家等级制度介绍 
作家等级 等级待遇 

未签约作家 - 

签约作家 

一级 作品签约 

二级 - 

三级 外部推广资源 

四级 - 

五级 外部广告、媒体资源、IP 重点推介、人力资源、运营资源 
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品牌作家 专属名家、白金作家 

全方位推广：全渠道推广资源保障 

顶级制作：作品封面、作品专题、宣传海报、专业精校等 

高端 IP 运作：外部广告投放、线上线下活动、定制作者官方公众号 

专属人力资源：运营专员及个人助理 

特权荣誉：自动获得大神俱乐部候选资格 

网络文学大神俱乐部 

最高等级的推广运营待遇：所有渠道推广优先、会员作品改编优先投资、有机会成为投资项目合伙人 

明星化包装宣传：高额现金宣传运营预算、知名媒体及市场资源运营 

会员高端服务：高端人脉拓宽、全方位生活品质服务、线上线下身份特权服务、专线电话、专员服务 

资料来源：起点中文网官网，信达证券研发中心 

4、公司核心优势（2）：背靠腾讯兼并购整合，渠道资源丰富 

公司渠道包括自有渠道、腾讯阅读渠道与第三方合作平台。自有渠道和腾讯阅读渠道是主要用户来源，其中起点中文网推出

的产品主要针对具有粘性较强、相对较高付费意愿的用户群体，QQ 读书、微信读书更多地针对留存率不高的普通用户，第三

方渠道则主要负责吸引平时没有阅读习惯的边缘用户群体。 

图 34 公司在线内容分发渠道 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 
 自有渠道：涵盖 QQ 阅读、起点文学网、潇湘书院、红袖添香等在内的九大平台，三种不同的形式（网站、WAP、

手机 APP）满足用户不同的阅读模式需求，九大平台专注于各自的领域，满足全社会各个年龄段、各种背景的群体。 
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 腾讯阅读渠道：包括微信读书、腾讯视频、手机 QQ、QQ 浏览器、腾讯新闻，阅文集团向这些渠道提供内容吸引腾

讯旗下庞大的用户群体。 

 第三方渠道：包括百度、宜搜小说、天翼、联通、京东、当当、知乎等。公司向渠道提供内容并收取分成收入，公

司获得的分成收入比例约为 20%-60%。 

 

5、公司核心优势（3）：网文出海，是文化也是市场 

起点国际自上线起发展迅速、商业模式逐步优化。2017 年起点国际上线，采用订阅付费模式，初期内容主要是翻译国内优秀

作品，目前已累计翻译了 400 多部作品，自 2018 年 4 月推出海外原创功能，截至 2019 年 6 月共上架 50000 多本海外原创

作品、400 本中译本、以及 1800 万累计访问用户数。并上线粉丝互动功能，提升用户阅读体验。 

根据 Questmobile 数据，海外在线阅读用户规模年均增长率（28.4%）远高于国内（8.5%），且高达 84.2%比例的海外用户几

乎每天都看网文，有望成为在线阅读业务新的增长点。早在 2004 年起点中文网开始布局海外市场，开创网文出海的先河，最

初的商业模式是向海外公司直接出售作品的版权，2005 年进军泰国市场，2006 年将国内大火的《鬼吹灯》、《诛仙》输出越

南，2011 年亚马逊上架英文版《盗墓笔记》，在网文出海的过程中，一批翻译软件诸如 WuxiaWorld、Gravitu tales 等也逐步

打开了市场，通过插入广告或者读者打赏的方式取得收入。 

 

三、免费阅读：流量思维下对传统付费模式的突破，阅读市场的新蓝海 

1、免费阅读发展迅猛，MAU 快速拉升 

免费阅读以长尾内容为主，流量运营为导向，通过广告盈利，面向非核心用户群体。从 2018 年开始市场陆续出现了免费阅读

APP，以广告为主要收入模式，用降低阅读体验方式换取免费内容，目前的头部 APP 包括米读、连尚读书、番茄小说、七猫

小说等，目前该类 APP 运营呈现以下特点： 

免费阅读 APP 的 MAU 增长迅速。免费阅读市场自 2018 年开始兴起，同年 12 月免费阅读软件米读小说的 MAU 进入行业前

三名，2019 年上半年七猫小说成功超越米读小说仅列掌阅和 QQ 阅读之后。根据 Questmobile 的数据，免费模式 APP 数量

（MAU>300 万）自 2018 年 4 月的 4 款增长至次年 4 月的 12 款，免费模式 APP（MAU>300 万）数量市场占比高于付费模

式。米读小说/追书神器月人均使用 148.9/142.3 次及月人均使用 10.4/10.3 天双双超越付费模式龙头平台掌阅和 QQ 阅读。 
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图 35 主要阅读 APP 月均活跃用户数 

 
资料来源：Questmobile 官网，信达证券研发中心 

 
图 36 头部付费/免费阅读器月人均使用次数（次） 图 37 头部付费/免费阅读器月人均使用天数（天） 
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资料来源：Questmobile 官网，信达证券研发中心 数资料来源：Questmobile 官网，信达证券研发中心 

 

以买量、社交红包裂变拉新为主，推广需要高额支出。趣头条旗下米读通过纯买量模式拉新，七猫、红果通过买量和红包拉

新推广，红果背靠字节跳动，七猫背靠百度，都可获得平台导流，买量驱动模式下意味着 APP 拉新成本高，依靠资本和渠道

推动，后续需关注广告变现效果，另一方面流量驱动下不合规内容容易出现，监管风险同样值得注意，2019 年 7 月米读、番

茄被“扫黄打非”办公室约谈停止更新 3 个月。 

免费模式主要覆盖低线城市和非核心群体，与付费模式竞争较小。根据 Questmobile 和艾瑞数据，免费阅读 APP 用户三四五

线占比较多，与整个用户群体与付费用户重合度较小，短期来看难以对付费模式产生冲击，原因主要是付费用户更具主动性，

对质量要求高，免费 APP 内容目前来看无法满足用户需求。 

图 38 免费阅读用户地域画像 
 

 图 39 免费阅读用户人群画像 
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 资料来源：Questmobile，信达证券研发中心   资料来源：Questmobile，信达证券研发中心 

