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   2022 年 7月 25日 

 强烈推荐/首次  

 阅文集团 公司报告 

 

阅文集团是国内网络文学市场龙头，并基于网文 IP 积极开拓动漫、

影视、游戏等业务。阅文集团由腾讯文学与原盛大文学整合而成，成

立于 2015 年 3 月。2020 年，阅文集团在线阅读及版权运营收入约

64 亿元（不包含新丽传媒影视收入），市占率约 22%，处于行业领先

地位。据公司年报披露，2021 年公司旗下平台作家数 970 万，网文

作品数量 1510 万部；2021 年公司自有平台及腾讯渠道平均月活 2.49

亿人；自有平台及腾讯渠道平均月付费用户 870 万人。 

网文 IP 运营具有长期发展空间。网文是国内 IP 产业链的源头，基于

网文 IP 改编为电影、影视剧、游戏、动漫等其他作品形式是一种国

内外均已被验证的成熟商业模式，主要源于原著 IP 具有独特的粉丝

效应（粉丝具有较高的忠诚度），既拓展 IP 变现空间，也有助于降低

新产品在宣传推广时的用户获取成本。当前，国内 IP 运营产业正逐

步走向成熟，且国内电影、影视剧、游戏合计市场规模接近 4000 亿

元。 

阅文在网文 IP 储备领域优势显著。公司旗下拥有起点中文网、起点

女生网、创世中文网、云起书院、潇湘书院、红袖添香、小说阅读网、

言情小说吧等网文平台，并持股晋江文学城 50%股份。在已经成功改

编为影视剧的网文 IP 以及具有改编影视剧潜力网文 IP 中，阅文集团

均占据绝大多数份额。根据《2019-2020 年度网络文学 IP 影视剧改

编潜力评估报告》，成功改编为影视作品的 TOP12 原著作品中有 10

部网文作品来自阅文旗下，占比超过 80%；具有改编潜力的 46 部网

学作品中，阅文集团旗下共有 30 部作品入选，占比超过 65%。 

搭建影视全产业链生产体系，IP 影视化进入快速发展期。在 IP 全产

业链布局方面，公司收购头部影视公司新丽传媒，IP 影视化成为公司

重要收入增长点。一方面，近两年新丽传媒加深与阅文协同，围绕阅

文头部网文 IP 进行了多部影视作品开发，包括《庆余年》《斗罗大陆》

《赘婿》等爆款剧集；另一方面，公司联动腾讯影业与旗下新丽传媒、

阅文影视，搭建影视全产业链生产体系，形成深度布局影视业务的“三

驾马车”，即：腾讯影业、阅文影视、新丽传媒三家公司通过产业分

工，发挥各自优势，提高了 IP 影视化效率，并取得良好效果。我们

认为，随着 IP 影视化效率的提升，IP 影视化业务将进入快速发展期，

公司旗下庞大的 IP 储备有望加速变现。 

投资建议：阅文集团是国内网文市场龙头，拥有强大的创作者阵营、

丰富的网文 IP 储备。公司通过组织架构调整以及整合 IP 开发链条，

有望提升 IP 影视化效率，驱动公司版权运营业务进入快速发展期。

我们预计 2022-2024 年公司 Non-GAAP 净利润分别为 15.42 亿元，

20.44 亿元和 26.31 亿元，对应现有股价 PE 分别为 19X，15X 和 11X，

首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）免费阅读模式持续冲击导致付费用户数减少；（2）疫

情反复影响公司影视项目制作进度；（3）影视行业强监管政策超预期；

（4）公司 IP 产业链整合进展低于预期。 

 

 

公司简介：  

阅文集团成立于 2015 年 3 月，旗下囊括 

QQ 阅读、起点中文网、新丽传媒等业界知

名品牌，汇聚了强大的创作者阵营、丰富的

作品储备，覆盖 200 多种内容品类，触达

数亿用户；在下游打造精品化的多业态衍

生，向用户提供丰富的精神文化产品，阅文

已搭建起以在线业务+版权运营双轮驱动

的文创生态。 
资料来源：公司官网 
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财务指标预测  

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元） 85.26 86.68 101.81 118.07 136.05 

