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中文在线调研纪要：全力布
局文学 IP，在线教育两大
风口领域 
【核心要点】 

1、中文在线(300364.CH/人民币 85.63, 买入)拥有互联网基因、文化基因和教育
基因三大基因，是 A 股市场上唯一一家兼具三大基因的公司。 

2、公司未来将着力发展“文学+”与“教育+”战略 

 “文学+”方面，目前已与产业链上下游诸多公司建立了合作关系。此
外，中文在线粉丝经济处于行业第一，打赏收入超过千万，是业内唯一
一家打赏收入超越订阅收入的公司。公司未来预计 B 级 IP100 个，A 级 IP30
个，S 级黄金 IP10 个，未来收入达到 10-50 个亿。 

 “教育+”方面，打造教育阅读、教材教辅与 MOOC 平台三级火箭，最
终目标进入在线教育的最核心部分，即学历认证，预计未来收入达到
10-50 亿。 

3、投资建议：公司是网络文学领域的平台型公司。目前，公司以此次定增
为契机，持续布局文学 IP，在线教育两大高需求领域。公司团队优秀，在数
字出版及教育领域深耕多年。公司当前市值 141 亿，我们预计公司 2015-2017

年全面摊薄每股收益为 0.45、0.52、0.59 元。维持公司买入评级。 

 

【调研纪要】 

一、中文在线董事长兼总裁 童之磊 

中文在线于 2000 年在清华创立，创业 15 年，于 2015 年 1 月 21 日登陆创业板，
成为国内数字出版第一股。  

（一）时代背景 

 我国迎来“互联网+”的时代。目前网民 6.68 亿，手机网民 5.94 亿，网
络文学用户 2.94 亿。 

 在线教育浪潮来袭，开启未来教育变革： 中国在线教育市场已位居世界
第二，年增长率为 52%。至 2017 年市场规模将达到 1,733.9 亿，潜在用户
超过 2 亿。  

（二）中文在线的三大基因 

1. 互联网基因：公司是我国第一批互联网创业企业。旗下互联网文学平
台包括 17K 小说网、汤圆创作和中文书城。其中汤圆创作的月活跃作者数已
经超过 10 万人，而以往的在线文学平台都只在几万量级左右。 
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图表 1. 中文在线旗下三大文学产品 

�
资料来源：公司披露，中银国际研究 

 

2. 文化基因：公司是中国顶级作家的汇聚地，也是新生代大神的培养基地。
代表作者包括饶雪漫、余秋雨、莫言、二月河、明晓溪等。公司与很多作家
的渊源超过 10 年。目前公司平台上数字内容超过 100 万种，原创作者超过 80

万，读者超过 5,000 万。 

3. 教育基因：公司起源于清华，目前覆盖中小学 5 万所，占有率 20%，覆
盖高校 1,500 所，占有率达到 66%。 

（三）公司未来发展战略：“文学+”与“教育+”，打造全球领先的互联网
文化教育龙头 

1、“文学+”，基于 IP 的文学新生态 

“文学+”指文学的增值，追求多领域产业增值，以形成文学新生态。“文学
+”早已在国际上成为潮流，撬动了巨额的市场利润。以《哈利波特》为例，
共销售图书 4.5 亿册，总票房 22.3 亿美元。全产业链价值达到 2,000 亿美元。 

公司致力于建立“文学+”新生态，目前已与产业链上下游诸多公司建立了合
作关系。此外，中文在线粉丝经济处于行业第一，打赏收入超过千万，是业
内唯一一家打赏收入超越订阅收入的公司。 

公司未来预计 B 级 IP100 个，A 级 IP30 个，S 级黄金 IP10 个，未来收入 10-50

个亿。 

 

图表 2. 文学+文学新生态示意图 

  
资料来源：公司披露，中银国际研究 
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图表 3. 中文在线各领域合作伙伴 