  
 
 
表 7 付费阅读和免费阅读 APP 的用户重合度 

 连尚免费阅读 米读 

QQ 阅读 2.00% 1.40% 

掌阅 2.00% 1.30% 

咪咕阅读 2.34% 1.69% 

书旗小说 2.03% 2.50% 

资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心 
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2、免费阅读市场规模：流量价值长期存在，广告收入贡献行业收入增量 

我们看好免费阅读的市场增量空间，首先免费市场同样拥有广泛需求，网文市场一直拥有高流量，免费阅读 APP 兴起之前盗

版网站一直有很高的流量，其次整体流量红利趋尽，免费阅读 APP 取得了仅次于短视频的流量增速，说明市场需求的存在，

最后线上广告报价的提高也使广告商业模式变的可行。根据我们的测算，在每用户平均每天花费 0.5 小时、2022 年免费阅读

APP 用户规模达到 1.23 亿、刊例价格为 CPM10 元时，2022 年行业广告总收入能达到 67.28 亿元，单用户贡献 4.5 元/月，

随着广告刊例价格增加、用户规模和粘性增加，收入有望继续提高。 

表 8 免费阅读收入空间测算 
 2018 年 2019H1 2019E 2020E 2021E 2022E 

在线阅读用户量（亿） 4.32 4.55 4.84 5.08 5.23 5.29 

YOY 14% 0.12 12% 5% 3% 1% 

免费用户比例 95% 95% 94% 94% 94% 93% 

愿意下载 APP 的用户比例  10% 15% 20% 25% 

总目标用户（亿） 
注：目前头部免费阅读 APP

的月活在千万以上级别 

0.45  0.72  0.98  1.23 

用户阅读时长（小时/天）  0.50  0.50  0.50  0.50 

展示量（次）/小时   30.00  30.00  30.00  30.00  

刊例费（元/次）（CPM/1000)  0.01  0.01  0.01  0.01  

总收入/天（亿）   0.07  0.11  0.15  0.18  

总收入/月（亿）   2.05 3.22 4.43 5.53 

总收入/年（亿）   24.90 39.22 53.86 67.28 

单用户收入贡献（元/年）   54.75 54.75 54.75 54.75 

单用户收入贡献（元/月）   4.50 4.50 4.50 4.50 

资料来源：CNNIC，信达证券研发中心 

3、公司推出免费产品“飞读 APP”，进军蓝海市场 

公司在 2019H1 推出免费阅读 APP“飞读”，主要覆盖公司腰尾部内容。免费阅读 APP 的商业模式是在章节之间插入第三方

广告，或在目录列表中增加信息流广告，通常付费模式下小说每章节长度在 2-3000 字左右，免费阅读下每章节字数则在 1000
字左右，通过增加章节数量提升广告收入，降低读者的阅读体验换取阅读免费内容。免费阅读模式的特点是内容以中腰部作

品为主、广告以效果类为主、借助 AI 智能分发实现精准推荐。目前飞读每 3-4 页方一页广告，并在页面下方有广告 banner。 

我们认为免费产品不会动摇公司付费业务的收入。从作家的角度看，若作品质量足够好，仅靠广告难以赚到与订阅相同的收
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入，付费方式更能激励作家，所以公司付费业务的基石并不会被动摇，从用户方面看，愿意牺牲体验去看免费内容的核心用

户可能更会花时间去盗文平台，内容更多，免费平台内容有限，吸引的更多是非核心用户群，对内容要求不高，因此对原有

付费用户的冲击非常小。 

免费阅读 APP 不仅有防御功能，还可提高平台 MAU，增加内容变现收入。订阅方式时大量的腰尾部内容在平台可能仅收到

很少的订阅量，免费模式为作者提供了一种新的收入模式，同时一些经典的完结作品也会放在飞读上吸引流量，同时根据艾

瑞咨询的数据，免费用户和付费用户重合度较低，有利于扩大平台 MAU，免费模式更有利于将网文下沉至较大年龄段和三、

四线城市中推广，培养更多不愿意付费或并没有养成阅读习惯的新用户。 

 

图 40 免费阅读业务模式 

阅读平台免费提供文学作品

在作品中插入广告，或让读者通过

看广告的方式免费解锁付费章节。

 
资料来源：CNNIC，信达证券研发中心 

 
公司和其他免费阅读 APP 的竞争优势在于： 

1、拥有作家库。公司拥有内容的持续造血能力，内容成本更低，而且质量更高。 

2、拥有渠道优势。腾讯渠道比如 QQ 浏览器可帮助公司低成本推广，获客成本更低。 

3、拥有用户群。核心读者用户群本身可为品牌背书，提高 APP 下载量。 

4、更合规的内容。飞读内容与起点一脉相承，更正规的内容可帮助飞读规避监管风险。 
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四、版权运营：重新定义网文价值 

1、内容库是产品也是生产资料，版权需求显著增加 

泛娱乐概念兴起，网络文学成为创意源头。文字因创作门槛低最适宜成为原始创意的起点，形成原始 IP，再被改编为影视、

动漫、游戏、周边衍生品等多种形式获得增值，IP 的全链开发也刺激内容方版权运营业务的发展，形成 IP 产业链的良性循环。

2018 年网络文学作品累计出版 8135 部纸质图书，1398 部电影，1471 部电视剧，1281 部动漫以及 701 部游戏，同比增长

17.19%，16.99%，19.4%，15.87%，79.92%。 

 
图 41 泛娱乐产业链开发情况 

 

