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传媒行业 
 

疫情期间在线阅读大幅增长，付费+免费不断完善商业模型 

——在线阅读行业专题报告一 行业跟踪 

     
 疫情期间在线阅读大幅增长，疫情后用户留存率高 

疫情期间移动阅读用户数与平均阅读时长迎来“双击”，春节假期内移动阅

读 APP 日均独立设备数达 1.33 亿台，同比增长 6.67%。同时，疫情期间超 7

成用户在阅读上花费的时间比平时多。60 家数字阅读平台及单位 2 月精选优

质内容供全国用户免费阅读，充分吸引新用户养成阅读习惯，新增注册用户

突破 1 亿人。疫情期间用户粘性强，疫情结束后留存率高，80%接触阅读不

到一年的用户表示会继续阅读。 

 内容付费转向流量广告，付费+免费不断完善模式 

近年各大互联网巨头开始布局免费阅读，免费阅读规模迅速增长，由 2018Q1

仅 0.5 亿人增长至 2019Q4 的 2.5 亿人。免费阅读模式下，内容本身不收取费

用，内容提供方通过 APP 页面广告进行变现。免费阅读兴起对传统付费模

式产生一定冲击，但免费阅读更多是一种差异化竞争，两种模式用户重合度

低。免费阅读的兴起有助于行业吸引更多用户，付费+免费融合的模式有望

成为新的发展方向，丰富行业变现方式，提供新动力引擎。 

 掌阅科技：付费与免费融合成功，定增引入百度战投 

2019 年掌阅科技硬件业务出表致营收微降，归母净利润同比增长 15.57%。

付费与免费阅读模式相结合的运营策略初见成效，数字阅读毛利率上涨 8.12

个百分点至 35.33%。版权业务持续推进，实现营收 2.62 亿元，同比大幅增

长 91.17%；毛利 1.36 亿元，同比增长 86.56%。用户规模持续增长，MAU

达到 1.4 亿人，同比提升 17%，保持行业领先。公司拟非公开发行募资 7 亿

元，引入百度战略投资并就数字内容授权等方面展开深度合作，发行完成后

百度将持股 8.8%，成为公司第三大股东。 

 阅文集团：2019 年版权收入增长 341%，IP 全产业链开发取得关键突破 

2019 年阅文集团营收同比增长 65.7%，归母净利润同比增长 20.31%，以 IP

为核心的多元变现取得成果，优质内容长期价值的可持续性正逐步凸显。收

购整合新丽传媒，版权相关收入大幅提升，2019 年版权运营营收占比

52.99%，占比已超过 50%。IP 全产业链开发布局取得关键性突破，多部动画、

游戏、电视剧表现亮眼。与腾讯音乐达成战略合作，共同开拓长音频有声作

品市场。资源优势互补，释放有声作品市场巨大潜力。 

 中文在线：一季度预计扭亏，与咪咕文化达成战略合作，成长后续可期 

中文在线 2019 年实现营收 7.08 亿元，同比减少 20%；2019 年实现归母净利

润-5.77 亿元，同比减亏。主要受到北京中文万维科技出表，广告业务收入

下降，游戏业务收入下降等几方面影响。公司预计 2020 年第一季度归母净

利润为 0-500 万元，同比扭亏为盈，公司战略止损游戏业务，重新聚焦数字

阅读主业，有望迎来业绩拐点，重回增长轨道。2020 年 4 月 8 日与咪咕文化

签订《战略合作协议》，共同打造数字媒体生态产业，持续发展 IP 运营业务。 

 重点关注标的：A 股龙头掌阅科技、持续推进版权运营且拓展海外市场的

阅文集团、底部向上的中文在线；具有阅读业务的趣头条、平治信息等公司。 

 风险提示：行业增速放缓、政策监管风险、付费与免费推进不及预期等。 
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表1： 重点公司盈利预测 

证券代码 股票名称 
市值 EPS（元/股） PE 

PB 
（亿元） TTM 2019A 2020E 2021E TTM 2019A 2020E 2021E 

603533.SH 掌阅科技* 109.43 0.40 0.40 0.7 0.92 67.97 67.97 38.73 29.71 8.82 

0772.HK 阅文集团 310.83 1.08 1.08 1.18 1.36 25.40 25.40 24.05 20.91 1.44 

300364.SZ 中文在线 27.42 -0.79 -0.79 - - -4.75 -4.75 - - 1.37 

资料来源：wind，新时代证券研究所（带*为新时代传媒行业覆盖标的，其余公司均采用 wind 一致预期，股价为 2020 年 4 月 14 日收

盘价） 

表2： 重点公司财务数据摘要 

单位：百万元 掌阅科技* 阅文集团 中文在线 

  科目 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 

收

入

及

利

润 

营业收入 1666.99  1903.15  1882.35  4095.07  5038.25  8355.84  716.78  885.49  707.65  