平台 
中国移动和阅读、中国电信天翼阅读、中国联通沃阅读、百度、腾讯、
阿里、掌阅、凤凰网、网易、新华网、KINDLE、华为、斯凯 

电影 海润影视、小马奔腾、北广传媒 
动漫 中天创视 
游戏 360、迅雷游戏、灵石游戏 
影视剧 乐视网、爱奇艺、王马影视 
实体出版 人民出版社、江苏凤凰出版集团 
有声资源 喜马拉雅 

资料来源：公司披露，中银国际研究 

  

图表 4. “文学+”项目举例 

《我的美女老师》上线 2 个月点击量突破 2 亿 
《我的美女老师 2》由中文在线投资联合出品 文学+影视 
大型革命史诗巨作《追我魂魄英雄吉鸿昌》即将登陆一线卫视 
《龙血战神》日下载量 210 万次，点击量 5 亿 

文学+游戏 
《吞噬苍穹》代言人为唐嫣和 A-Lin，点击量 2.4 亿 

文学+出版 
《隋乱》是第一本本以为外语的网络小说，登上台湾诚品书店、金石堂、
博客来网上书店三大排行榜，现有中文简体版、繁体版和泰文版 
《一起混过的日子》得到 6,000 多万人关注，拥有 100,000 铁杆粉丝，1.6
亿点击量 

文学+粉丝经
济 

还原《龙血战神》真实场景，集资 200 万搭建小说酒吧 

资料来源：公司披露，中银国际研究 

 

图表 5. “文学+”合作模式 

  
资料来源：公司披露，中银国际研究 
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2、“教育+” 

（1）三大平台 

 阅读平台：公司旗下产品书香中国现已覆盖 28 个省，5 万所中小学校，1,500
余所高校。 

 K12 数字教材教辅平台：教材是刚需，不可替代。目前中文在线已经在北
京和上海开始布局教材教辅平台。公司规划了中国首个中小学教材发行平
台项目，实现上海近 1,500 种现行教材的数字化。公司在北京也规划了首
个中小学电子教材的发行平台项目，建立北京中小学课程教材资源。通过
数字平台项目，逐步向教辅、作业、测评、在线课堂等延伸。 

 MOOC 平台公司是清华大学 MOOC 平台的投资方和合作推广方。是教育部
唯一授权的、拥有全球 MOOC 资源的平台。学堂在线在 1 年的时间内，成
为全球第三，最多的一门课超过 20 万人在上面选课目标成为最大的中文
MOOC 平台，5 年教育 1 亿人。最终帮助学生通过平台可以拿到学分、拿
到证书甚至拿到学位。 

 

图表 6. 清华大学学堂在线运营模式 

 
资料来源：公司披露，中银国际研究 

 

（2）三级火箭打造完整“教育+”，未来收入达到 10-50 亿 

 第一级火箭：教育阅读叩开学校大门 

 第二级火箭：教材教辅成为学生必需品 

 第三级火箭：MOOC 平台上，学生不但可以选课拿学分，未来还可以拿证
书甚至拿学位。最后进入在线教育的最核心，即学历认证。 
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图表 7. 中文在线教育业务三级火箭模式 

 
资料来源：公司披露，中银国际研究 

 

【问答环节】 

Q：如何看待国内 IP 市场的竞争格局？公司在 IP 运营战略和合作方面规划如
何？ 

A：市场方面，目前整个 IP 市场非常火爆，IP 资源争夺已成为大势所趋。目前
中国有上千家的影视公司、上万家游戏公司，与此同时，互联网为更多的作
品面世打开了大门，一个人就可以做动漫，一个工作室就可以做影视作品。
因此整个中国市场的文化产品数量呈爆炸式增长，受众目不暇接，在这种情
况下 IP 至关重要，未来 IP 的价值将会更高。 

行业格局方面，现在中国所有重量级的公司都开始接触文化产业，但是中文
在线的定位很独到，我们不会独自开发 IP。合作伙伴能够提供足够好的条件
和资源，我们会去合作开发 IP。 

