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阅读和版权运营两大主营业务。我们认为，公司的核心竞争力在于优质且丰富的文字 IP 积累以

及巨大的流量供给，这使得公司的主营业务发展皆有所依仗。未来，如何将现有的优质 IP 盘

活，以放大文字 IP 隐藏的巨大价值将是公司发展的重要方向。 
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[Table_Summary2] 内容是 IP 业务的核心竞争力，海量内容储备巩固公司业内龙头地位 

公司是一家以数字阅读为基础，IP 培育与开发为核心的综合性文化产业集团，目前分化出在线

阅读和版权运营两大主营业务。在线阅读作为公司目前营收占比最大的业务，从商业模式上可

分为免费阅读与付费阅读两种：前者依靠广告收入变现，核心竞争力在于流量端的充足供给；

后者依赖于用户支付的会员费，因此对平台内容质量提出了较高的要求。 

然而，不论是哪一种商业模式，我们认为持续的优质内容供给都是最为关键的核心竞争力：用

户在平台的驻足及付费都需要倚仗真正优质的内容。公司在内容供给端拥有深厚的积累，通过

起点小说网、潇湘书院等多矩阵布局，满足用户不同阅读需求，形成较高用户粘性，以精品内

容培养用户付费习惯。同时，公司背靠腾讯生态的庞大流量池，在拓展免费阅读业务上有着得

天独厚的渠道优势。 

优质内容 IP 为核，版权运营业务发展赋予公司全新想象力 

公司积累的优质内容 IP 使得版权运营业务的拓展水到渠成。无论是在线阅读还是 IP 培育开

发，优质的内容始终是业务的核心驱动力，是 IP生态长期发展的基石。Web2.0时代下，文学

作品发生了从娱乐载体到 IP核心的转变。Web1.0时代，娱乐形式匮乏，在线阅读为主要娱乐

方式之一。而随着Web2.0时代的到来，长视频、短视频等娱乐新途径层出，互动性的载体五

花八门，在线阅读不再是众多人娱乐消遣的首选，其娱乐属性或逐渐被弱化。然而，顺应时代

新媒介，优质的文字内容开始通过影视化、游戏、周边等多样的形式延续生命力。同时，经历

过市场检验的文字作品往往有着坚实的剧本基础和粉丝基础，使得 IP 衍生更加可控，或更受

到资本和观众的青睐。未来，如何将现有的优质 IP盘活，以放大文字 IP隐藏的巨大价值将是

公司发展的重要方向。 

耦合产业链进行 IP 长线性培育、多场景开发，探索 IP 持续变现的天花板 

作为文字 IP生命力延续的重要渠道和方式，公司在影视剧、动漫、游戏等赛道齐发力，以塑造

更为立体、完整的文字 IP相关衍生体系，盘活文字 IP背后的潜在价值。 

影剧：公司与腾讯影业、新丽传媒组成影视“三驾马车”探索 IP影视化的工业化生产，独有的

内生闭环产业链形成保驾护航的公司壁垒。同时公司凭借丰富的 IP 内容储备与内外生态伙伴

合作短剧改编，共享微短剧行业发展红利。 

动漫：阅文同腾讯视频合作 IP国漫二创；并与头部动漫渠道快看漫画、腾讯动漫共同布局 IP

漫改计划，优越的分发平台和自身有号召力的 IP矩阵有望成为长期护城河。 

游戏：公司以优质 IP作为核心卖点，主要通过授权头部游戏制作公司实现 IP增值。 

衍生品：公司成立 IP增值中心，计划布局消费品、潮流玩具和线下消费场景等 IP衍生品开发，

凭借内容优势进一步拓宽 IP商业变现能力，同时均衡公司版权业务的产业结构。 

 

 

风险提示 

1、免费阅读业务拓展不及预期风险； 

2、影视行业回暖不及预期风险。 
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数字阅读付费和免费并驱，奠定“大阅文”IP 宇

宙内容基础 

中国数字阅读市场大盘：无法替代的用户体验推动市场

稳中有进发展 

2021年行业营收和用户规模稳步上升。2021年，中国数字阅读市场总营业收入规模达

415.7亿元（YoY+18.23%），市场作品总量增至 3446.9万部（YoY+11.06%）。数字阅

读创作内容端的稳定输出，满足了移动阅读用户日益增长的碎片化和多元化阅读需求，

进而带动整体用户规模的上升。2021年，中国数字阅读用户规模实现 5.06亿人，用户

同比增速 2.43%，较前两年有所放缓，表明行业逐渐迈入成熟时期。 

年轻的用户年龄分布为行业稳定发展提供保障。ｚ世代人群是我国数字阅读的主要用户。

据中国音像与数字出版协会，44.63％的数字阅读用户为 19~25岁的年轻人，近 3成用

户为未成年人。该类年轻用户群体的阅读需求和付费阅读习惯的形成，是未来行业长远

发展的基石。 

图 1：中国数字阅读市场规模（单位：亿元）  图 2：中国数字阅读用户规模（单位：亿人） 

 

 

 

资料来源：中国音像与数字出版协会，长江证券研究所  资料来源：中国音像与数字出版协会，长江证券研究所 

 

图 3：中国数字阅读行业作品总量（单位：万部）  图 4：中国数字阅读用户年龄分布比例（单位：%） 

 

 

 

资料来源：中国音像与数字出版协会，长江证券研究所  资料来源：中国音像与数字出版协会，长江证券研究所 
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 移动阅读 APP的商业模式：付费赛道成熟，免费赛道未来可期 

按移动阅读 APP的收入模式，可将市面上的主要移动阅读 APP分为 3类： 

1）付费模式 

1.1 以单章/单本付费为主。例如小米旗下的多看阅读和微信麾下的微信阅读。此类 APP

亦存在会员收入，但其会员书库规模仅万部级别，吸引力度小。他们通常扎根于成熟的

生态体系，并拥有充足的头部作品储备，使得有足够的用户愿意为作品买单。如多看阅

读依赖小米手机生态，微信阅读背靠微信社群，各自生态自带流量为其打下一定用户基

础。同时二者均为阅文第三方平台，使得精品内容供给有所保障。 

1.2 以会员付费为主。付费 APP 大多单本付费与会员付费两种模式并存。将会员促销

力度大、会员书库丰富的 APP，优先定位为以会员付费为主要模式的产品。例如“10万

会员书免费读”的 QQ阅读，“35册图书免费看”的掌阅，“会员全场 95%女生小说免

费读”的红袖读书等。会员付费模式更考验平台持续输出优质内容的能力，适合原创能

力强，有口碑的平台。 

单章/单本付费模式和会员付费模式相辅相成。除了作为一种收入手段，单本、单章付费

模式亦可成为会员付费的一种营销手段，以较高的单本付费价格推动用户选择性价比更

高的会员付费，从而增强用户粘性，为公司带来更稳定、更持续的收入。例如在书旗小

说 App中，用户单本购买《离凰（全集）》需要 299.9书豆（10书豆=1元），而选择 30

元的会员月卡即可畅读万本会员书库，甚至在“全本购买”的选项旁有标注“会员免费”