同比增速 39.19% 14.17% -1.09% 60.16% 23.03% 65.85% 19.16% 23.54% -20.08% 

毛利 496.03  560.70  707.38  2075.44  2557.98  3700.10  356.81  352.11  - 

同比增速 25.71% 13.04% 26.16% 96.75% 23.25% 44.65% 44.68% -1.32% - 

归母净利润 123.83  139.46  161.17  556.13  910.64  1,095.95  77.53  -1,508.46  -576.69  

同比增速 60.80% 12.63% 15.56% 1416.17% 63.75% 20.35% 121.26% -2045.65% 61.77% 

成

本

及

费

用 

销售费用 250.96  287.57  422.82  965.12  1,293.11  2,073.94  105.08  312.57  - 

销售费用率 15.05% 15.11% 22.46% 23.57% 25.67% 24.82% 14.66% 35.30% - 

管理费用 143.86  75.73  76.34  710.27  726.47  1,010.28  222.94  129.35  - 

管理费用率 8.63% 3.98% 4.06% 17.34% 14.42% 12.09% 31.10% 14.61% - 

研发费用 - 112.68  120.07  - - - - 88.03  - 

研发费用率 - 5.92% 6.38% - - - - 9.94% - 

财务费用 -18.36  -40.54  -34.15  35.17  148.49  172.62  -22.78  -11.93  - 

财务费用率 -1.10% -2.13% -1.81% 0.86% 2.95% 2.07% -3.18% -1.35% - 

关

键

比

率 

ROE(摊薄) 12.53% 12.52% 12.98% 4.41% 4.95% 5.65% 2.91% -69.21% -30.79% 

销售毛利率 29.76% 29.46% 37.58% 50.68% 50.77% 44.23% 49.78% 39.76% - 

销售净利率 7.43% 7.15% 7.80% 13.74% 18.11% 13.31% 11.31% -169.95% - 

资产负债率 26.91% 29.78% 34.37% 16.35% 33.84% 26.05% 9.80% 16.00% - 

每

股

指

标 

基本 EPS（元/股） 0.33  0.35  0.40  0.74  1.01  1.10  0.11  -1.99  -0.75  

P/E(TTM) 143.13  50.51  51.26  263.54  36.82  36.29  109.30  47.34  - 

P/B(MRQ) 18.40  6.41  5.48  10.75  2.36  1.54  2.47  1.71  - 

P/S(TTM) 11.37  3.84  3.63  18.82  7.03  5.05  9.26  3.92  - 

资料来源：wind，新时代证券研究所（带*为新时代传媒行业覆盖标的，股价为 2020 年 4 月 14 日收盘价） 

 

  



 

 

2020-04-14 传媒行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

  

目  录 
1、 近况：疫情期间在线阅读大幅增长，疫情后用户留存率高 ....................................................................................... 5 

2、 模式：用户付费叠加流量广告，付费+免费不断完善模式 ......................................................................................... 6 

3、 公司：推荐掌阅科技、阅文集团，关注中文在线 ....................................................................................................... 7 

3.1、 掌阅科技：付费+免费融合逐步成功，定增引入百度战投 ............................................................................. 7 

3.2、 阅文集团：2019 年版权收入增长 341%，版权与出海可期 .......................................................................... 11 

3.3、 中文在线：一季度预计扭亏，与咪咕文化达成战略合作 .............................................................................. 15 

4、 投资建议：积极把握在线阅读和优秀内容版权的投资机会 ..................................................................................... 18 

5、 风险提示 ........................................................................................................................................................................ 18 

 

图表目录 

图 1： 2020 春节移动阅读 APP 日独立设备数显著上升 .................................................................................................... 5 

图 2： 疫情期间超 7 成用户阅读花费时间比平时多 .......................................................................................................... 5 

图 3： 《数字阅读行业战“疫”倡议书》 .............................................................................................................................. 5 