Q：如何进行 IP 的培育和创新？MOOC 平台具有一定的公益属性，如何将其变
现？ 

A：中文在线的核心竞争力在于：第一，IP 平台，把优质资源平台运营；第二，
有培育年轻人文学 IP 的文学汤圆创作；第三，有培养体系，聘请莫言为网络
大学的校长。鲁迅文学院一年只能培养 60 个作家，但是我们会聘请鲁迅文学
院的顶级讲师和院长，通过在线教育的方式一年可以培育出上万的作家 

关于 MOOC 平台，第一，在中国公立教育中，国家为每一个学分买单，每一
个学分都是有价值的，还解决了学校的场所、师资问题；第二，我们会向大
众服务，未来拿到证书和学位都是会付费的。我们有 B2B 和 B2C 两种模式，
都是有价值的。 

Q：目前中文在线已经拥有 1,500 所高校的合作渠道优势，公司准备如何开展
持续的服务，如何保值和升值？有没有可能为网络教育平台提供更多的附加
值？ 

A：我们拥有强大的渠道体系和直教体系，会向客户每年收年费。这是一个持
续的商业模式，因此每年会有多次的机会和客户接触。此外，学生的信息和
行为都将在平台上留下记录，未来会利用大数据开发出价值经济。 

我们是清华大学 MOOC 产品学堂在线的投资方之一，也是他们的合作推广方。
我们有推广团队进行定制性开发，分别向各个大学提供服务。此外我们还负
责项目的运营、产品开发等领域。 
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Q：如何为年轻作者做品牌推广？面对 IP 的竞争局势，在组织结构和团队方面
有什么布局和思考？ 

A：我们着力于 IP 的开发和运营，哈利波特之所以成功，是因为它做了全 IP

的开发。但是中国的很多 IP 都是割裂的。我们会利用自己的优势，结合粉丝
经济进行全 IP 开发。比如我们现在培育的一个新生代作者风清扬，他今年年
初还是在校大学生，但现在第一本书的点击率已经达到几亿了。我们现在就
在帮助他进行游戏影视等全 IP 开发。我们作为一家互联网公司，很清楚如何
将粉丝运用起来。我们从成立初期就紧紧抓住了核心用户，我们并不是单纯
地进行 IP 销售，而是进行联合开发甚至联合投资，会将粉丝经济最大化。在
未来的半年或一年内，大家会看到我们的成果， 

Q：商业模式升级过程中，如何突破自己的基因？ 

A：我们会在我们的数字文化数字教育领域展开，我们在这些领域有大量的优
势，能够看到别人看不到的机会，能够给别人提供相关的资源。目前有两大
思路，一个是内部创新优化，比如汤圆；另一个重要的方向是并购。 

Q：未来一年最核心的优先级战略是什么？ 

A：目前的重点是“文学+”与“教育+”，“文学+”是整个泛娱乐体系的开
发，“教育+”是在线平台的开发。此外，目前最关心的问题还有团队人才体
系的培养，以保证公司长远的发展。 

Q：全年的业绩预期如何？上半年的投资拖累了盈利，未来汤圆和在线教育经
营业绩和盈利目标是什么？ 

A：我们最关注的是行业地位、业务规模、用户规模和影响力，不会特别关注
短期的指标，希望大家关注公司长期价值。 

Q：17k 目前在竞争中是第二名，上市之后是否会大力投入？如果汤圆失败了，
公司会如何应对？ 

A：会大力投入；如果汤圆失败了，就会投资新的项目。 

Q：公司增发会在文学和教育领域各投 10 个亿，具体如何投入？ 

A：文学方面，第一是把住龙头，签约最好的作者；第二，持续开发，我们自
己要建立起一个系统，令 IP 不断升值。 

     教育方面，目前处于教材数字化阶段，提升体验性和互动性，第二步将直
接介入教学平台。 

Q：在投资并购方面，中文在线未来两年规划如何？ 

A：我们会采用业务推动和并购驱动的双轮的商业模式。中文在线在文化教育
领域有最深刻理解和行业资源，作为一家 A 股上市公司，可以帮助很多互联
网企业，在行业资质、理解等方面都远胜其他。 