字样来引导消费者选择会员付费。 

2）免费阅读全部作品。例如番茄免费小说、七猫免费小说、飞读小说、米读小说等，其

收入主要源自广告收入，广告形式主要为阅读界面上的静态广告和每阅读一定页数时弹

出的全屏广告。此类免费 APP会员的主要权益即为免除广告，以此弥补广告收入。 

图 5：数字阅读收入模式图谱 

 

资料来源：各在线阅读 App，艾瑞咨询，长江证券研究所 

头部免费阅读 APP展现广告收入增长潜力，付费阅读 APP整体热度平稳。自去年 4月，

两大免费阅读 APP 番茄免费小说和七猫免费小说始终占据行业月活跃用户规模鳌头。

其中，根据 QuestMobile监测数据，2022年 4月番茄免费小说 MAU迈入 1亿门槛，

同比增长 38.8%。其一骑绝尘的月活表现和月活高增速，有望进一步激发广告收入的变

现潜力。付费阅读 APP表现总体平稳，掌阅 MAU上升，微信读书同比基本持平。 
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图 6：移动阅读 APP行业月活跃用户规模 TOP10（单位：万人） 

 

资料来源：QuestMobile，长江证券研究所 

  

阅文数字阅读业务：公司收入的主要支撑点，持续营销

下有望再攀新高 

2021 年度阅文利润扭亏为盈，经营状况整体好转。阅文总营业收入达 86.68 亿元，同

比增长 1.7%，其中在线阅读业务营收占比 61.24%，同比增长 7.6%，带动整体业绩向

上。版权业务营收实现 32.31亿元，同比下降 6.4%，主要受到旗下负责 IP影剧开发的

新丽传媒低营收的拖累。虽然新丽传媒营收下降，但其降本增效成果显著：2021年，公

司影剧漫制作成本 4.3亿元，同比下降 61.26%，使得净利润有明显提升。2021年，全

公司净利润达 18.47 亿元，扭亏为盈。2020 年，公司的负净利润是受到经营外其他亏

损的影响，主要是收购新丽传媒的商誉及商标权的减值准备和修改新丽获利计酬机制导

致的公允价值亏损所致。在扣除非经常性损益之后，2021 年扣非归母净利润达到 3.47

亿元的水平，同比增长 729%，体现了公司 2021 年整体经营水平有所提升，基本面向

好。 

图 7：阅文营业收入结构及同比（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 8：阅文营业成本拆分（单位：亿元）  图 9：阅文销售费用及同比（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 10：阅文毛利润和净利润及同比（单位：亿元）  图 11：阅文扣非归母净利（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

免费阅读广告收入成阅读业务的增长点，前期费用端承压逐见成效，持续注重在线阅读

内容端的积累。2021 年，在线阅读业务营收 53.1 亿元，同比增长 7.6%，主要得益于

来自腾讯自营渠道的免费阅读变现的广告收入增加。免费阅读的商业模式存在着前期吸

引用户，后期流量变现的特点，投入和回报存在时间差。2021 年免费阅读板块的收益

增长源自 2020年推广和营销阅读业务的销售费用的大幅增加。2021年公司进一步拓展

免费业务，使得销售费用同比增长 8.1%。公司同样注重内容储备，2021年公司内容成

本 17.7 亿元，是公司占比最高的成本板块。高内容投入力图确保营销触及用户之后，

优质内容能使平台的用户留存度进一步提高。 

 

在线业务增长逻辑：免费及付费的双轮驱动 

付费阅读增长逻辑：付费习惯的养成推动行业成熟，优质内容供

给保证阅文系产品未来提价空间 

2021 年数字阅读用户付费意愿提升，按章节付费成用户付费方式首选。根据中国音像

与数字出版协会的统计，92.17%用户表示曾有付费阅读经历，说明绝大部分用户的付费

阅读习惯已经养成。我们认为，在用户付费习惯逐步养成的前提下，付费阅读行业的长

期稳定收入可以预期。在付费方式方面，按章节付费以 66.87%的绝对优势成用户付费

方式首选，说明了当前用户付费主要出于对真正优质的内容的认可。 
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图 12：中国数字阅读用户付费意愿（单位：%）  图 13：中国数字阅读用户付费方式偏好（单位：%） 

 

 

 

资料来源：中国音像与数字出版协会，长江证券研究所  资料来源：中国音像与数字出版协会，长江证券研究所 

 

 阅文付费阅读业务护城河：注重内容供给方运营，持续输出精品内容，形成供需的

良性循环生态 

优质的内容供给是吸引用户付费的元动力，作为内容平台，需求端的不断纳新是使得平

台生态持续产出优质内容的重要保证。供给端运营方面，公司出台一系列作家扶持、福

利相关政策，致力于优化作家的创作环境，全方面发掘、培育作家。目前，公司的作家

福利体系主要围绕着作家培训、作家扶持、作家关怀、互动激励和品牌运营展开，全方

面地参与新人作家的成长，成熟地运营头部作家的品牌，从而确保内容供应的质与量。 

表 1：阅文作家扶持项目整理 

时间 项目 项目内容 

2020 年 11 月 青年作家扶持计划 将在未来投入亿元资金与资源，扶持青年作家的创作与发展。 

2020 年 11 月 阅文起点创作学堂 致力于为行业持续输送创意写作人才，构建内容行业有生力量。 

2020 年 9月 网络作家星计划 
包含作家扶持、作家关怀、作家培训和品牌运营等各个方面，旨在优化作家创作环

境，全面提升作家服务水平。 

2020 年 6月 单本可选新合同 给予作家更多选择权利，推动行业改革发展。 

资料来源：阅文官网，长江证券研究所 

 

图 14：阅文“网络作家星计划” 

 

资料来源：起点小说官网，长江证券研究所 

 

90.0%

10.1%

92.2%

7.8%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

付过 没付过
2020 2021

66.9%

36.1%
32.2%

17.6%

1.1%

0%

15%

30%

45%

60%

75%

按章节付费 购买会员资格 按整本付费 打赏作者 其他



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 30 

港股研究 | 公司深度 

1390 1510

44.8%

43.8%

43.2%

43.6%

44.0%

44.4%

44.8%

45.2%

0

800

1600

2400

3200

4000

2020 2021

阅文作品量(万部) 行业其他作品量(万部) 阅文作品占比(%)