 图 42 2017 及 2018 年网络文学作品改编数量（部） 
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资料来源：艾瑞咨询，信达证券研发中心，   资料来源：中国音像与数字出版协会，信达证券研发中心 

   

公司掌握上游 70%多的 IP 内容。据阅文集团 2019 年半年报，截至 2019H1，平台上共有 780 万位作家，作品总数达 1170
万部，其中 1110 万部原创文学作品来自自有平台。2019 年上半年，平台新增约 200 亿字数，百度小说风云榜排名前 20 的网

络文学作品，阅文占 85%。丰富的内容库资源，为阅文集团 IP 运营业务打下良好基础。 

公司 IP 改编数量排名居行业首位。据 Frost&Sullivan 报告，2016 年票房最高的 20 部国产改编电影，阅文占 65%；收视率最

高的 20 部国产改编电视剧中，阅文占 75%；观看量最高的 20 部国产改编网剧中，阅文占 70%；累计下载量最高的 20 款国

产改编网络剧，阅文占 75%；百度搜索排名前 20 的国产改变动漫作品，阅文占 80%。 
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图 43 主要在线阅读平台内容占比  图 44 改编为娱乐作品的文学作品中阅文份额 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：Frost&Sullivan，信达证券研发中心 

   

公司版权运营收入显著增长。公司通过将文学作品版权授权给网络游戏公司、影视剧制作公司及线下图书出版商等合作方获

得版权收入，还通过参投、主投影视剧项目获得收入（如票房分账收入）。2018 和 2019H1 公司版权运营收入分别为 10.03
亿元、12.15 亿元，同比增长 160.01%、280.3%，其中新丽并表收入 2.75 亿元（2018 年后两个月）、6.6 亿元，剔除新丽并

表影响，版权运营收入同比增长 88.9%、73.86%。 

图 45 2014-2019H1 公司版权运营收入（亿元）及增速 
 

 图 46 阅文集团生态系统 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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IP 开发作品市场反响良好，种类多样。2015-2018 年及 2019H1，公司分别再授权 97、122、100、130 及 70 部网络文学作

品的改编权。IP 改编主要涉及电影、电视剧/网剧、游戏、动画、纸质图书、音频听书等板块。目前，公司已与万达、光线传

媒等电影公司，腾讯企鹅影业、柠檬影业、爱奇艺等电视制作公司以及巨人网络集团等游戏开发商合作，成功开发影视剧《鬼

吹灯之寻龙诀》、《鬼吹灯之九层妖塔》、《诛仙》，动漫《全职法师》，游戏《傲视九重天》、《我欲封天》等获得良好市场反馈

的改编作品。同时公司也参投 IP 项目，2018 年公司参投的多部电视剧相继上线，包括《国民老公》、《你和我的倾城时光》、

《武动乾坤》、《斗破苍穹》等；推出动画新作《萌妻食神》、《星辰变》，以及多部之前受观众好评的作品新番，如《全职高手》、

《全职法师》、《斗破苍穹》、《择天记》等。 

图 47 公司合作过的第三方公司和已开发的作品情况 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 电影方面，2015 年由经典悬疑盗墓小说《鬼吹灯》改编而成的电影《九层妖塔》、《寻龙诀》分别取得 6.82、16.78 亿元

的票房。《寻龙诀》猫眼评分达 9.1 分，获得第 53 届台湾金马奖最佳视觉效果等多项奖项。2019 年起点中文网头部 IP《诛

仙》也改编成同名电影，豆瓣影评差评率达 46%，豆瓣、猫眼评分分别为 4.8 分和 7.6 分，累计票房 4.05 亿。 

图 48 公司 IP 电影改编情况 

 上线年份 名称 IP 原作者 主演 票房（亿） 评分（豆瓣） 

2015 九层妖塔（原名鬼吹灯） 天下霸唱 赵又廷、姚晨 6.82 4.3 

2015 寻龙诀（原名鬼吹灯） 天下霸唱 陈坤、黄渤 16.78 7.4 
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2016 盗墓笔记 南派三叔 井柏然、鹿晗 10.02 4.5 

2019 全职高手之重返巅峰 蝴蝶蓝 阿杰、边江 0.86 5.7 

2019 诛仙 萧鼎 肖战、李沁 4.04 4.8 

资料来源：公司公告，公司官网，信达证券研发中心 

 电视剧/网剧方面，网文 IP 是电视剧重要的内容来源之一，产量众多。2015 年上线的《琅琊榜》、《花千骨》，2016 年上

线的《欢乐颂》，2017 年上线的《琅琊榜 2》，2019 年上线的《庆余年》，都是由平台优质 IP 改编而成的爆款电视剧，上

线之后迎来了收视率和口碑的双丰收。 

图 49 公司 IP 电视剧/网剧改编情况 

上线时间 名称 题材 类型 豆瓣评分 主演 

2015 盗墓笔记 冒险 网络剧 4.1 李易峰、杨洋 
 花千骨 言情 电视剧 6 赵丽颖、霍建华 
 琅琊榜 言情 电视剧 9.2 胡歌、刘涛 
 何以笙箫默 言情 电视剧 6.6 钟汉良、唐嫣 
 芈月传 言情 电视剧 5.4 孙俪，刘涛 

2016 欢乐颂 都市 电视剧 7.3 刘涛、蒋欣 
 锦绣未央 言情 电视剧 4.7 唐嫣、罗晋 
 微微一笑很倾城 言情 电视剧 6.4 杨洋、郑爽 
 老九门 冒险 电视剧 5.8 陈伟霆、张艺兴 
 诛仙：青云志 言情 电视剧 5.3 李易峰、赵丽颖 
 鬼吹灯之精绝古城 冒险 电视剧 8.1 靳东、陈乔恩 