增长率（%） 2.1% 1.7% 17.4% 16.0% 15.2% 

归母净利润（亿元） 9.17 12.30 15.42 20.44 26.31 

增长率（%） -23.2% 34.1% 25.4% 32.5% 28.7% 

每股收益(元) 0.92 1.22 1.53 2.03 2.61 

PE 32 24 19 15 11 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 网文市场龙头，具有庞大作家生态和网文作品储备 

阅文集团是国内网文市场龙头，并基于网文 IP 积极开拓动漫、影视、游戏等业务。阅文集团由腾讯文学与

原盛大文学整合而成，成立于 2015 年 3 月。2017 年 11 月，阅文集团在香港联交所主板上市，股份代号：

0772。根据弗若斯特沙利文测算，广义上 2020 年国内网络文学市场规模 288 亿元，包括订阅收入、免费阅

读广告收入、版权运营收入等，受免费阅读模式影响，其中订阅收入占比约 40%。2020 年，阅文集团在线

阅读及版权运营收入约 64 亿元（不包含新丽传媒影视收入），市占率约 22%，处于行业领先地位。 

图 1：2016-2021 年国内网文市场规模  图 2：2016-2021 年阅文集团网文在线阅读及版权运营收入 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文（恺兴文化招股书），东兴证券研究所  资料来源：阅文集团年报，东兴证券研究所 

阅文集团旗下平台具有庞大作家生态和网文作品储备。据公司年报披露，2021 年公司旗下平台作家数 970

万，同比新增 70 万作家，网文作品数量 1510 万部，同比新增 120 万部文学作品。在 2021 年阅文的新增作

家中，95 后占比高达 80%；2021 年网络文学新人作家「十二天王」榜单中，有 5 位作家年龄在 27 岁以下。 

图 3：2016-2021 年阅文集团旗下平台网文作家数量  图 4：2016-2021 年阅文集团旗下平台网文作品数量 

 

 

 

资料来源：阅文集团年报，东兴证券研究所  资料来源：阅文集团年报，东兴证券研究所 
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受免费阅读模式影响，公司在线阅读业务月活数及付费数增长平缓。据公司年报披露，2021 年公司自有平

台及腾讯渠道平均月活 2.49 亿人，同比增长 9%；自有平台及腾讯渠道平均月付费用户 870 万人，同比减少

15%。 

图 5：2016-2021 年阅文集团在线阅读业务月活用户  图 6：2016-2021 年阅文集团在线阅读业务平均月付费用户 

 

 

 

资料来源：阅文集团年报，东兴证券研究所  资料来源：阅文集团年报，东兴证券研究所 

 

2. 网文IP运营具有长期发展空间，阅文在网文IP储备领域优势显著 

网文 IP 运营具有长期发展空间。网文是国内 IP 产业链的源头，基于网文 IP 改编为电影、影视剧、游戏、动

漫等其他作品形式是一种国内外均已被验证的成熟商业模式，主要源于原著 IP 具有独特的粉丝效应（粉丝具

有较高的忠诚度），既拓展 IP 变现空间，也有助于降低新产品在宣传推广时的用户获取成本。以《哈利·波特》

畅销书为例，基于其 IP 的出版、电影、DVD 及有线电视播放权、网络游戏、主题公园等商业总价值达 70

亿美元；反观国内，以国内网络文学作品《鬼吹灯》为例，其授权的电影、动漫、游戏合计产生的商业价值

也超过 4 亿美元。当前，国内 IP 运营产业正逐步走向成熟，且国内电影、影视剧、游戏合计市场规模接近

4000 亿元，网文 IP 运营具有广阔的长期发展空间。 

表 1：中美图书 IP 改编案例对比 

 美国 中国 

图书 IP 哈利·波特 鬼吹灯 

改编形式 
线下出版、电影、DVD 及有线电视播放权、网络游

戏、主题公园、其他衍生品等 

线下出版、电影、电视剧、网络游戏、动漫 

商业总价值 约 70 亿美元 约 4 亿美元 

资料来源：阅文集团招股书，东兴证券研究所 

阅文集团在网文 IP 储备领域优势显著。公司旗下拥有起点中文网、起点女生网、创世中文网、云起书院、

潇湘书院、红袖添香、小说阅读网、言情小说吧等网文平台，并持股晋江文学城 50%股份。根据《2019-2020
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年度网络文学 IP 影视剧改编潜力评估报告》，可以看到，在已经成功改编为影视剧的网文 IP 以及具有改编影