970
11.6%

5.2%

11.1%

7.8%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

200

400

600

800

1000

1200

2017 2018 2019 2020 2021

作家数（万人） YoY(%)

我们认为，与其他平台推出的作家福利政策相比，阅文的政策制定胜在全面性，并对新

人作家提供更好的帮扶。阅文的扶持计划更全面，以起点小说推出的福利政策为例，其

在作家扶持、培训及品牌运营方面都有所考量。同时，不同于番茄小说的扶持计划都对

于申请作品有一定读完率条件，起点小说激励计划中的 20%额外稿酬和创作补贴仅对

日更字数有要求，对新人作家更友好。根据公司年报，2021年阅文新增作家中，95后

占比高达 80%，体现了公司福利计划对增加青年作家储备颇有成效。 

表 2：阅文起点小说和番茄小说作家福利政策对比 

 起点小说 番茄小说 

作家扶持 

20%自有平台订阅&免费额外稿酬 魁星计划：每月现金补贴优质新书。读完率数据达标的新作品可申请

额外发千字 15元-千字 100 元投资奖励 创作补贴最高达 4500 元 

每月额外获得 1000 元写作激励 星火计划：优质作品现金激励活动。在作品不同字数段，按

30/50/80/100 万字读完率为作者发放 1200~29250 元不等的奖励 扶持题材范围内作品可申请获得长篇 5万元起步的保障合约 

作家培训 立体专业培训体系：涵盖线上专业课和线下训练营 无 

品牌运营 

平台支持 IP（版权）服务 

流量支持 版权开发 作家品牌 
推广服务 定制创作服务 

个人服务 作家活动 

个人荣誉 IP（粉丝运营） 

作家关怀 为遭遇意外的作家及其直系家属提供最高 30 万元帮扶额度 节日祝福 

互动激励 对月票榜 TOP 10 作品进行 2500~10000 元不等的奖励 无 

资料来源：阅文官网，长江证券研究所 

对内容供给端的成功运营使得公司积累了大量的作家及作品资源。截至 2021年，阅文

签约作家 970万人，为行业输出作品 1510万部，占全行业作品量的 43.8%。我们认为，

公司充足的人才和内容储备，不仅印证了其针对作家的福利政策行之有效，也成为公司

巩固阅读行业龙头地位的又一壁垒。 

图 15：阅文作家数量及同比变动（单位：万人）  图 16：阅文作品量在全行业作品量占比（单位：万部） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，中国音像与数字出版协会，长江证券研究所 

在优质供给端支撑的条件下，叠加用户付费习惯逐步成熟，目前公司 ARPPU值稳中有

升，供需端正循环可期。2021年，公司自有平台产品营收 38.5亿元，同比下降 1.4%，

负增长主要系 2020上半年新型冠状病毒疫情期间的线上流量增加，导致收入对比基数

较高所致。同时，受免费阅读业务分流和提纯的影响，公司平均月付费用户数下降。然

而，在付费用户数下降的同时，单付费用户平均月收入上涨到 39.7 元/人，同比增长

14.4%。 

我们认为，单付费用户平均月收入的上升体现了付费业务现有用户的成熟度的提升及付

费习惯的养成，是付费平台商业化能力提升的重要信号。同时，需求端更为成熟的付费
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习惯又将反向吸引更多的优秀作家加入，形成供需的良性循环生态，从而减轻平台的运

营压力。 

图 17：2021年公司自有平台产品营收（单位：亿元）  图 18：付费阅读收入（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 19：平均月付费用户人数（单位：百万人）  图 20：每名付费用户平均每月贡献收入（单位：元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

未来收入增长看，会员付费方面阅文系仍存在提价空间。与微信阅读和书旗小说的会员

价格（30 元/月）相比，阅文系的起点读书、红袖读书会员订阅费普遍偏低。但从内容

端看，阅文系平台和微信阅读的网文内容储备同以阅文版权作品为主；与书旗小说相比，

阅文系平台内容质量同样上乘，均拥有评分高的出圈作品，且储备量更甚。我们判断，

在内容供给不相上下的基础上，与行业目前会员付费天花板相比，阅文系平台的会员付

费仍然具备提价的空间，未来或将进一步增厚公司盈利。 

表 3：在线阅读 APP会员价格整理 

APP 付费类型 所属 VIP月卡价格(元) 会员书库 内容版权方（自有/他有） 

微信读书 单本/单章为主 微信 30 1 万+ 
以阅文版权为主，含阅文版权作品 37 万+部； 

出版作品版权丰富 

书旗小说 会员为主 阿里巴巴 30 / 阿里文学自有版权、他有版权作品 

QQ阅读 会员为主 阅文 25 10 万+ 以自有版权为主 

华为阅读 会员为主 华为 20 20 万+ 以掌阅版权为主（由华为和掌阅定制、联合运营） 

多看阅读 单本/单章为主 小米 18 1 万+ 无自有版权，含阅文版权作品 

掌阅 会员为主 
字节（第三大股

东） 
18 35 万+ 以自有版权为主 
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红袖读书 会员为主 阅文 15 全场 95%女生小说 以自有版权为主 

起点读书 单本/单章为主 阅文 12 / 以自有版权为主 

资料来源：各在线阅读 APP，Wind，长江证券研究所 

 

表 4：各阅读小说功能对比 

App 免费书目 文中书评互动 作品讨论区 可分享渠道 听书功能 百科搜索 书内同文搜索 

微信阅读 有 有 有 仅可分享至微信朋友圈 无 有 有 

书旗小说 
有 

（主打免费阅读） 

可文中评论但无法

查看他人评论 
无 

可分享至微信好友、朋友圈、

QQ好友、微博 
有 无 无 

QQ阅读 有 有 有 
可分享至微信好友、朋友圈、

QQ好友、QQ空间、微博 
无 无 无 

多看阅读 有 无 无 可分享至微信好友、朋友圈 有 有 有 

掌阅 有 
可文中评论但无法

查看他人评论 
无 

可分享至微信好友、朋友圈、

QQ好友、QQ空间、微博 
无 有 有 

红袖读书 有 无 有 无 无 无 无 

起点小说 有 有 有 
可分享至微信好友、朋友圈、

QQ好友、QQ空间、微博 
有 有 无 

资料来源：微信阅读APP，书旗小说APP，QQ阅读 APP，多看阅读 APP，掌阅 APP，红袖读书 APP，起点小说 APP，App Store，长江证券研究所 