图 4： 疫情期间 50.7%的用户每天都会阅读小说 ............................................................................................................... 6 

图 5： 86.2%的用户表示疫情后会继续阅读 ........................................................................................................................ 6 

图 6： 各互联网巨头与数字阅读企业纷纷布局免费阅读 .................................................................................................. 6 

图 7： 免费阅读用户规模迅速增长 ...................................................................................................................................... 7 

图 8： 免费阅读与付费阅读商业模式对比 .......................................................................................................................... 7 

图 9： 掌阅科技旗下内容平台丰富 ...................................................................................................................................... 8 

图 10： 硬件业务出表致营收微降 1.1% ............................................................................................................................... 8 

图 11： 2019 年归母净利润同比增长 15.57% ...................................................................................................................... 8 

图 12： 2019Q4 营业收入同比增长 2.4% ............................................................................................................................. 9 

图 13： 2019Q4 归母净利润同比大增 116.42% ................................................................................................................... 9 

图 14： 2019 年销售费用率达 22.46%，同比提升 7.35 个百分点 ..................................................................................... 9 

图 15： 2019 年 MAU 达 1.4 亿人......................................................................................................................................... 9 

图 16： 2019 数字阅读营收同比下降 5.55% ...................................................................................................................... 10 

图 17： 2019 数字阅读毛利同比增长 24.17% .................................................................................................................... 10 

图 18： 2019 版权产品营收同比增长 91.09% .................................................................................................................... 10 

图 19： 2019 版权产品毛利同比增长 86.56% .................................................................................................................... 10 

图 20： 2019 年数字阅读毛利率提升至 35.33% ................................................................................................................ 11 

图 21： 阅文集团旗下囊括起点中文网、红袖添香等在线阅读知名平台 ...................................................................... 12 

图 22： 阅文作家群、作品数量、作品影响力均持续领先 .............................................................................................. 12 

图 23： 2019 年营收同比增长 65.7% .................................................................................................................................. 13 

图 24： 2019 年归母净利润同比增长 20.31% .................................................................................................................... 13 

图 25： 2019 年版权运营营收占比达 52.99% .................................................................................................................... 13 

图 26： 2019 年在线阅读营收同比减少 3.08% .................................................................................................................. 13 

图 27： 2019 年版权运营营收同比增长 340.98% .............................................................................................................. 13 

图 28： 2019 年推出动画、游戏广受好评 ......................................................................................................................... 14 

图 29： 《庆余年》成为年度爆款 IP 剧 ............................................................................................................................ 14 

图 30： 自有平台在线阅读收入持续上升 .......................................................................................................................... 14 

图 31： 2019 年 MAU 达 2.2 亿人....................................................................................................................................... 15 

图 32： 2019 年 MPU 为 980 万人 ...................................................................................................................................... 15 

图 33： 2019 年 ARPU 值增长至 25.3 元 ........................................................................................................................... 15 



 

 

2020-04-14 传媒行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

图 34： 中文在线营收中文化板块占 9 成 .......................................................................................................................... 16 

图 35： 中文在线自有渠道 .................................................................................................................................................. 16 

图 36： 2019 年营业收入同比下降 20% ............................................................................................................................. 17 

图 37： 2019 年归母净利润同比减亏 ................................................................................................................................. 17 

图 38： 2019 前三季度销售费用率达 55.25% .................................................................................................................... 18 

 

表 1： 重点公司盈利预测 ...................................................................................................................................................... 2 

表 2： 重点公司财务数据摘要 .............................................................................................................................................. 2 

表 3： 中文在线数字阅读业务主要渠道 ............................................................................................................................ 16 

表 4： 中文在线主要平台及成绩 ........................................................................................................................................ 17 

    
  



 

 

2020-04-14 传媒行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -5- 证券研究报告 

1、 近况：疫情期间在线阅读大幅增长，疫情后用户留存率高 

疫情期间移动阅读用户数与平均阅读时长迎来“双击”。根据艾瑞咨询调研数

据，受疫情影响，春节假期内移动阅读 APP 日均独立设备数达 1.33 亿台，同比增

长 6.67%。同时，疫情期间超 7 成用户在阅读上花费的时间比平时多。25.7%用户

表示与平时差不多，仅 3.2%用户比平时花费时间少。 

图1： 2020 春节移动阅读 APP 日独立设备数显著上升  图2： 疫情期间超 7 成用户阅读花费时间比平时多 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，新时代证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，新时代证券研究所 