视剧潜力网文 IP 中，阅文集团在榜单中均占据绝大多数份额。 

（1）2018-2019 年，根据各视频平台公开的播放量或热度最高的、改编自网络文学的 47 部影视剧中，进行

满意度分析，形成 2018-2019 年度网络文学 IP 改编影视剧用户评论满意度排名榜单。从网络文学平台维度

看，TOP12 原著作品中有 10 部作品来自阅文旗下，占比超过 80%，其中起点中文网（5 部）、潇湘书院（2

部）、晋江文学城（3 部）。 

注：榜单来自北京电影学院中国电影编剧研究院 2021年 1月发布的《2019-2020年度网络文学 IP影视剧改

编潜力评估报告》。 

表 2：2018-2019 年度网络文学 IP 改编影视剧用户评论满意度排名榜单 

序号 网络文学 IP 改编电视剧 网络文学 IP 来源平台 

1 《庆余年》 《庆余年》 起点中文网 

2 《天盛长歌》 《凤权》 潇湘书院 

3 《陈情令》 《魔道祖师》 晋江文学城 

4 《将夜》 《将夜》 起点中文网 

5 《全职高手》 《全职高手》 起点中文网 

6 《致我们暖暖的小时光》 《致我们暖暖的小时光》 晋江文学城 

7 《知否知否应是绿肥红瘦》 《知否？知否？应是绿肥红瘦》 晋江文学城 

8 《从前有座灵剑山》 《从前有座灵剑山》 起点中文网 

9 《香蜜沉沉烬如霜》 《香蜜沉沉烬如霜》 纵横中文网 

10 《扶摇》 《扶摇皇后》 潇湘书院 

11 《东宫》 《东宫》 纵横中文网 

12 《夜天子》 《夜天子》 起点中文网 

资料来源：北京电影学院中国电影编剧研究院《2019-2020 年度网络文学 IP 影视剧改编潜力评估报告》，东兴证券研究所 

（2）2019-2020 年，根据各大主流网络文学平台热门排名最高的 98 部网络文学，以用户评论数据为基础，

形成 2019-2020 年度网络文学 IP 影视剧改编潜力作品榜单，共有 46 部网络文学作品入选。从网络文学平台

维度看，阅文集团旗下共有 30 部作品入选，占比超过 65%，其中起点中文网（15 部）、起点女生网（4 部）、

云起书院（4 部）、潇湘书院（2 部）以及晋江文学城（5 部）。 

注：榜单来自北京电影学院中国电影编剧研究院 2021年 1月发布的《2019-2020年度网络文学 IP影视剧改

编潜力评估报告》。 

表 3：2019-2020 年度网络文学 IP 影视剧改编潜力作品 

公司 旗下平台 网络文学 IP 

阅文集团 

起点中文网（15 部） 

《第一序列》《伏天氏》《诡秘之主》《大国重工》《螯婧》《大道

朝天》《大奉打更人》《上海繁华》《小阁老》《超神机械师》《泰

坦无人声》《我师兄实在太稳健了》《万族之劫》《猎属》 

起点女生网（4 部） 《表小姐》《问丹朱》《掌欢》《天芳》 

云起书院（4 部） 《余生有你，甜又暖》《我的房分你一半》《画春光》 
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潇湘书院（2 部） 《山河盛宴》《嗨!我的消防员先生》 