长期来看，我们预计公司付费阅读收入有望稳定攀升。考虑到免费阅读业务的提纯作用，

短期内付费用户人数或将进一步下降。但基于网络文学市场稳定发展的态势和阅文付费

业务在内容端的核心竞争力，我们认为未来网络文学市场用户基数将进一步增大，阅文

付费业务的市场渗透率将进一步提高，从而带动阅文付费业务渠道 MAU的上升和长期

付费用户人数的上涨。此外，付费阅读的会员提价空间和免费阅读业务的分流或使

ARPPU得到提升，从而共同助力公司付费阅读业务收入的长期增长。 

 

免费阅读增长逻辑：背靠腾讯流量池，保证充足的潜在用户供给 

与付费阅读模式不同，免费阅读模式更看重于用户流量所带来的广告变现潜力。互联网

巨头作为流量获取和流量变现的资深玩家，在孵化免费阅读平台方面有着天然的壁垒。

目前，番茄免费小说和七猫免费小说 MAU远超业内其他平台。其中番茄小说隶属于字

节生态，抖音和今日头条等其他字节产品均为其分发渠道。七猫免费小说仰仗于百度联

盟的精准推广和投放。阅文则有着腾讯生态的支撑。值得注意的是，其免费业务主要围

绕腾讯自营渠道 QQ和 QQ浏览器展开，自有平台阅读 APP的月活无法体现该公司该

板块的整体水平。 
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图 21：2022年阅文&番茄免费阅读分发渠道 MAU对比（单位：万人） 

 

资料来源：QuestMobile，长江证券研究所 

 

表 5：免费阅读App 所属互联网巨头及分发渠道 

App 所属 分发渠道 

番茄小说 字节 抖音、今日头条、集团内其他产品、外部合作渠道 

七猫小说 百度 
百度联盟 

（推广内容精准投放到媒体相应位置，合作伙伴数量超百万） 

飞读小说 阅文  QQ、QQ浏览器等腾讯自营渠道 

资料来源：番茄小说，百度联盟官网，QQ，QQ浏览器，长江证券研究所 

 

免费/付费模式共存，针对的实际上是两种不同消费习惯的用户，二者之间互补的作用大

于冲击。根据艾媒咨询的调查，55.2%的用户在意平台是否提供意向作品，52.7%的用

户在意平台是否免费。其中，90 后用户在选择平台时更注重作品内容，付费习惯更成

熟。免费和付费业务分别针对这两大考虑因素展开：付费业务聚焦更年轻的用户，免费

阅读主要针对有阅读需求但目前仍未形成付费阅读习惯的人群，试图通过降低阅读门槛，

吸引流失在盗版平台的用户群体。QuestMobile的监测数据更是印证了这一点，付费阅

读 App和免费阅读 App重合用户率处于低水平，付费阅读 App掌阅和 QQ阅读与七猫

免费小说 App的重合用户占比均不及自身总用户的 5%。 

表 6：2020 上半年在线阅读用户选择平台因素 

领域 细分 整体 90 后用户 非 90 后用户 

平台 
免费平台 52.7% 41.5% 67.6% 

交流板块 26.7% 30.9% 21.1% 

内容 
意向作家 35.8% 35.1% 36.6% 

意向作品 55.2% 57.4% 52.1% 

资料来源：艾媒咨询，长江证券研究所 
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图 22：七猫免费小说与QQ阅读、掌阅的重合用户比重（数据时间：2019年 4 月） 

 

资料来源：QuestMobile，长江证券研究所 

参考更成熟的长视频商业模式，付费与免费双驱战略可行。与数字阅读类似，长视频收

入端也主要有会员付费收入和非会员贡献的广告收入两种来源。值得注意的是，各大长

视频平台上会员数比重均不高。根据各头部视频平台 2021 年会员数和 2021 年 12 月

MAU，腾讯视频、爱奇艺和芒果 TV对应付费率分别为 28%/21%/25%，可见未付费用

户是平台 MAU的主力军。未来随着阅文免费阅读布局的逐步展开，付费与免费用户抑

或和谐共处，共建阅文生态。 

图 23：长视频平台付费率（单位：%） 

 

资料来源：QuestMobile，爱奇艺公司公告，腾讯控股公司公告，芒果超媒公司公告，长江证券研究所 

2022 Q2广告大盘受疫情影响面临下行压力，短期内免费阅读收入或遭遇回撤，长期来

看平台搭建成熟后或具备一定抗风险能力。2022 年 Q2 多地疫情反弹使得广告投放更

趋谨慎。根据 QuestMobile数据，即使 618购物节为广告主释放了部分营销需求，总体

上 2022 Q2互联网广告规模预计同比下滑 7.6%。广告行业的疲软或使依赖广告收入为

生同时也正处于发展初期的免费阅读业务业绩不及预期。但长期来看，随着宏观行情的

改善，广告方的营销需求依然存在，阅文日益充沛的流量池也可使免费阅读业务具备一

定的抗风险能力，持续带来收入端的增长动力。 
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图 24：互联网广告市场规模及同比(单位：亿元） 

 

资料来源：QuestMobile，长江证券研究所 

长期来看，我们预计阅文的免费阅读收入将大幅增长。鉴于公司仍在大力拓展免费阅读

业务，我们预计未来一段时间内公司的免费渠道 DAU 会保持高水平的增速。而随着渠

道流量的增加，持续提升的变现潜力或使平台越来越受广告主的青睐，从而拉动免费渠

道的每 DAU 月度贡献收入。短期内，受疫情反复的影响，广告大盘下行，免费阅读业

务收入或不可避免有所下滑。但广告营销的缺口依旧存在，随着疫情逐步受到控制，大

众消费复苏，广告主的营销需求将进一步释放，或为公司免费阅读业务的广告收入带来

新的增长曲线。 

 

大阅文 IP 宇宙：精品 IP 长线系列化开发 

文字 IP 的衍变：娱乐属性逐渐剥离，内容价值以多形

式辐射 

Web2.0时代下，文学作品发生了从娱乐载体到 IP核心的转变。Web1.0时代，娱乐形

式匮乏，在线阅读为主要娱乐方式之一。而随着Web2.0时代的到来，长视频、短视频

等娱乐新途径层出，互动性的载体五花八门，在线阅读不再是众多人娱乐消遣的首选，

其娱乐属性逐渐被弱化。然而顺应时代新媒介，优质的文字内容开始通过影视化、游戏、

周边等多样的形式延续生命力。同时，经历过市场检验的文字作品往往有着坚实的剧本

基础和粉丝基础，使得 IP衍生更加可控，或更受到资本和观众的青睐。2021年，在中

国经济信息社评选的文化产业综合表现 Top50 的 IP中，52%为文学 IP，文学 IP更是

包揽了 TOP5，体现了文学 IP改编的巨大的商业潜力。 

表 7：中国文化产业综合表现 Top50 IP 

排名 IP名称 原生类型 排名 IP名称 原生类型 

1 斗罗大陆 文学 26 倚天屠龙记 文学 

2 流浪地球 文学 27 九星霸体诀 文学 

3 庆余年 文学 28 中国机长 电影 

4 知否知否应是绿肥红瘦 文学 29 欢乐斗地主 游戏 

5 魔道祖师 文学 30 烈火英雄 电影 

6 一人之下 漫画 31 武动乾坤 文学 
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7 王者荣耀 游戏 32 闪婚总裁契约妻 漫画 