疫情期间开放阅读资源，吸引新用户养成阅读习惯。中国音像与数字出版协会

于 1 月 31 日向全体会员单位发出了《数字阅读行业战“疫”倡议书》，倡议提供免

费阅读服务，2 月 1 日至 2 月 29 日期间，精选优质内容供全国用户免费阅读。倡

议参与单位包括掌阅科技、阅文集团、中文在线、咪咕、人民阅读、中信出版等龙

头数字阅读公司。免费阅读资源充分吸引新用户，同时 2 月一整月的免费时间使得

新用户形成一定阅读习惯，提升免费结束后留存率。 

免费阅读期间，60 家数字阅读平台及单位共设臵 80 余个免费阅读专区，用户

总浏览量超过 52.8 亿人次，总阅读量超过 72.2 亿人次，总阅读时长超过 3.3 亿小

时，总下载量超过 2.4 亿次，新增注册用户突破 1 亿人。 

图3： 《数字阅读行业战“疫”倡议书》 

                         

资料来源：中国音像与数字出版协会，新时代证券研究所 
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疫情期间用户粘性强，疫情结束后留存率高。疫情期间，50.7%的用户每天都

会阅读小说，接触阅读超过 5 年的用户中，84.2%每天都会阅读小说，用户粘性极

强。另外，86.2%的用户表示疫情后会继续阅读，80%接触阅读不到一年的用户表

示会继续阅读，说明疫情免费阅读期间新用户具有较强的留存率。 

图4： 疫情期间 50.7%的用户每天都会阅读小说  图5： 86.2%的用户表示疫情后会继续阅读 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，新时代证券研究所  资料来源：艾瑞咨询，新时代证券研究所 

2、 模式：用户付费叠加流量广告，付费+免费不断完善模式 

互联网巨头与数字阅读企业纷纷布局免费阅读。2019 年 5 月米读内部孵化“米

读极速版 App”，百度战略投资“7 猫小说”，字节跳动投资吾里文化，推出“番茄

小说”，掌阅推出“得见小说”，阅文推出“飞读小说”，免费阅读成为新风口。 

图6： 各互联网巨头与数字阅读企业纷纷布局免费阅读 

 

资料来源：各 App 官网，新时代证券研究所 

付费阅读用户规模有所下降，免费阅读用户规模迅速增长。根据比达咨询数据，

2019 年以来我国付费阅读受到免费模式冲击，用户规模持续下降，截至 2019Q4 达

到 3.3 亿人。而免费阅读规模迅速增长，由 2018Q1 仅 0.5 亿人增长至 2019Q4 的

2.5 亿人。 
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图7： 免费阅读用户规模迅速增长 

 

资料来源：比达咨询，新时代证券研究所 

免费阅读主要通过广告变现，提供新商业模式。免费阅读模式下，内容本身不

收取费用，内容提供方通过 APP 页面广告进行变现。与付费阅读中占重要地位的

版权运营相比，免费阅读广告模式更加直接，变现周期短，无需长期 IP 运营。类

似游戏中的 IAA（应用内广告）模式，免费阅读主要针对轻度，付费意愿较低的三

四线用户。 

图8： 免费阅读与付费阅读商业模式对比 

 

资料来源：比达咨询，新时代证券研究所 

免费阅读兴起对传统付费模式产生一定冲击，但免费阅读更多是一种差异化竞

争，两种模式用户重合度低。免费阅读的兴起有助于行业吸引更多用户，付费+免

费融合的模式有望成为新的发展方向，丰富行业变现方式，提供新动力引擎。 

3、 公司：推荐掌阅科技、阅文集团，关注中文在线 

3.1、 掌阅科技：付费+免费融合逐步成功，定增引入百度战投 

掌阅科技成立于 2008 年 9 月，专注于数字阅读，是我国领先的移动阅读分发

平台。旗下拥有掌阅文化、红薯中文网、趣阅小说网等内容平台，数字内容资源丰

富，品类众多，拥有数字阅读内容 50 多万册。经过多年深耕数字阅读，已积累庞

大的移动用户规模，月活跃用户数量达 1.4 亿人，在国内数字阅读平台中稳居领先

地位。 
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图9： 掌阅科技旗下内容平台丰富 

 