晋江文学城（5 部） 《将进酒》《大唐平阳传》《长风渡》《烈火浇愁》《北斗》 

百度 
纵横中文网（4 部） 《剑来》《一剑独尊》《吞海》《鳌婿出山》 

爱奇艺文学（1 部） 《最帅逆行》 

大众书局 逐浪小说网（4 部） 《天梯》《旷世烟火》《共和国战疫》《共和国医者》 

中文在线 17k 小说网（2 部） 《修罗武神》《九星霸体诀》 

北京大麦中金 香网（1 部） 《佔有姜西》 

掌阅 书山中文网（1 部） 《一世兵王》 

甜悦读文学 瓜子小说网（1 部） 《权宠天下》 

点众科技 点众科技（1 部） 《樱花依旧开》 

阿里巴巴 阿里文学（1 部） 《大山里的青春》 

资料来源：北京电影学院中国电影编剧研究院《2019-2020 年度网络文学 IP 影视剧改编潜力评估报告》，东兴证券研究所 

3. 搭建影视全产业链生产体系，IP影视化进入快速发展期 

IP 影视开发成为公司重要收入增长点。根据阅文财报显示，公司终极目标是打造具有持久生命力的 IP。具体

来讲，即将优质的网文 IP 通过动漫、影视、游戏、衍生品等形式流传成为一代又一代人共同的记忆。目前公

司在影视、动漫、游戏、衍生品等 IP 运营方面持续开发。我们认为，在 IP 全产业链布局方面，公司收购头

部影视公司新丽传媒，IP 影视化成为公司重要收入增长点。在游戏、衍生品、动漫等领域，公司 IP 运营当

前处于与第三方合作阶段，长期商业价值空间广阔。 

注：截至 2021年底，阅文集团收入主要由三部分构成：在线阅读业务收入 53.1亿元，占比 61%；不包括新

丽传媒的版权运营（主要为版权授权费）收入 17.3亿元，占比 20%；新丽传媒（影视业务）收入 15.0亿元，

占比 17%。 

图 7：2020-2021 年阅文集团收入构成  图 8：2020-2021 年阅文集团收入占比 

 

 

 
资料来源：阅文集团年报，东兴证券研究所  资料来源：阅文集团年报，东兴证券研究所 
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3.1 新丽传媒加强网文 IP 影视化 

新丽传媒是国内领先的精品影视内容创作运营平台。新丽传媒成立于 2007 年，主营业务包括电视&网络剧、

电影&网络电影两大版块，2018 年，新丽传媒加入阅文集团，成为其内容产业链条中的重要一环。成立至 2022

年，公司累计制作播出 50 余部、2000 余集电视剧及网络剧，代表作品有《人世间》《庆余年》《风筝》《白

鹿原》《父母爱情》等；投资制作 40 余部电影，票房累计超过 350 亿元，代表作品《这个杀手不太冷静》《我

和我的父辈》《我和我的家乡》《我和我的祖国》《你好，李焕英》等。 

新丽传媒加深与阅文协同，围绕阅文头部 IP 进行影视开发。从新丽传媒过往作品看，公司影视作品题材多

样，涵盖古装、武侠、玄幻、当代都市、都市情感、谍战等，剧本既有原创，也有 IP 改编。2019-2022 年，

公司每年上映作品数量稳中向上。与此同时，公司与阅文协同效应逐渐加强，近两年公司基于网文改编的影

视作品数量达到 7 部，包括《斗罗大陆》《赘婿》等爆款剧集。 

  

图 9：新丽传媒部分制作的豆瓣高分影视作品以及投资制作的高票房电影作品 

 

资料来源：豆瓣，东兴证券研究所整理 
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3.2 联动腾讯影业，提升 IP 影视化效率 

腾讯影业具有丰富的影视主投主控经验，有助于提升阅文集团 IP 开发生产力。腾讯影业成立于 2015 年，是

腾讯全资子公司，定位于在新文创生态下，专注于优质影视作品打造的开放平台，业务布局涵盖创制、宣发、

IP 版权、IP 授权等领域。根据猫眼数据，公司成立至今，累计参与出品发行电影作品 70 部，票房累计超过

138 亿元；累计参与影视作品 50 部。 

表 4：2019-2022 年腾讯影业部分参与的影视电影作品片单 

时间 参与电影作品 参与影视作品 

2019 

《吹哨人》 

《南方车站的聚会》 

《我为你牺牲》 

《大约在冬季》 

《受益人》 

《终结者》 

《上海堡垒》 

《银河补习班》 

《黑衣人》 

《老师好》 

《飞驰人生》 

《大黄蜂》 

《四个春天》 

《庆余年》 

《第二次也很美》 

《从前有座灵山》 

《奔腾年代》 

《奋斗吧，少年！》 

《黄金瞳》 

《天下无诈》 

《皓镧传》 

2020 
《送你一朵小红花》 

《紧急救援》 

《了不起的儿科医生》 

《石头开花》 

图 10：新丽传媒上映影视作品部数及网文 IP 改编作品 

 
资料来源：新丽传媒官网，东兴证券研究所整理 
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《流浪地球》 