8 都挺好 文学 33 逆天邪神 文学 

9 我叫白小飞 漫画 34 女王的手术刀 漫画 

10 哪吒之魔童降世 电影 35 三生三世枕上书 文学 

11 和平精英 游戏 36 QQ飞车 游戏 

12 武庚纪 漫画 37 灵剑尊 文学 

13 少年的你 文学 38 QQ炫舞 游戏 

14 八佰 电影 39 开心消消乐 游戏 

15 诡秘之主 文学 40 斗破苍穹 文学 

16 万界仙踪 文学 41 权宠天下 文学 

17 我和我的祖国 电影 42 亲爱的，热爱的 文学 

18 妖神记 文学 43 大话西游 电影 

19 某天成为公主 漫画 44 小欢喜 文学 

20 元尊 文学 45 笑傲江湖 文学 

21 剑来 文学 46 画江湖 动画 

22 第一序列 文学 47 西行记 漫画 

23 驭灵师 漫画 48 倩女幽魂 电影 

24 狐妖小红娘 漫画 49 万界神主 文学 

25 非人哉 漫画 50 天龙八部 文学 

资料来源：中国经济信息社，长江证券研究所 

阅文 IP升维战略，基于文字又不止于文字。2021年，阅文开始正式实施 IP升维战略，

该战略主要通过三个阶段提升 IP价值：第一层升维致力于 IP视觉化，将网文作品以电

影、电视、动漫等形式的翻拍扩大 IP影响力；第二层升维集中 IP商业化开发，通过消

费品、潮玩、线下娱乐等途径触达消费者；第三层升维主要提升 IP生命力，通过长期陪

伴提升 IP与消费者之间的情感联结。该战略意在帮助文字 IP突破圈层，触达更广阔的

群体，通过多重场景形成 IP生态闭环，从而使 IP能够为作家及公司创造红利。 

图 25：阅文 IP升维战略 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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IP 的代际流传：打造有生命力的 IP，爆发取决于影

视，长期决定于衍生 

文学 IP常青树《哈利波特》：多渠道开发，多种产品联动把 IP效应迅速放大。2007年

哈利波特系列小说完结，而时至今日哈利波特仍是全球最具商业价值的 IP 之一。纵观

该 IP 发展，系列电影助力其进入大众视野继而风靡全球；而电影完结之后仍在不断扩

展的哈利波特主题公园、舞台剧、游戏等的衍生周边，则为 IP 注入了延绵不绝的生命

力。不论是影视改编还是衍生品，它们都将哈利波特 IP 逐步布局为庞大的产业链，不

断扩充本就广泛且强大的粉丝基础，使得 IP本身经久不衰。据 Visualcapitalist的数据，

截至 2019年，哈利波特票房收入 91.91亿美元，远超书籍收入 77.43亿美元，商业衍

生品收入以 73.08亿美元紧随其后。由此可见，影视化和商业化是 IP壮大的必经过程，

两者协同发力可促进 IP增值。 

图 26：哈利波特 IP 发展历程 

 

资料来源：华纳官网，哈利波特官网，J.K. Rowling官网，猫眼专业版，网易公众号，长江证券研究所 

反哺初始 IP，形成衍生品-文学作品良性循环。纵观哈利波特系列，其书籍收入均有后

期发力的特点，且该现象在前期作品的收入上尤为明显。以系列第一部《哈利波特与魔

法石》为例，1997 年在英国首次出版时仅达 500 美元收入，而 2018 年其全球收入将

近 1.2亿美元。书籍收入的成倍增长离不开 IP影视化、商品化等的优质 IP增值途径。

这也印证了，通过多种媒体形式对文字内容的二次打造，可以反向形成对原著小说的反

哺作用。 
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图 27：哈利波特书籍收入（单位：美元） 

 

资料来源：Movavi，长江证券研究所 

相较于哈利波特的全面布局，阅文头部 IP《斗罗大陆》影漫游开发成熟，衍生品开发有

待探索。《斗罗大陆》作为阅文头部热门 IP，已诞生 14年之久，期间进行了动漫、游戏

和电视剧的授权与改编。其中，在腾讯视频平台上，斗罗大陆相关的影剧漫和二改作品

播放量达 1552.66亿，超过 99.80%IP。然而与哈利波特玩具、线下主题乐园、舞台剧

等丰富的衍生布局不同，斗罗大陆仍未进行系统的衍生开发。目前阅文新设“IP增值中

心”，致力于 IP商业衍生业务的探索。我们认为随着阅文衍生基础能力的夯实，其 IP衍

生或可驱动 IP新一轮的升值。 

图 28：斗罗大陆在各视频平台热度 

 

资料来源：原仓数据，长江证券研究所 

 

IP 长视频改编：“三驾马车”深耕长视频领域，探索影

视工业化生产 

中国影视行业市场稳步增长，观众对文学 IP 影视化接受度高。根据艾媒咨询的测算，

2021 年中国影视行业市场规模达 2349 亿元，并且在未来三年内仍会保持每年 10%以

上的增长率。因此对于文学 IP 影视化而言，借行业东风来放大影响力未尝不是明智之

举。此外，60.1%的数字阅读用户将影视化作为文学 IP开发的首选，可见多数观众对影

视化改编喜闻乐见。 
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图 29：2014-2024年中国影视行业市场规模（单位：亿元）  图 30：用户对网络文学 IP数字文娱化喜爱类型调研（单位：％） 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，长江证券研究所  资料来源：艾媒咨询（调研时间 2021年 1月），长江证券研究所 

在线视频流量平稳且用户粘性高，其中腾讯视频占较高市场份额。根据云合监测数据，

2022H1长视频全网正片有效播放累计 2976亿，同比降低 4%，总体来看，长视频平台

流量平稳。平台用户粘性的形成是流量稳定的保证。即使在 2021 年和 2022 年初头部

长视频平台集体会员提价之后，2022H1各平台会员内容播放量仍有所提升。头部长视

频平台中，腾讯视频位居有效播放量和会员播放量第二，使得阅文以腾讯视频为主要影

视化分发渠道的优势明显。 

图 31：各平台及全网正片有效播放（单位：亿次）  图 32：各平台及全网会员内容有效播放（单位：亿次） 

 

 

 