2017 三生三世十里桃花 言情 电视剧 6.4 杨幂、赵又廷 
 楚乔传 言情 电视剧 5 赵丽颖、林更新 
 择天记 玄幻 电视剧 4.2 鹿晗、古力娜扎 
 孤芳不自赏 言情 电视剧 3.1 钟汉良、杨颖 
 大唐荣耀 言情 电视剧 6.3 景甜、任嘉伦 
 琅琊榜之风起长林 剧情 电视剧 8.5 黄晓明、刘昊然、佟丽娅 
 双世宠妃 言情 电视剧 6.2 梁洁、邢昭林 

2018 扶摇皇后 言情 电视剧 4.7 杨幂，阮经天 
 武动乾坤 玄幻 电视剧 4.7 杨洋、张天爱 
 创业时代 都市 电视剧 3.5 黄轩、杨颖 
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 天盛长歌 言情 电视剧 8.3 陈坤、倪妮 
 双世宠妃Ⅱ 言情 电视剧 7.6 邢昭林、梁洁 
 将夜 言情 电视剧 7.2 陈飞宇、宋伊人 
 你和我的倾城时光 言情 电视剧 6.3 赵丽颖、俞灏明、金瀚 
 夜天子 剧情 电视剧 7.6 徐海乔、宋祖儿 

2019 庆余年 剧情 网剧 7.9 张若昀、陈道明 

 从前有座灵剑山 言情 电视剧 7.1 许凯、张榕容 

资料来源：公司公告，公司官网，信达证券研发中心 

 游戏方面，作为“IP 全版权运营“的重要板块，阅文推出了多款游戏改编 IP，包括手游《新斗罗大陆》、页游《武炼巅峰》、

《绝世唐门》、《凡人修仙传》等，人气网文 IP《斗罗大陆》动画自上线以来，迅速吸引大批用户，还与同名动漫展开联

动。 

图 50 斗罗大陆全产业链开发 
 

 图 51 《新斗罗大陆》手游与《斗罗大陆》动画片第三季联动 

衍生
设计制作周边产品

T恤、手机壳、抱枕等
衍生品

游戏
开发成手游、页游、端游，
其中《新斗罗大陆》手游

月流水突破千万

图书
出版多部
总体销量千万+

动画
玄机科技制作，画质精美
国内唯一一部年番作品，
开播每周都破亿

漫画
网文圈第一个网络小说

改编为漫画的作品
单本销量过百万册

网文
月票榜单冠军
百度年度小说

 

 

 

资料来源：公司公告，艾瑞咨询，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

   

 动漫改编方面，2015 年推出 2D 动画《择天记》，2017 年主导制作了《全职高手》、《斗破苍穹》等精品动画，推出的《全

职高手》新番取得巨大成功，斩获多项行业大奖，此后，公司还围绕此 IP 进一步开发，开设了主题餐厅。2018 年又推出

了新作品《星辰变》、《萌妻食神》和《全职高手》等以往受欢迎作品的新番，2018 年底公司动画作品累计播放量超过 80
亿，2019 年《全职高手之巅峰荣耀》改编成动画大电影，收获票房 8560.2 万，在腾讯上线的《武动乾坤》专辑播放达

8.1 亿次。 
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图 52 全职高手改编情况 

动画剧集

真人版
网剧

动画电影

游戏

小说

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2、自营下场保质，收购新丽传媒 

（1） 新丽传媒：业内知名影视出品公司，影视资源丰富 

阅文集团于 2018 年 10 月 31 日以 155 亿元收购新丽传媒 100%股权，以现金和发行的股票的方式进行结算，其中腾讯持有

的 2307 万优先股，以阅文股份支付 52.89 亿元收购，新丽原管理层持有的 100%普通股，以 50%现金及 50%股份形式支付

102.1 亿元。同时新丽传媒原股东承诺 2018-2020 年净利润不低于 5 亿、7 亿和 9 亿元。由于部分剧目延播，新丽传媒在 2018
年未完成承诺业绩，2019H1 仅实现净利润 0.955 亿元，下半年虽有《庆余年》播出，但 2019 年业绩承诺预计难以完成。 

图 53 新丽传媒承诺业绩（亿元） 
 

 图 54 新丽传媒净利润（亿元） 
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资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

   

新丽传媒是国内头部影视剧制片公司，成立于 2007 年，出品了众多优秀的头部剧集。公司代表作品有《山楂树之恋》、《羞羞

的铁拳》、《西虹市首富》等电影，《如懿传》、《白鹿原》等电视剧以及《余罪》、《庆余年》等网络剧，2020 年新丽传媒剧集

储备包括《青簪行》、《他其实没有那么爱你》、《斗罗大陆》、《新天龙八部》、《狼殿下》等作品。在人才团队方面，新丽与多

名深耕影视行业的编剧、导演、制片人及演员形成良好合作关系，公司与王力扶、申捷、黄珂、李小明、马伯庸（马力）、高

雅楠、彭扬、李潇、于淼、陈彤、秦雯、吴雪岚（流潋紫）等 13 名知名编剧签订长期合约，与陈凯歌、于正（余征）、陶昆、

刘惠宁、沈严等知名制片人和导演以及胡军、海清的知名演员形成了良好的合作关系，其管理层由资深制片人曹华益领导，

曾获电视剧产业 20 年优秀制片人奖、十届全国电视制片业十佳电视剧出品人，优秀的人才团队是新丽内容质量的保证，  
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表 9 新丽传媒主要影视剧作品 