《急先锋》 

《邻里美好的一天》 

《八佰》 

《第一次的离别》 

《追梦》 

《黑色灯塔》 

《亲爱的，你在哪里》 

《穿越火线》 

《三叉戟》 

《燃烧》 

《谁说我结不了婚》 

《绿水青山带笑颜》 

2021 

《怒火重案》 

《大学》 

《热带往事》 

《九零后》 

《秘密访客》 

《第十一回》 

《许愿神龙》 

《没有过不去的年》 

《正青春》 

《如梦令》 

《赘婿》 

《甜蜜》 

《爱的理想生活》 

《你是我的荣耀》 

2022 

《我和我的祖国》 

《1921》 

《流浪地球》 

《我要我们在一起》 

《这个杀手不太冷静》 

《李茂扮太子》 

《人世间》 

《心居》 

《蓝焰突击》 

《好好说话》 

《天才基本法》 

《商业调查师》 

资料来源：猫眼，东兴证券研究所整理 

联动腾讯影业，IP 影视化进入快速发展期。自 2020 年起，腾讯影业 CEO 程武出任阅文集团 CEO，开启阅

文集团与腾讯影业深度联动，结合公司旗下新丽传媒、阅文影视，搭建影视全产业链生产体系，形成深度布

局影视业务的“三驾马车”。在产业链分工方面，腾讯影业对 IP 进行总体评估，决策开发并联合合作伙伴；

阅文影视提供版权支持、改编把控；新丽传媒负责具体剧集的开发、创作、制作；以及三家公司集中资源协

力推进宣传发行。可以看到，“三驾马车”通过产业分工，发挥各自优势，提高了 IP 影视化效率，并取得良

好效果。2021 年 2 月，由新丽传媒、腾讯影业与阅文影视“三驾马车”打造，改编自阅文集团作家愤怒的

香蕉同名小说的电视剧《赘婿》上线。剧集播出后，《赘婿》爱奇艺热度值最高达 10745，创下爱奇艺史上

热度值最快破万剧集的纪录，也成为 2021 年首部爱奇艺热度值破万的剧集。我们认为，随着 IP 影视化效率

的提升，IP 影视化业务将进入快速发展期，公司旗下庞大的 IP 储备有望加速变现。 

表 5：阅文集团腾讯影业，提升 IP 影视化效率 

时间 事件 

2020年 4月 
阅文集团管理团队调整。腾讯集团副总裁、腾讯影业 CEO程武先生出任阅文集团 CEO，腾讯平台

与内容事业群副总裁侯晓楠先生出任阅文集团总裁。 

2020年 10月 
腾讯影业、新丽传媒、阅文影视举办联合发布会，成立阅文影视-新丽传媒-腾讯影业影视联合委员

会，搭建影视联合生产体系。 

2021年 2月 

由新丽传媒、腾讯影业与阅文影视“三驾马车”打造，改编自阅文集团作家愤怒的香蕉同名小说的

电视剧《赘婿》上线。剧集播出后，《赘婿》爱奇艺热度值最高达 10745，创下爱奇艺史上热度值

最快破万剧集的纪录。 

2021年 6月 
腾讯影业、新丽传媒、阅文影视举办 2021年度发布会，其中阅文集团公布“大阅文”战略，与全

行业合作伙伴共建 IP 生态业务矩阵，并推出 70部新作品片单。 
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2022年 2月 

腾讯影业组织架构调整。主体部分将从腾讯 PCG（平台与内容事业群）被调整进入 CDG（企业发

展事业群），重点聚焦时代旋律作品开发，承担更多社会责任。 

腾讯影业原有的强商业属性的 IP 影视化开发工作，将交由阅文集团旗下的新丽传媒、阅文影视，

以及 PCG 旗下的腾讯动漫负责。其中腾讯影业计划开发和开发中的项目比如《庆余年》第二季和

《赘婿 2》及相关团队将并入阅文，剧集不会受到影响；《一人之下》（电影及剧集）等腾讯动漫 IP

影视化项目及相关员工，将并入腾讯动漫。 

2022年 6月 
腾讯公司发文宣布，程武不再兼任腾讯公司副总裁及其他部门管理职务。此后将专任腾讯控股子公

司阅文集团 CEO。 

资料来源：阅文集团官网，东兴证券研究所整理 

 