资料来源：云合数据，长江证券研究所  资料来源：云合数据，长江证券研究所 

热门 IP大多具备长视频形式，长视频形式成 IP价值的放大器。据中国经济信息社发布

的《新华•文化产业 IP指数报告（2021）》，44%上榜 TOP 50的 IP有电影或电视剧形

式的影视作品，可见长视频形式的 IP 开发已经受住了市场的考验。影剧的双重场景与

文字内容形成共振，有利于沉淀 IP的影响力，从而拓展 IP潜力。 

表 8：中国文化产业综合表现 Top50 IP 中具备影剧形式 IP（加粗为具备影剧作品的阅文 IP） 

排名 IP 名称 原生类型 影剧形式 排名 IP 名称 原生类型 影剧形式 

1 斗罗大陆 文学 电视剧 26 倚天屠龙记 文学 电影、电视剧 

2 流浪地球 文学 电影 27 九星霸体诀 文学 - 

3 庆余年 文学 电视剧 28 中国机长 电影 电影 

4 
知否知否应是绿

肥红瘦 
文学 电视剧 29 欢乐斗地主 游戏 - 

5 魔道祖师 文学 电视剧 30 烈火英雄 电影 电影 

6 一人之下 漫画 - 31 武动乾坤 文学 - 
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7 王者荣耀 游戏 - 32 闪婚总裁契约妻 漫画 - 

8 都挺好 文学 电视剧 33 逆天邪神 文学 - 

9 我叫白小飞 漫画 - 34 女王的手术刀 漫画 - 

10 哪吒之魔童降世 电影 电影 35 三生三世枕上书 文学 电视剧 

11 和平精英 游戏 - 36 QQ飞车 游戏 - 

12 武庚纪 漫画 - 37 灵剑尊 文学 - 

13 少年的你 文学 电影 38 QQ炫舞 游戏 - 

14 八佰 电影 电影 39 开心消消乐 游戏 - 

15 诡秘之主 文学 - 40 斗破苍穹 文学 电视剧 

16 万界仙踪 文学 - 41 权宠天下 文学 - 

17 我和我的祖国 电影 电影 42 亲爱的，热爱的 文学 电视剧 

18 妖神记 文学 - 43 大话西游 电影 电影 

19 某天成为公主 漫画 - 44 小欢喜 文学 电视剧 

20 元尊 文学 - 45 笑傲江湖 文学 电影、电视剧 

21 剑来 文学 - 46 画江湖 动画 - 

22 第一序列 文学 - 47 西行记 漫画 - 

23 驭灵师 漫画 - 48 倩女幽魂 电影 电影、电视剧 

24 狐妖小红娘 漫画 电视剧 49 万界神主 文学 - 

25 非人哉 漫画 - 50 天龙八部 文学 电影、电视剧 

资料来源：中国经济信息社，猫眼专业版，长江证券研究所 

阅文影视、新丽传媒、腾讯影业组成影视“三驾马车”，从内容到制作形成内生闭环产业

链。2018年，阅文集团收购新丽传媒。2020年 10月，“三驾马车”促进阅文 IP影视

化战略提上日程。其中新丽传媒负责影视内容创制，腾讯影业主要聚焦主投主控，而阅

文影视则更多地立足于丰富的网文资源和对作家、读者的深入了解，联合开发和制作。

三方协作力图在自带高度不确定性的文化产业中，寻找确定的发展，探索创作的一般规

律。三驾马车各司其职，共同加码影视化投入，从而推动内容产业链耦合。目前该产业

链已成功孵化的 IP 影视作品有《庆余年》、《赘婿》和《斗罗大陆》。2021 年度发布会

上，“三驾马车”还一同发布了《1921》《人世间》《心居》和《赘婿》第二季等 70个影

视项目。 

表 9：“三驾马车”成功案例 

作品名 影视化形式 上映时间  表现 

《庆余年》 电视剧 2019 年 
累计微博互动量 1.16 亿； 

截至 2021 年 10 月 6日，累计播放量破 93 亿 

《赘婿》 电视剧 2021 年 
累计微博互动量 1657.3 万； 

猫眼热度累计 12 次日冠 

《斗罗大陆》 电视剧 2021 年 
累计微博互动量 1.02 亿； 

猫眼热度累计 53 次日冠 

《1921》 电影 2021 年 累计票房 5.04 亿 

《人世间》 电视剧 2022 年 
创下央视一套黄金档收视率近 8年新高； 

猫眼热度累计 53 次日冠 

资料来源：公司公告，猫眼专业版，艺恩数据，长江证券研究所 
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新丽传媒走精品内容制作路线，丰富 IP 改编经验引爆款频出。新丽传媒拥有业内顶尖

的制作团队保证出品质量，协助 IP 影视化项目顺利进行。时至今日，新丽传媒已出品

《白鹿原》、《如懿传》等多部文学 IP改编影视，均获得不错的市场反响。其出色的内容

制作能力使文学 IP 影视化项目有落地的可能，也使新丽传媒成为影视化开发中重要的

一环。 

表 10：新丽传媒出品的 IP改编电视剧 

作品名 出品年份 出品方 播放平台 猫眼全网最高热度 累计微博互动量(万) 

《风起陇西》 2022 中央电视台、新丽电视、爱奇艺等 CCTV8、爱奇艺 3662.53 913.0 

《人世间》 2022 
中央广播电视台、腾讯影业、 

爱奇艺、新丽电视、阅文影视等 
CCTV1、爱奇艺 9217.28 1304.0 

《雪中悍刀行》 2022 中央电视台、企鹅影视、新丽电视等 CCTV8、腾讯视频 9530.82 1052.9 

《赘婿》 2021 新丽电视、腾讯影业、阅文影视、爱奇艺 爱奇艺 9550.42 1657.3 

《斗罗大陆（第一季）》 2021 企鹅影视、新丽电视、炫世唐门、大神圈 CCTV8、腾讯视频 9524.38 10200.0 

《流金岁月》 2020 中央电视台、新丽电视、瞳盟影视等 CCTV8、爱奇艺 9715.91 2116.5 

《庆余年（第一季）》 2019 腾讯影业、新丽电视 爱奇艺、腾讯视频 9764.96 11600.0 

《如懿传》 2018 新丽电视 腾讯视频 7793.84 1682.3 

《斗破苍穹（第一季）》 2018 万达影视、新丽电视 湖南卫视 7969.91 4142.1 

《白鹿原》 2017 
陕西光宗中影视、新丽电视、 

佳和晖映文化传媒等 
爱奇艺 7597.35 510.3 

资料来源：新丽传媒官网，猫眼专业版，长江证券研究所 

2021年新丽获利能力位于业内前列，降本增效成果显著。2021年，新丽传媒营收 12.2

亿元，较上年下降明显，但净利润达到 5.3亿元，同比增长 24.3%，其营收净利率 43.9%

更是超越众多同行公司。可见疫情期间公司的投入项目减少，主要通过收窄成本，聚焦

优质项目实现盈利。我们预测，未来随着成本的有效调控和精品内容的高效变现，公司

影剧方面的营收有望恢复至疫情前的水平，从而成为公司业绩的另一个驱动点。 

图 33：阅文影剧业务营业收入和净利润及同比（单位：亿元）  图 34：新丽传媒与其他影视制作公司净利率比较（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