作品名称 上映/上线年份 票房/播放量 评分 成就 

电影 

山楂树之恋 2010 1.44 亿 豆瓣 6.8 猫眼 7.6   
第 14 届中国电影华表奖优秀故事影片等两个奖项， 

第 30 届香港金像奖最佳亚洲电影等 4 项提名 

羞羞的铁拳 2017 22.13 亿 豆瓣 6.9 猫眼 9.1    

火锅英雄 2016 3.69 亿 豆瓣 7.2 猫眼 8.3   
第 31 届中国电影金鸡奖最佳录音， 

第 36 届香港金像奖等 3 项提名 

夏洛特烦恼 2015 14.41 亿 豆瓣 7.6 猫眼 9.3   
第 20 届华鼎奖中国醉驾点映制片人奖， 

第 33 届大众电影百花奖最佳故事片等 9 项提名 

我和我的祖国 2019 31.71 亿 豆瓣 7.8 猫眼 9.7   国庆档票房冠军、年票房第四 

诛仙 2019 4.05 亿 豆瓣 4.8 猫眼 7.6   古装片、爱情片、奇幻片年度冠军，中秋档票房冠军 

妖猫传 2017 5.30 亿 豆瓣 6.9 猫眼 7.5   
第 32 届中国电影金鸡奖最佳摄影等 9 个奖项， 

第 32 届中国电影金鸡奖最佳剪辑等 12 项提名 

西虹市首富 2018 25.47 亿 豆瓣 6.5 猫眼 9.2   
第 6 届横店影视文娱奖最佳导演， 

2018 年票房第 4 名 

失恋 33 天 2011 3.20 亿 豆瓣 7.2 猫眼 8.2   
第 15 届中国电影华表奖优秀故事影片等 7 个奖项， 

第 32 届香港金像奖最佳两岸华语电影 17 项提名 

网络剧 

余罪 1 2016  豆瓣 8.3 猫眼 8.3    

余罪 2 2016  豆瓣 7.4 猫眼 8.1    

庆余年 2019 腾讯视频 68.09 亿 豆瓣 7.9 猫眼 8.5   上线 51 天收获 42 次猫眼热度值日冠、30 次播放量日冠 

电视剧     

我的前半生 2017 腾讯视频 79.55 亿 豆瓣 6.3 猫眼 7.3   第 24 届上海电视节白玉兰奖电视连续剧金奖等 5 个奖项 

惊蛰 2019 腾讯视频 14.16 亿 豆瓣 6.3 猫眼 7.8   收获 15 次猫眼热度值日冠军 

如懿传 2018 腾讯视频 174.60 亿 豆瓣 7.4 猫眼 7.7    

白鹿原 2017 乐视视频 85.18 亿 豆瓣 8.8 猫眼 9.0   
第 31 中国电视剧飞天奖历史题材优秀电视剧等 6 个奖项 

第 29 届中国电视金鹰奖优秀电视剧奖 

资料来源：新丽传媒招股说明书，信达证券研发中心 

 

表 10 与新丽签订长期合作的编剧情况 
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签约方 服务内容 代表作 签约情况 

王力扶 编剧 《家常菜》《团圆饭》 7 年 7 部剧本， 工作室 14 部剧本 

申捷 编剧 《重案六组》《虎妈猫爸》 7 年共计 7 部剧本 

黄珂 编剧 《黎明之前》《苍穹之卯》 7 年共计 7 部剧本 

李小明 编剧 《金婚》《青春期撞上更年期》 每年 5 部剧本策划，7 年共计 35 部； 7 年 7 部剧本 

马伯庸 编剧 《风起陇西》 5 年排他合作， 每年不少于 1 部剧本 

高雅楠 编剧 《如果不能好好爱》 5 年排他合作， 每年不少于 1 部剧本 

彭扬 编剧 《北京甜心》 5 年排他合作， 每年不少于 1 部剧本 

李潇 编剧 《麻辣婆媳》《大女当嫁》 5 年排他合作， 每年不少于 1 部剧本 

于淼 编剧 《大丈夫》《余罪》 5 年排他合作， 每年不少于 1 部剧本 

陈彤 编剧 《离婚律师》 5 年排他合作， 每年不少于 1 部剧本 

秦雯 编剧 《辣妈正传》 5 年排他合作， 每年不少于 1 部剧本 

流潋紫 编剧 《甄嬛传》 5 年排他合作， 5 年不少于 3 部剧本 

张挺 编剧 《射雕英雄传》2001 版 5 年排他合作， 5 年 10 部影视剧剧本 

资料来源：新丽传媒招股说明书，信达证券研发中心 

 

表 11 新丽自有与合作的部分制片人、导演、演员情况 

姓名 合作方式 签约内容 已完成作品情况 代表作品 

曹华益(资深制片人) 自有 -- -- 《辣妈正传》、《虎妈猫爸》 

于正 (制片人) 合作 7 年共 7 部影视剧 已完成 1 部作品 《美人心计》、《宫锁心玉》 

陶昆（制片人） 合作 7 年共 7 部影视剧 已完成 1 部作品 《风声》、《寻龙诀》、《火锅英雄》 

陈凯歌（导演） 自有（排他） 
独家合作，7 年 7 部电

影 
已完成 2 部电影 《霸王别姬》、《梅兰芳》 

刘惠宁（导演） 合作 5 年共 5 部影视剧 已完成 2 部作品 《半路夫妻》、《我的父亲母亲》 

沈严（导演） 合作 5 年共 3 部影视剧 已完成 1 部作品 《手机》、《辣妈正传》 

胡军（演员） 合作 7 年共 5 部影视剧 已完成 1 部作品 《赤壁》、《建军大业》 

海清（演员） 合作 3 年共 3 部影视剧 已完成 4 部作品 《双面胶》、《媳妇的美好时代》 

李光洁（演员） 合作 5 年共 7 部影视剧 已完成 1 部作品 《杜拉拉升职记》、《山楂树之恋》 

资料来源：新丽传媒招股说明书，信达证券研发中心 

（2） 收购意义：保证开发质量，放大 IP 价值 
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公司收购新丽传媒有利于把握 IP 开发自主权。尽管 IP 的价值在 2015 年被业内肯定，但后续出现了多部大 IP 影视剧的滑铁