资料来源：各内容平台官网，新时代证券研究所 

2019 年硬件业务出表致营收微降，归母净利润同比增长 15.57%。公司 2019

年实现营业收入 18.82 亿元，由于硬件业务收入出表，同比微降 1.09%，若剔除硬

件业务收入影响，2019 年营收同比实现正向增长；2019 年实现归母净利润 1.61 亿

元，同比增长 15.57%；版权产品业务增长及商业化增值业务尝试提升公司盈利水

平，2019 年毛利率 37.58%，同比提升 8.12 个百分点。 

图10： 硬件业务出表致营收微降 1.1%  图11： 2019 年归母净利润同比增长 15.57% 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

四季度业绩亮眼，归母净利润同比大增 116.42%。2019Q4 实现营业收入 4.96

亿元，同比增长 2.4%；归母净利润 0.53 亿元，同比大幅增长 116.42%，公司四季

度业绩表现亮眼显著提振全年业绩。 
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图12： 2019Q4 营业收入同比增长 2.4%  图13： 2019Q4 归母净利润同比大增 116.42% 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

加大用户投入力度，销售费用率达 22.46%，同比提升 7.35 个百分点。由于公

司付费与免费模式相融合的运营战略，2019 年公司加大了用户投放力度，销售费

用 4.22 亿元，同比增长 47.03%，销售费用率由 15.11%上涨至 22.46%；同时，公

司持续注重技术研发投入，2019 年研发费用为 1.2 亿元，同比增长 6.56%，研发费

用率由 5.92%上涨至 6.38%。 

图14： 2019 年销售费用率达 22.46%，同比提升 7.35 个百分点 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

用户规模不断扩大，MAU 达 1.4 亿人。2019 年公司用户规模持续增长，MAU

达到 1.4 亿人，同比提升 17%，保持行业领先。 

图15： 2019 年 MAU 达 1.4 亿人 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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付费+免费融合，商业化增值服务初显成效，数字阅读毛利高速增长。数字阅

读平台收入 15.84 亿元，同比下降 5.55%。报告期内公司不断提升数字阅读相关技

术，持续改进产品，提升用户体验同时改进运营模式，公司基于付费和免费模式融

合的运营策略，适度尝试商业化增值服务，虽然付费阅读收入略有下降，但数字阅

读平台商业化增值业务增速较快，使得数字阅读平台毛利达 5.6 亿元，同比增长

24.17%。 

图16： 2019 数字阅读营收同比下降 5.55%  图17： 2019 数字阅读毛利同比增长 24.17% 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

版权业务持续推进，营收毛利大幅增长。版权产品收入 2.62 亿元，同比大幅

增长 91.17%，主要是源于公司积极拓展分发渠道，向第三方互联网平台、影视公

司、游戏公司输出的版权内容增加所致。同时版权业务成本保持稳定增长，整体业

务实现毛利 1.36 亿元，同比增长 86.56%，营收毛利均大幅增长。 

图18： 2019 版权产品营收同比增长 91.09%  图19： 2019 版权产品毛利同比增长 86.56% 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

数字阅读毛利率显著提升，版权产品毛利率稳定。基于公司付费与免费阅读模

式相结合的运营策略初见成效，数字阅读毛利率上涨至 35.33%；2019 年版权产品

毛利率 51.98%，趋于稳定。 
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图20： 2019 年数字阅读毛利率提升至 35.33% 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