业内无类似的成功闭环 IP 产业链，不可比拟的高效 IP 整合和变现能力。相较于阅文，

掌阅缺乏综合的文娱生态，其主要通过与多家内容制作方、内容分发平台建立友好合作

关系开展长视频方向的 IP延展，因此在分成议价、IP改编上均有受制的可能性。 

阿里文娱生态中，阿里文学-阿里影业或可形成相同体系，但二者的合作仍处于初级阶段。

阿里影业立志做影视行业的“煤水电”，虽兼具电影出品宣发和内容生产业务，但目前，
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尚未孵化出任何出圈的阿里文学 IP影视化作品，IP竞争力相对阅文较弱。但阿里影业

具备从 IP发掘到内容制作开发能力的专业团队，可能成为潜在对手。 

 

IP 微短剧改编：试水微短剧新形式，内外兼顾升华 IP

价值 

短视频 APP 热度不减，渐成微短剧生根土壤。作为微短剧的主要播出平台，短视频平

台的用户规模已超越长视频平台，成为互联网新主力。与庞大用户规模相匹配的，是短

视频用户逐日增长的对影视类内容的需求。根据益普索的调研，2021 年影视综艺类内

容为短视频用户的第二大浏览需求，这使得微短剧乘势崛起，凭借节奏快、人设强的特

点风靡网络。 

图 35：短视频和长视频平台用户规模及同比比较（单位：亿人）  图 36：短视频用户浏览需求（单位：%） 

 

 

 

资料来源：磁力引擎，长江证券研究所  资料来源：益普索，长江证券研究所 

长视频平台加码短剧，凭借高效的内容把控和卓越的制作水平入局。根据猫眼研究院，

截至 2022年 6月，腾芒优上线独播短剧共 171部。其中与短视频平台单集 1-5分钟的

竖屏短剧不同，长视频平台基于用户习惯大多采用横屏，且时长可达 10-20分钟，从而

进一步与短视频平台的产品区分，提供差异化服务。同时在内容制作方面，区别于短视

频平台鼓励 MCN和达人团队自创，长视频平台选择以往电视剧专业团队制作短剧，在

内容把控上更趋精品化追求，引领更加精致的内容取向。截至 7月 25日，腾讯视频出

品的《夜色倾心》位列猫眼短剧热度榜第一，更是连续 10天夺得短剧猫眼热度日冠。 

图 37：长视频平台上线短剧量（单位：部）  图 38：2022年视频平台短剧剧场品牌 

 

 

 

资料来源：猫眼研究院，长江证券研究所  资料来源：猫眼研究院，长江证券研究所 
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联手腾讯内部生态，丰富 IP池补给微视、腾讯视频短剧开发。微视推出“火星计划”发

展平台内短剧生态，以保底+现金激励的形式吸引达人和 MCN 团队进行创作。相较于

微视，腾讯视频的短剧“火星计划”门槛更高，要求制作团队具备相关资质，有意向的

制作公司需进行竞标和评估方可展开合作。随着微视和腾讯视频在短剧方面的布局全面

展开，两平台对上游内容 IP的依赖性增强，助力阅文进一步扩大 IP授权业务，或联合

发行短剧。基于腾讯综合性文娱布局，生态内部上下游有望更有效率地整合资源，从而

弥补起步晚的劣势，共享短剧行业发展的红利。 

图 39：各平台微短剧体量和扶持计划对比 

 

资料来源：腾讯科技，快手公众号，抖音公众号，腾讯视频创作者学堂公众号，磁力引擎，长江证券研究所 

牵手外部快手，阅文影视与快手合作赋能短剧输出。2019 年 8 月，快手上线“快手小

剧场”，成为首家布局微短剧的短视频平台。由于缺乏自生上游内容端的供给，快手积极

与各阅读平台建立合作关系。阅文影视也为快手短剧内容供应端之一。凭借着平台对微

短剧产业生态的重视，截至 2021年 12月 31日，快手星芒短剧数量超过 240部，其中

100部以上播放量破亿，短剧观看用户破新高。头部平台的海量短剧内容消费用户可继

而为阅文等上游内容端的 IP带来持续的曝光度和变现价值。 

 

IP 赋能进一步探索：漫画、动画、游戏、衍生品齐头

并进 

自有版权自营业务营收持续三位数高速增长，投入力度加大使得管理费用承压。2021年，

版权自营业务收入达 20.1 亿元，同比增长 142%。版权自营业务已 4 年保持三位数快

速增长，主要是由于公司 IP授权、动画及自营游戏的收入增长，其本质得益于公司 IP

内容的核心竞争力强，和公司发掘 IP价值的能力不断提高。与收入端增长相应的，2021

年公司费用端同样大幅提升——管理费用同比增长 51.5%，在于其自营游戏的研发开支

加大。除研发开支外，新丽传媒的获利计酬机制的改变和员工福利支出也是 2021年管

理费用增大的原因。 
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图 40：阅文自有版权运营业务营业收入及同比（单位：亿元）  图 41：阅文管理费用（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

漫画：携手动漫赛道头部渠道腾讯动漫&快看漫画，全面推进网文漫改计划。根据艾媒

咨询，在中国二次元用户规模持续攀升，2021年有望突破 4亿人，动漫受众不断扩张。

除需求端稳定扩张之外，漫画作为一种相对较低成本的视觉化途径，可以成体系地帮助

阅文 IP建立人物形象，也为后续动画化、影视化打下夯实的基础，是公司 IP产业链中

的重要一环。阅文通过与头部动漫播放平台建立深度合作来深化 IP漫画改编。2020年

底，阅文与腾讯动漫宣布将用三年时间将 300部网文改编成漫画，目前已有超过 100部

阅文 IP漫改作品上线。阅文与快看漫画也达成了漫改战略合作。根据阅文 2021年中期

业绩报告，阅文与快看漫画有 30多个网文漫改项目正在进行中。 

图 42：手机动漫APP 月活跃用户数比较（单位：万人）  图 43：中国二次元用户规模（单位：亿人） 

 

 

 