卢，《诛仙》改编的《青云志》只有 0.579%的平均收视率，《悟空传》投资 7 亿元，票房 6.9 亿元，《武动乾坤》豆瓣评分为

4.4 分，收视率仅为 0.285%，《斗破苍穹》豆瓣评分仅 4.6 分，收视率仅 0.67%，主要原因在于下游 IP 开发方并不理解内容

的创作内核，改编严重脱离了原著，不仅让原著粉丝不满而不去观看，而且让故事并不好看，难以依靠故事吸引其他观众，

失去了 IP 本身的意义。 

掌握 IP 开发的自主权，能尽可能的把握 IP 的开发质量。阅文的 IP 改编权是永久的，影视公司租用期一般在 10 年以内，之

前公司仅从事线上文学业务，对产业链下游心有余而力不足，收购新丽之后能将 IP 运营权掌握在自己手中，有望提高 IP 附加

价值。高质量改编 IP 本身的影响力会扩大，影视化同样促进了小说的销量，在《如懿传》播映期间，小说在阅读平台上日均

销售额增加了近五倍，《庆余年》热播期间，原著小说在起点中文网“24 小时热销榜”与“阅读指数榜”排名第一，截至 2020
年 1 月 21 日，《庆余年》仍然排名前列，而榜单前 40 名中的其他作品均正在更新。 

其次 IP 需要培养，现在阅文每年都会投资几部动漫作品，动漫本身对凝聚粉丝力、宣传 IP、放大 IP 影响力起重要作用，对

比金庸古龙武侠小说、琼瑶小说等著名 IP，这些 IP 在不断的改编中历久铭新，代代相传，影视化、游戏化本身既是二次创作

也是放大影响，阅文现在的 IP 普遍时间较短，难以和金庸小说、漫威等著名 IP 比较，但是长期的运营可以增加粉丝黏性和影

响力，有望出现全民性 IP。 

回顾美国漫威的改编历史，二战时期出现的漫画人物在 90 年代之前虽经数次改编，由于无法统一质量，难以形成规模，甚至

在公司破产之际卖出数个英雄版权，后公司借贷投资 7 亿美元出品《钢铁侠》电影，大获成功，并持续同标准出品系列电影，

最终形成了“漫威”宇宙，自营是最能保证出品质量的方式，阅文此举虽不能保证出现某一系列的宇宙观，却有望形成“阅

文出品”的品牌效应，取得书粉信赖。 

图 55 漫威宇宙形成过程 
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漫
画
时
代

影
视
时
代

初创期

· 1939
马丁·古曼德创立
时代漫画
· 1941
推出超级英雄漫画
美国队长，斯坦李
加入漫威

瓶颈期

· 1950s
漫画有害论盛行，
漫画业遭受重创

· 1961
斯坦李成为公司掌舵
人，公司更名漫威
创作神奇四侠，风靡
全国，漫威绝大部分
超级英雄形象在此期
间形成

黄金期

对外授权

· 1997
成立漫威影业，开启
电影之路
·1998-2007
共有16部漫威作品改
编电影上映

低谷期

· 1993-1996
漫画销量下降60%，
股价跌至2.7美元
· 1996
漫威申请破产

自制

· 2008
漫威举债自主投资制作钢铁
侠，获得5.8亿美元票房，
开启漫威电影宇宙元年
· 2009
迪士尼收购漫威，背靠迪士
尼成熟的工业体系，漫威获
得全产业链运营IP的能力

漫威宇宙

· 2008-2019
共有23部漫威作品
改编电影上映，共
同打造出漫威宇宙
超级IP

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

（3） 自营下场的优质改编作品：《庆余年》 

《庆余年》的成功很大程度上源于剧集的质地良好，保留原著核心的权谋内核。该剧由新丽传媒制作，阅文平台参与从 IP 内

容源头到下游影视制作的全过程，把握了原著剧本走向。《庆余年》于 2019 年 11 月 26 日在爱奇艺和腾讯视频开播。开播当

天灯塔网剧热度排名第一，截至 2020 年 1 月 21 日累计播放量达 71.83 亿，豆瓣评分 7.9 分，网络热度之高让爱奇艺和腾讯

视频平台开通单片付费模式，实现平台方和出品方的双赢，也再次验证了 IP 的价值，也说明了失败的魔改剧除了让粉丝失望

之外，也导致了对 IP 的浪费，同时由于原著较长，一部电视剧难以叙述清楚，剧集也推动了原著小说的销量，《庆余年》原

著持续排名起点热销榜前十。 

图 56 起点中文网榜单（2020 年 1 月 31 日） 
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资料来源：新丽传媒招股说明书，信达证券研发中心 

五、盈利预测与估值 

1、收入预测 

在线业务收入：自有和自营渠道可以拆分成 MAU*付费比例*ARPU，假设 2019-2021 年平台 MAU 维持自然增长（与网民同

步增长），同比增加 5%、3%、3%，平台内容丰富度提升叠加人口迭代推动用户付费意愿上升，付费比例缓慢增加分别为 5%、

5.3%、5.5%，得到付费人数分别为 11.2 百万、12.2 百万、13.1 百万，同时更丰富的内容和运营效率的提高带动 ARPU 值增

加 0%、10%、8%，得到自有和自营渠道的收入分别为 24.34 亿元、29.21 亿元、33.59 亿元。由于 2019H1 公司减少第三方

渠道商，我们假设第三方平台渠道收入同比增加-15%、0%、5.0%。 

表 12 在线阅读业务收入预测（单位：百万） 
收入数据 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019H1 2019E 2020E 2021E 

在线阅读 453  971  1,974  3,421  3,828  1,662  3,805  4,457  5,086  

YOY  114.3% 103.3% 73.3% 11.9% -10.2% -0.6% 17.1% 14.1% 

自有+自营渠道 442  789  1,724  2,956  3,165  1,416 3,242  3,893  4,494  
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自有平台产品 317  591  1,058  1,874  2,213  985  2434.30  2921.16  3359.33  