公司非公开发行募集 7 亿元，完成后百度将持股 8.8%成为第三大股东。2020

年 3 月公司发布非公开发行预案，公司拟发行价格为 18.10 元/股向百瑞翔非公开发

行股票，拟募集资金总额不超过 7 亿元，并与百瑞翔投资及其母公司百度集团就战

略投资、数字内容授权及深度战略合作等方面展开深度合作，具体合作内容包括： 

1. 战略投资合作：百瑞翔投资以现金方式认购公司 2020 年非公开发行 A 股

股票的全部股份,发行完成后,百瑞翔投资将成为公司公司股东，持有公司不超过 8.8%

股份； 

2. 内容授权合作：公司授权百度集团对授权作品进行网络传播，授权期限内

版权费用采用净收入分成+保底的方式计算，保底授权金总额为每期每 12 个月人民

币 1 亿元(含税),共三期 36 个月,人民币 3 亿元。 

3. 深度战略合作： 

（1） 公司版权内容向百度保持全量开放并优先支持百度的版权内容采购

需求，且同等条件下百度及其关联方对前述版权内容可优先开发 IP 衍生产品； 

（2） 百度将在流量、内容采购及开发、商业化、人工智能、大数据、软件

应用等方面给予公司优先支持； 

（3） 双方将共同发展数字阅读内容生态,拓展优质 IP 的衍生形式； 

（4） 双方将加强在线教育、智能硬件领域的合作。 

（5） 公司将与百度联盟开展商业化变现合作。 

3.2、 阅文集团：2019 年版权收入增长 341%，版权与出海可期 

在线阅读龙头，IP 产业核心源头。阅文集团为国内领先数字阅读平台和文学

IP 培育平台，旗下囊括 QQ 阅读、起点中文网、红袖添香、潇湘书院等知名在线阅

读平台，阅文听书、天方听书网等有声作品平台。同时以自有文学作品为核心源头，

进行 IP 版权运营，已成功输出《庆余年》《鬼吹灯》《盗墓笔记》《琅琊榜》《全职

高手》《扶摇皇后》《将夜》等影视、动画、游戏等领域的 IP 改编代表作。 
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图21： 阅文集团旗下囊括起点中文网、红袖添香等在线阅读知名平台 

 

资料来源：阅文集团公众号，新时代证券研究所 

优质内容为核心驱动力，作家、作品行业领先。优质内容是阅文生态的核心驱

动力，阅文作家群、作品数量、作品影响力均持续领先。2019 年平台入驻作家 810

万位，作品数量达到 1220 万部，自有原创文学作品 1150 万部。根据 2020 年 2 月

百度小说风云榜，排名前 30 部的网络文学作品中，25 部出自阅文平台。 

图22： 阅文作家群、作品数量、作品影响力均持续领先 

 

资料来源：阅文集团官网，新时代证券研究所 

2019 年营收同比增长 65.7%，归母净利润同比增长 20.31%。2020 年 3 月 17

日，阅文集团公布2019年年报，2019年实现总营业收入83.48亿元，同比增长65.7%；

归母净利润为 10.96 亿元，同比增长 20.3%，以 IP 为核心的多元变现取得成果，优

质内容长期价值的可持续性正逐步凸显。 
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图23： 2019 年营收同比增长 65.7%  图24： 2019 年归母净利润同比增长 20.31% 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

版权运营收入占比已达 52.99%。2018 年 10 月阅文收购并整合新丽传媒 2019

年全年收入，版权相关的自营网络游戏及联合投资的影视剧的收入大幅提升，2019

年版权运营营收占比 52.99%，占比已超过 50%。 

图25： 2019 年版权运营营收占比达 52.99% 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

在线阅读营收略有下降，版权运营收入增长 341%。2019 年在线阅读业务营收

达 37.1 亿元，同比下降 3.08%，自有平台产品保持上升趋势，腾讯产品自营渠道及

第三方平台收入同比下降。版权运营业务营收由 2018 年 10.03 亿元大幅增至 44.23

亿元，同比大幅增长 340.98%，增长主要来自新丽传媒合并及版权相关业务增长。 

图26： 2019 年在线阅读营收同比减少 3.08%  图27： 2019 年版权运营营收同比增长 340.98% 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

IP 全产业链开发布局取得关键性突破。2019 年阅文与多家文娱行业主要发行
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方和内容制作方完成约 160 部网络文学作品 IP 授权，并相继推出了《崩坏星河》、

《萌妻食神》、《武动乾坤》等优质动画作品、首部国内上映电竞题材动画电影《全

职高手之巅峰荣耀》、联合出品影视剧《黄金瞳》等，均广受关注和欢迎，其改编

的自营手游《新斗罗大陆》荣获 2019 金陀螺“年度人气 IP 游戏奖”和 2019 金葡

萄“最受关注游戏奖”等众多奖项。 

此外，作为行业领先影视内容制作公司，新丽传媒 2019 年推出的《芝麻胡同》、

《惊蛰》、《庆余年》、《精英律师》等多部剧集收视率均在全国同时段排名中名列前

茅，其中《庆余年》作为阅文集团白金作家“猫腻”同名小说改编电视剧更是成为

2019 年最受欢迎的人气剧集之一。阅文对新丽传媒的整合，不仅实现了其 IP 产业

链的拓展，进一步提升了平台优质作家资源留存率，用户体验也大为丰富。 

图28： 2019 年推出动画、游戏广受好评  图29： 《庆余年》成为年度爆款 IP 剧 

 

 

 