4. 投资建议 

阅文集团是国内网络文学市场龙头，拥有强大的创作者阵营、丰富的作品储备。公司通过组织架构调整以及

整合IP开发链条，有望提升IP影视化效率，驱动公司版权运营业务进入快速发展期。我们预计2022-2024年

公司Non-GAAP净利润分别为15.42亿元，20.44亿元和26.31亿元，对应现有股价PE分别为19X，15X和11X，

首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 

5. 风险提示 

（1）免费阅读模式持续冲击导致付费用户数减少；（2）疫情反复影响公司影视项目制作进度；（3）影视行

业强监管政策超预期；（4）公司 IP 产业链整合进展低于预期。 
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相关报告汇总 

 
报告类型 标题 日期 

公司普通报告 百纳千成（300291.SZ）：剧集产出能力稳健提升，IP全产业链多元变现 2022-07-21 

行业深度报告 共享电单车行业：盈利能力优于单车，哈啰、滴滴、美团分享行业红利 2022-07-07 

公司普通报告 浙文影业（601599.SH）覆盖报告：国有资本完成相对控股，影视板块重整行装再出发 2022-07-04 

公司普通报告 华策影视（300133.SZ）深度报告：行业供给端收缩，剧集业务有望迎来快速发展期 2022-06-16 

公司普通报告 快手 616购物节专题：品牌自播增长迅速，“快品牌”发展良好 2021-06-04 

行业深度报告 传媒互联网 2022年中期策略报告：对比 7大赛道，下半年首推本地生活 2021-05-25 

公司深度报告 途虎养车：线上线下一体化平台，汽车服务市场新龙头 2022-03-01 

公司深度报告 喜马拉雅：IoT助力流量稳定增长，三轮驱动变现效率加速提升 2022-02-28 

公司深度报告 美团系列研究之 1-三维度提升外卖履约效率，降低骑手依赖度 2021-02-19 

   

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 4-声网 2021年复盘：“双减政策”影响短期增速，中长期成长性无

虞 
2021-01-21 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 3-腾讯控股 2021年复盘：股价韧性强于市，强监管无碍微信价值 2021-01-18 

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 2—拼多多 2021年复盘：GMV增长遭遇挑战，但长期增长模式有望

转变 
2022-01-13 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 1—快手 2021年复盘：危机洗礼后，组织效率提升 2022-01-12 

   

公司深度报告 腾讯控股 2004年-2022 年复盘：当下股价处于第 5次震荡期，微信与腾讯云奠定未来成长价值 2022-03-18 

公司普通报告 腾讯 2022年微信公开课点评：微信生态日益丰满，搜一搜为最大看点 2022-01-14 

公司普通报告 腾讯控股：分红事件有望成为公司市场预期转好拐点 2021-12-26 

行业深度报告 腾讯系列研究之 7-腾讯专题：微信的本质价值是分发 2021-12-21 

行业深度报告 腾讯系列研究之 6- 腾讯专题：2018—2019，为何错过短视频？ 2021-11-11 

行业深度报告 腾讯系列研究之 5-社交网络专题：抖音、快手是社区还是社交网络？ 2021-09-13 

行业深度报告 腾讯系列研究之 4-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 腾讯系列研究之 3-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 腾讯系列研究之 2-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

行业深度报告 腾讯系列研究之 1：微信小程序：下一个十年，下一个入口，进入万物互联时代 2018-04-15 

   

行业深度报告 传媒系列报告之 26-小红书：优质 UGC 电商生态，内容、用户、变现多维提升 2021-08-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 25-数字营销产业：中小厂商如何突围？出海与技术创新是关键 2021-08-04 

行业深度报告 传媒系列报告之 24-数字音频产业商业模式之辨：流量、会员、版权 2021-07-15 

行业深度报告 传媒系列报告之 23-快手达人播，抖音品牌播，共击十万亿增量市场 2021-05-09 

行业深度报告 传媒系列报告之 22-长视频行业：TVB兴衰 50年对国内长视频平台的启示 2021-04-02 

行业深度报告 传媒系列报告之 21-游戏行业：短视频买量渠道崛起，游戏研发商乘势而上 2021-02-04 

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 
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公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？ 2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9-网易游戏：520产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-17 

行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 
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