YOY  86.4% 79.0% 77.1% 18.1% -7.8% 10.0% 20.0% 15.0% 

腾讯产品自营渠道 125  198  666  1,082  952  431  807  972  1,135  

YOY  58.4% 236.4% 62.5% -12.0% -13.8% -15.2% 20.4% 16.8% 

第三方平台 11  182  250  465  663  246  564  564  592  

YOY  1554.5% 37.4% 86.0% 42.6% -13.1% -15.0% 0.0% 5.0% 

经营数据 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019H1 2019E 2020E 2021E 

MAU  117.1 169.9 191.5 213.5 217.1 224.2 230.9 237.8 

YOY   45.1% 12.7% 11.5% 1.7% 5.0% 3.0% 3.0% 

自有平台   80.8 90.90  109.20  115.6    

自营渠道   89.1 100.60  104.30  101.5    

付费人数  3.8 8.3 11.1 10.8 9.7 11.2 12.2 13.1 

YOY   118.4% 33.7% -2.7% -9.3%    

付费比例  3.30% 4.90% 5.80% 5.10% 4.50% 5.00% 5.30% 5.50% 

ADD   1.60% 0.90% -0.70% -0.50% -0.10% 0.30% 0.20% 

arpu（元/年）  205.6 208.5 267.6 289.2 270 289.2 318.12 343.57 

arpu（元/月）  17.13 17.38 22.3 24.1 22.5 24.1 26.5 28.6 

YOY   1.4% 28.3% 8.1% -7.8% 0.0% 10.0% 8.0% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

由于并购新丽的因素，2019 全年版权收入相对于 2018 年将显著提高（2018 年新丽仅并入 2 个月收入）。假设 2019-2021 年

公司卖出版权数量在 140-160 余部，平均版权收入同比提高为 30%、20%、10%，授权和投资收入分别为 10.2 亿元、13.11
亿元、15.38 亿元，假设新丽贡献收入分别为 17 亿、22 亿、25 亿，其他收入保持不变，公司 2019-2021 年版权运营及其他

收入分别为 29.27、38.18、42.45 亿元。 

表 13 版权运营业务收入预测（单位：百万） 
 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019H1 2019E 2020E 2021E 

版权及其他收入 13 636 582 674 1210 1308 2,927  3,818  4,245  

版权运营 12 163 247 366 1003 1215 2,720  3,611  4,038  

YOY  1258.3% 51.5% 48.2% 174.0% 283.3% 171.2% 32.8% 11.8% 

授权和投资收入 163 247 366 728.4 551 1019.76  1311.12  1538.38  

YOY   51.5% 48.2% 99.0% 73.8% 40.0% 28.6% 17.3% 
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卖出版权数量（个）  97 122 100 130 70 140 150.00  160.00  

YOY   25.8% -18.0% 30.0% 16.7% 7.7% 7.1% 6.7% 

单版权收入  1.68 2.02 3.66 5.60 7.87 7.28  8.74  9.61  

YOY   20.5% 80.8% 53.1%  30.0% 20.0% 10.0% 

新丽收入     274.6 664 1700.00  2300.00  2500.00  

对赌利润     500  700.00  900.00  
 

其他 1 473 335 308 207 93 207  207  207  

YOY  47200.0% -29.2% -8.1% -32.8% -19.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

2、其他主要预测指标 

由于并购新丽带来版权运营业务毛利率提升，我们预测 2019-2020 年毛利率分别为 54.2%、55.0%、56.1%，由于 2019H1
推广免费阅读 APP 飞读使买量成本提高，我们预测销售费用率分别为 29.7%、26.7%、26.7%，管理费用率与 2019H1 保持

一致，分别为 15.9%、15.9%、15.9%，财务费用率与 2019H1 相同，所得税率为 16%。 

我们预测得到公司 2019-2021 年归母净利润分别为 9.15、12.62、14.11 亿元，同比增长 0.4%、38.0%、11.8%。 

表 14 主要预测指标（单位：百万） 
 2018 2019H1 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 23.0% 30.1% 33.6% 25.9% 10.1% 

营业成本增长率 22.8% 24.2% 24.2% 23.7% 7.4% 

毛利率 50.8% 54.6% 54.2% 55.0% 56.1% 

销售费用 25.7% 32.9% -29.7% -26.7% -26.7% 

管理费用 14.4% 15.9% -15.9% -15.9% -15.9% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

3、估值 

根据以上假设条件，我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别达到 67.32、82.75、93.32 亿元，同比增长 33.6%、22.9%、

12.8%，归属母公司股东的净利润分别为 9.15、12.62、14.11 亿元，同比增长 0.4%、38.0%、11.8%，2019-2021 年摊薄 EPS
分别达到 0.90 元、1.25 元和 1.39 元，对应 2020 年 2 月 13 收盘价（32.2 元/股、35.8 港元/股）的动态 PE 分别为 36 倍、

26 倍和 23 倍，看好公司版权运营业务的未来收入空间，同时下游渠道扩展持续利好内容端，结合可比公司 2020 年平均 PE
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情况，给予公司 2020 年 35 倍 PE 的估值，按照 2020 年利润 12.62 亿元，给予公司 490.8 亿港元（441.7 亿元）目标市值，

对应每股价值 48.48 港元（43.63 元），首次覆盖给予“买入”评级。 

表 15 相对估值表 

证券代码 证券简称 
PE 营业总收入（亿） 归母净利润（亿） 

TTM FY1 FY2 TTM FY1 FY2 TTM FY1 FY2 

0772.HK 阅文集团 39 36 26 57.29 67.32 84.75 7.98 9.15 12.62 

300133.SZ 华策影视 - 443 32 35.26 37.42 50.12 -1.20 0.36 4.98 

002624.SZ 完美世界 35 34 26 83.33 84.20 99.20 18.64 19.21 24.50 

603533.SH 掌阅科技 49 49 46 18.71 19.81 21.08 1.33 1.32 1.41 

 平均   34.7       

资料来源：万得，信达证券研发中心  附注：PE 使用 2020 年 2 月 13 收盘价，阅文集团 FY1、FY2 收入利润预测来自本报告预测值，其他公司的预测来自万得一
致预期  