资料来源：阅文集团公众号，新时代证券研究所  资料来源：阅文集团公众号，新时代证券研究所 

自有平台在线阅读收入 24.25 亿元，同比增长 9.6%。在线阅读业务中，自由

平台产品延续增长趋势，2019 年实现营收 24.25 亿元，同比增长 9.6%。腾讯产品

自营渠道在线业务收入同比减少 12.2%，部分腾讯产品自营渠道的付费阅读收入持

续减少，但同时免费阅读带来广告收入增加。第三方平台在线业务收入同比减少

32.2%，主要是由于阅文终止与数家分销合作伙伴合作以及来自若干第三方平台合

作商的收入减少所致。 

图30： 自有平台在线阅读收入持续上升 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 
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2019 年 MAU、MPU 分别为 2.2 亿人、980 万人，ARPU 值上升至 25.3 元。

2019 年 MAU 达 2.2 亿人，同比增长 2.9%，MPU980 万人，同比下降 9.26%。部分

腾讯产品改变其用户分配策略，推广免费阅读，较少推广在线付费阅读内容，并且

有更多用户被分配至阅读免费内容，使得 MAU 增速下降，MPU 同比减少。受此

影响，付费比率由 2018 年的 5.1%下降至 2019 年的 4.5%。ARPU 值由 2018 年的

24.1 元上升至 2019 年的 25.3 元，体现内容运营、推荐体系、内容分发的全方位加

强。 

图31： 2019 年 MAU 达 2.2 亿人  图32： 2019 年 MPU 为 980 万人 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

图33： 2019 年 ARPU 值增长至 25.3 元 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

与腾讯音乐达成战略合作，共同开拓长音频有声作品市场。2020 年 3 月 18 日，

阅文集团宣布与中国领先的在线音乐娱乐平台腾讯音乐娱乐集团达成战略合作，将

共同开拓长音频领域有声作品市场。 

阅文将授权 TME 将阅文平台上的文学作品制作为长音频有声读物，双方可以

在各自平台上向全球发行有声作品，有助于阅文深化 IP 全产业链，推动内容在不

同场景下融合变现。双方战略合作有助于资源优势互补，释放有声作品市场巨大潜

力。 

3.3、 中文在线：一季度预计扭亏，与咪咕文化达成战略合作 

立足数字阅读，打造 IP 泛娱乐生态。中文在线是国内最大的正版数字内容提
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供商之一，拥有数字内容资源过 400 万种，签约版权机构 600 余家，签约知名作家、

畅销书作者 2000 余位，驻站网络作者近 370 万名，累计注册用户数超 1 亿人。公

司从事的主要业务包括文化及教育板块，主营构成中文化行业占比维持在 90%左右，

教育行业的占比在 10%上下。文化领域，公司通过数字出版获得海量 IP 资源，形

成了以数字阅读业务为主，IP 轻衍生业务、IP 深度运营业务、知识产权业务等为

辅的泛娱乐新生态。 

图34： 中文在线营收中文化板块占 9 成  

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

首创“全媒体出版”模式，覆盖数亿用户。公司以自有原创平台、知名作家、

版权机构为正版数字内容来源，在对数字内容进行聚合和管理后，向多终端、全媒

体分发数字阅读产品。在渠道方面包括三大电信运营商、互联网及移动互联网平台、

手机硬件厂商，以及其他多种阅读平台，除此之外，还有大量以影视、游戏、动漫、

听书、纸书等衍生品形式覆盖的众多泛娱乐受众用户，间接覆盖数亿用户。 

图35： 中文在线自有渠道 

 

资料来源：中文在线官网，新时代证券研究所 

表3： 中文在线数字阅读业务主要渠道 

渠道 具体内容 

自有渠道 17K 小说网、四月天文学网、汤圆创作、书香中国、鸿达以太、中文书城 

合作渠道 
三大电信运营商、互联网及移动互联网平台、手机硬件厂商，以及其他多种阅读平台，如 QQ 阅读、掌阅、

百度阅读、爱奇艺、书旗、新浪、亚马逊、米读、七猫等重点渠道 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

内容平台持续输出优秀作品。中文在线原创平台包括 17K 小说网、汤圆创作、

四月天文学网。17K 小说网为公司核心的原创内容生产平台，累计注册用户数超 1

亿人，过亿点击量作品近百部。汤圆创作是国内最大的校园移动创作平台，累计注

册用户数近 700 万人。四月天文学网是一个面向用户的女生垂直网文平台，女频作
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品累计超 15 万部。 