 

【汤圆创作——“国内手机移动端读写平台”，提出以“用手机
写小说”】 

汤圆创作主要为移动阅读领域。目前，在 PC 端具有优势的盛大、中文在线、
百度均在移动端进行了布局。阅文集团主要以起点读书、QQ 阅读为主；百度
系以 91 熊猫看书，百度阅读；中文在线主要为 17K 小说网、汤圆创作两款 APP。 
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图表 8.三大网络文学集团移动端布局 

 
资料来源：网络，中银国际研究 

 

从当前移动阅读市场格局来看，移动端阅读器月度覆盖人数共 1.56 亿人，其
中最大的掌阅书城(ireader)占 18.98%。其次为 QQ 阅读、91 熊猫看书、起点阅
读等。与 PC 端的互联网文学市场不同，移动文学市场目前仍处于中早期，市
场集中度不高。阅文集团（腾讯-盛大系）在 PC 端的优势并没有复制到移动端。
移动端的市场争夺，对于非阅文集团的公司更加有利。 

 

图表 9. 移动阅读市场月覆盖人数比例 

其他
72%

掌阅书城
19%

QQ阅读
5%

91熊猫看书
2%

起点读书
2%

 
资料来源：艾瑞咨询，中银国际研究 

 

移动端阅读器月度使用次数总量为 58.28 亿次，总有效使用时间为 464.82 亿分
钟，其中掌阅书城占据 20%，QQ 阅读占据 6.6%，91 熊猫看书和起点读书分别
占据 2.4%和 1.9%。 
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图表 10. 移动端阅读器月度使用量 
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资料来源：艾瑞咨询，中银国际研究 

 

移动端阅读器人均有效使用时间为 297.27 分钟，这四款 APP 均高于平均值，
掌阅书城虽市场份额较大，但是人均有效时间却低于 QQ 阅读，QQ 阅读人均
有效时间高达 387 分钟，91 熊猫看书和起点读书分别为 297 分钟和 319 分钟。 

 

图表 11. 移动端阅读器人均使用有效时间 
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资料来源：艾瑞咨询，中银国际研究 

 

从产品模式来看，中文在线旗下汤圆创作与在 PC 和移动端领先的起点读书、
掌阅书城，均有明显的差异。 

掌阅和起点读书，以传统的阅读为核心，起到的是一个数字图书馆的功能。
它们通过购买网络文学版权，在移动端上集合网络文学小说、实体出版物的
数字版本，为用户提供阅读服务。 

汤圆创作则主要以“创作和社区”为核心，通过集结超过 10 万的活跃作者，
在社区中直接对接了读者和创作者。最终，移动文学创作的产业链将形成“作
者——汤圆创作 APP——读者”的模式。 

汤圆创作是中文在线的内部孵化产品，目前已进行独立分拆。2015 年 1 月，
汤圆创作获得险峰华兴数百万元的天使轮投资。 
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图表 12. 三大移动阅读软件对比 

 
资料来源：网络，中银国际研究 

 

图表 13. 【中文在线旗下汤圆创作总编辑血酬发言——汤圆创作，开启文学 3.0

时代】 

 

 
资料来源：网络，中银国际研究 
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续图表 13. 【中文在线旗下汤圆创作总编辑血酬发言——汤圆创作，开启文学 3.0

时代】 

 

 

 
资料来源：网络，中银国际研究 
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续图表 13. 【中文在线旗下汤圆创作总编辑血酬发言——汤圆创作，开启文学 3.0

时代】 

 

 

 
资料来源：网络，中银国际研究 
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