六、风险因素 
1、政策风险。政策风险可能使公司平台上部分内容下架，影响平台 MAU。 

2、盗版无法控制。长期无法控制的盗版可能使公司付费率难以大幅提高。 

3、其他平台崛起竞争加剧。其他平台崛起将影响公司作者生态，同时使竞争加剧。 

4、腾讯持续降低对公司的导流。腾讯是公司的重要分发渠道之一，腾讯对公司导流降低可能导致公司总 MAU 下降。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动资产 5,703.24 13,556.97 13,952.69 13,769.47 13,818.29  营业收入 4095.07 5038.25 6732.21 8275.14 9331.63 
固定资产 36.05 47.70 34.68 46.12 37.17  营业成本 -2019.63 -2480.27 -3080.51 -3700.34 -4093.96 
无形资产 4,501.10 12,141.16 12,152.99 12,167.75 12,194.58  毛利 2075.44 2557.98 3651.70 4574.81 5237.67 

于联营公司及合营公司
资 

- 680.92 869.20 869.20 869.20  利息收入 103.79 200.82 193.95 238.40 268.83 
预付款项 22.87 147.50 197.09 242.26 273.19  销售费用 -965.12 -1293.11 -1997.17 -2206.64 -2488.36 

其他 1,143.22 539.69 698.73 444.14 444.14  管理费用 -710.27 -726.47 -1072.73 -1318.59 -1486.93 
流动资产 9,434.13 14,277.64 14,397.99 16,639.61 18,569.77  其他收益净额 110.72 338.91 336.61 248.25 186.63 
货币资金 7,502.43 8,342.23 7,596.38 8,423.68 9,503.58  金融资产减值准备 -26.02 36.82 3.47 0.00 0.00 

应收账款及应收票据 759.98 1,830.40 2,445.82 3,006.37 3,390.19  营业利润 510.78 1114.95 1115.83 1536.24 1717.85 
预付款项 295.81 609.90 814.96 1,001.74 1,129.63  财务费用 -35.17 -148.49 -211.78 -260.32 -293.55 

电影及电视版权 - 2,857.06 2,501.94 3,285.71 3,571.43  分占合营企业和联营企业

的业绩 
66.34 111.34 186.90 229.74 259.07 

其他 875.91 638.05 1,038.89 922.12 974.94  除税前溢利 645.73 1077.80 1090.95 1505.65 1683.36 
资产总计 15,137.37 27,834.61 28,350.68 30,409.09 32,388.06  所得税 -83.04 -165.40 -174.55 -240.90 -269.34 
非流动负债 710.49 2,823.25 2,808.94 2,908.75 2,977.09  年内盈利 562.69 912.40 916.40 1264.75 1414.02 
长期借款 475.00 380.00 380.00 380.00 380.00  归母净利润 556.13 910.64 914.63 1262.31 1411.29 

其他 235.49 2,443.25 2,428.94 2,528.75 2,597.09  少数股东损益 6.56 1.76 1.77 2.44 2.73 
流动负债 1,764.17 6,596.31 6,210.29 6,904.14 7,400.75  营业收入 4095.07 5038.25 6732.21 8275.14 9331.63 
短期借款 - 1,385.44 919.10 919.10 919.10  EBITDA -2019.63 -2480.27 -3080.51 -3700.34 -4093.96 
应付账款 656.95 1,131.07 1,160.98 1,427.06 1,609.25  EPS (当年)(元) 0.54  0.89  0.90  1.25  1.39  

应计负债及其他应付款
 

719.65 1,818.15 1,868.90 2,297.23 2,590.51  现金流量表     单位:百万元 
其他 387.57 2,261.65 2,261.31 2,260.75 2,281.88  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,474.66 9,419.56 9,019.23 9,812.89 10,377.84  经营活动现金流 885.71 917.68 432.88 1196.52 1624.38 
少数股东权益 41.51 11.57 13.34 15.78 18.50  净利润 562.69 912.40 916.40 1264.75 1414.02 

归属母公司股东权益 12,621.20 18,403.48 19,318.11 20,580.42 21,991.71  折旧摊销 176.28 164.05 188.54 207.68 233.04 
负债和股东权益 15,137.37 27,834.61 28,350.68 30,409.08 32,388.06  财务费用 29.84 48.51 211.78 260.32 293.55 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 1025.70 1014.79 -382.48 660.29 1308.15 

营业总收入 4095.07 5038.25 6732.21 8275.14 9331.63  其它 -908.80 -1222.07 -501.35 -1196.52 -1624.38 
同比（%） 60.1% 23.0% 33.6% 22.9% 12.8%  投资活动现金流 -432.83 -176.63 -500.61 -108.90 -250.93 

归属母公司净利润 556.13 910.64 914.63 1262.31 1411.29  资本支出 -133.32 -183.13 -187.35 -233.88 -250.93 
同比（%） 1416.2% 63.7% 0.4% 38.0% 11.8%  长期投资      

毛利率（%） 50.7% 50.8% 54.2% 55.3% 56.1%  其他 -299.51 6.50 -313.26 124.98 0.00 
ROE% 4.4% 4.9% 4.7% 6.1% 6.4%  筹资活动现金流 6725.49 -179.52 -678.12 -260.32 -293.55 

EPS (摊薄)(元) 0.54 0.89 0.90 1.25 1.39  吸收投资 7094.37 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 59.24 36.18 35.66 25.84 23.11  借款 475.00 22.37 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.58 1.77 1.69 1.58 1.48  支付利息或股息 -59.47 -46.25 -211.78 -260.32 -293.55 
EV/EBITDA 47.47 25.50 25.01 18.70 16.72  现金流净增加额 7178.36 561.53 -745.85 827.30 1079.90 
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