表4： 中文在线主要平台及成绩 

平台 定位 成绩 

17K 小说网 
公司核心的原创内容生

产平台 

累计注册用户数超 1 亿人；点击量过亿次作品近百部，2019 年新增的优秀作品如《超级

商业帝国》、《万古第一神》、《最强上门女婿》等 

汤圆创作 
国内最大的校园移动创

作平台 

累计注册用户数近 700 万人，新增作品超 200 万部，优秀作品如《何欢未央》、《你就

在对岸等我勇敢》、《初恋同桌》、《我从未到过你的世界》等 

四月天文学

网 

面向用户的女生垂直网

文平台 

女频作品累计超 15 万部，签约知名作家如鱼歌、小鱼大心、八面妖狐、解语、真树乃、

关又、鱼仲子等，优秀作品如《侯门嫡女如珠似宝》、《冰上无双》、《农园似锦》、

《重生之麻辣小媳妇》等。 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

2019 营收同比下降 20%，净利润减亏。中文在线 2019 年实现营收 7.08 亿元，

同比减少 20%；2019 年实现归母净利润-5.77 亿元，同比减亏。营收同比下降主要

受到北京中文万维科技出表，广告业务收入较 2018 年大幅下降，游戏发行业务收

入下降幅度较大等几方面影响。由于 2018 年公司商誉减值 12.54 亿元，2019 年数

字阅读业务收入较大增长，实现归母净利润同比减亏。 

图36： 2019 年营业收入同比下降 20%  图37： 2019 年归母净利润同比减亏 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

2020Q1 预计扭亏为盈。公司预计 2020 年第一季度归母净利润为 0-500 万元，

同比扭亏为盈。主要原因为公司“文学+”业务收入大幅增长，致净利润较上年同

期有较大幅度的增长；游戏业务亏损金额较上年同期大幅下降；股权投资收益对净

利润的影响金额约为 3400 万元。公司战略止损游戏业务，重新聚焦数字阅读主业，

有望迎来业绩拐点，重回增长轨道。 

2019 前三季度销售费用率达 55.25%。公司费用方面，管理、研发、财务费用

率整体保持稳定，销售费用率 2018、2019 连续上升，由 2017 年 14.66%上升至 2019

年前三季度 55.25%，销售费用已超过营业收入的 50%，主要为互动式视觉阅读平

台及游戏业务营销推广所致。 
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图38： 2019 前三季度销售费用率达 55.25% 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

 

与咪咕文化战略合作，共同打造数字媒体生态产业。2020 年 4 月 8 日，中文

在线发布公告，与咪咕文化签订《战略合作协议》，双方将共同打造数字媒体生态

产业。合作有利于将双方在内容版权，全 IP 开发，渠道分发，海外合作，签约知

名作家、艺人，地方公共文化等各方面的优势充分结合，共同发展。  

内容版权方面，对于中文在线及其子公司拥有全 IP 版权的文学内容，每年向

咪咕文化及子公司提供至少 30 部优秀文学作品版权，包括优秀作品项目投资权益

供双方选择合作。对于中文在线及其子公司以及咪咕文化及其子公司拥有版权的内

容，双方可在平等互利前提下共同投资、开发、运营和出品，双方共同进行全 IP

版权孵化、开发、发行及运营。 

针对海外市场，中文在线与咪咕文化可在原创内容上进行联合分发，中文在线

可针对咪咕文化优质内容开发视觉小说、游戏等衍生合作，利用自身海外渠道优势，

协助咪咕文化拓展海外市场。同时，双方可针对多语种翻译进行优先合作。 

双方还将在渠道分发合作，签约知名作家、艺人，共同开发地方公共文化等方

面进行合作。 

4、 投资建议：积极把握在线阅读和优秀内容版权的投资机会 

在线阅读行业近两年有明显的付费和免费的融合，商业模式趋向更加互联网的方

式，类比在线音乐和视频，商业模型向着会员付费+流量广告+版权运营等模式演进。

建议关注重点标的：A 股龙头掌阅科技、持续推进版权运营且拓展海外市场的阅文集

团、底部向上的中文在线；具有阅读业务的趣头条、平治信息等公司。 

5、 风险提示 

行业增速放缓、政策监管风险、付费与免费推进不及预期等。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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