资料来源：QuestMobile，长江证券研究所  资料来源：艾媒咨询，长江证券研究所 

相较于其他阅读平台，阅文具备更优越的分发平台和更有号召力的漫改 IP。相比于掌阅

主要以经营自有漫画平台来展示漫改作品，阅文将漫改作品分发至头部平台腾讯动漫和

快看漫画，因此其作品的曝光程度相对较高。撇去外部平台的影响，阅文 IP 自身影响

力同样具备优越性。例如斗罗大陆的漫改作品，不论从评分人数还是从站内讨论数而言，

其受关注度远超过了掌阅漫画全站人气榜 TOP 5作品。同时，在掌阅人气榜 TOP５作

品中，仅一部改编自掌阅自有 IP，可见其 IP号召力与阅文头部 IP相比具有一定差距。 

表 11：阅文和腾讯视频合作“300 部阅文小说漫改”计划的作品节选 

漫改 IP IP 作家 漫改作品 评分 
评分人数 

(万人) 

站内讨论数 

(万) 

《斗罗大陆》 唐家三少 

《斗罗大陆》 8.7 3.5 26.4 

《斗罗大陆 2绝世唐门》 9.8 1.8 15 

《斗罗大陆 3 龙王传说》 9.8 1.1 8.5 
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《斗罗大陆 4终极斗罗》 9.6 7.2 57.1 

《全职法师》 乱 《全职法师》 9.5 2.5 21.6 

《修真聊天群》 圣骑士的传说 《修真聊天群》 9.5 1.4 24.7 

《大奉打更人》 卖报小郎君 《大奉打更人》 9.7 0.94 - 

《大周仙吏》 荣小荣 《大周仙吏》 9.7 0.39 1.3 

《第一序列》 会说话的肘子 《第一序列》 9.7 1.2 4 

《绍宋》 榴弹怕水 《绍宋》 9.8 0.3 1.1 

《天启预报》 风月 《天启预报》 9.6 0.29 1.2 

《问丹朱》 希行 《问丹朱》 9.6 0.26 0.83 

资料来源：腾讯动漫，长江证券研究所 

 

表 12：掌阅人气榜 TOP 5 漫画 

人气榜

排名 
漫改 IP IP 作家 签约平台 漫画作品 评分 

评分人数

(万人) 

讨论数

(万) 

1 《妖神记》 发飙的蜗牛 起点小说 《妖神记》 9.5 1.08 6.5 

2 《王牌校草独家爱》 伊朵 看书网 《王牌校草》 9 1.72 3.6 

3 《非人哉》 一曲红尘路 纵横文学 《非人哉》 9.3 0.09 0.38 

4 - - - 
《千吻之恋

999》 
9 2.66 6.8 

5 《豪门天价前妻》 月下魂销 掌阅 
《豪门天价前

妻》 
9.5 1.86 6.5 

资料来源：掌阅 app，起点小说网，纵横文学，看书网，趣阅小说网，，长江证券研究所 

动画：携手腾讯视频共铸国漫精品。根据阅文动漫，2021-2022年阅文和腾讯视频共将

联合出品《斗破苍穹三年之约》《全职法师》等 15部 IP改编动画，其中包括 10部动画

续作和 5部新作。公司通过与腾讯视频在内容和用户体验上的高效联动，相互赋能，为

国漫持续输出优质作品。2021年，腾讯视频播放量排名前 10的新增动画中，有 5部改

编自阅文的 IP。 

表 13：2021~2022 年阅文和腾讯视频 15部 IP 改编计划 

IP IP 作家 动画名  类型 播放平台 

《斗破苍穹》 天蚕土豆 

《斗破苍穹三年之约》 续作 腾讯视频 

《斗破苍穹缘起》 续作 腾讯视频 

《斗破苍穹年番》 续作 腾讯视频 

《全职法师》 乱 《全职法师第六季》 续作 腾讯视频 

《全职高手》 蝴蝶蓝 《全职高手第三季》 续作 腾讯视频 

《星辰变》 我吃西红柿 
《星辰变第三季》 续作 腾讯视频 

《星辰变第四季》 续作 腾讯视频 

《武动乾坤》 天蚕土豆 《武动乾坤第三季》 续作 腾讯视频 

《大奉打更人》 卖报小郎君 《大奉打更人》 新作 腾讯视频 

《全球高武》 老鹰吃小鸡 《全球高武》 新作 腾讯视频 

《放开那个女巫》 二目 《放开那个女巫》 新作 腾讯视频 
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《聊天群的日常生活》 圣骑士的传说 《聊天群的日常生活》 新作 腾讯视频 

《神藏》 打眼 《神藏》 新作 腾讯视频 

《幻游猎人》 纪茗 《幻游猎人》 新作 腾讯视频 

《星域四万年》 卧牛真人 《星域四万年》 新作 腾讯视频 

资料来源：阅文集团，长江证券研究所 

阅文联合出品把控动画质量，头部 IP 持续赋能二次创作。除阅文外，掌阅同样布局了

动漫改编产业，其漫改 IP《灵剑尊》、《武神主宰》《绝世孤魂》《独步逍遥》位列腾讯视

频国漫动画播放量总榜前 10。然而与阅文不同的是，目前上述漫改作品皆是掌阅 IP授

权由第三方公司出品，掌阅自己对于 IP 改编的能动性较低。而阅文通过联合出品，或

可成为读者、作者与内容制作方的纽带，参与和把控动画的剧情和人物的塑造，产出更

贴合书粉心意、更高质量的成品。根据骨朵国漫，阅文旗下 IP 改编动画斗罗大陆系列

是唯一一部腾讯视频年播放量过百亿的国漫作品，在国漫中一骑绝尘，表现了阅文头部

IP压倒性的影响力。 

表 14：2021年骨朵动漫热度排行榜中阅文和掌阅 IP漫改作品 

排名 名称 IP 归属 平台 骨朵热度 年播放量(亿) 

1 《斗罗大陆》 阅文 腾讯视频 69.44 117.1 

3 《完美世界》 阅文 腾讯视频 52.81 26.7 

7 《斗破苍穹 第 4季》 阅文 腾讯视频 48.38 26.2 

8 《绝世武魂》 掌阅 腾讯视频 47.2 25 

14 《灵剑尊》 掌阅 腾讯视频 41.64 33.3 

17 《非人哉》 阅文 腾讯视频 40.19 7.4 

20 《元龙》 掌阅 b 站 38.22 3.7 

资料来源：骨朵数据，长江证券研究所 

游戏：中国游戏市场需求稳中有进，阅文囊括国内商业价值最高的网文 IP《斗罗大陆》，

游戏变现价值可观。根据伽马数据，2021年中国移动游戏市场实际销售收入达 2255.38

亿元，同比增长 7.57%。中国移动游戏用户规模达 6.56 亿人，相对持平，整个游戏行

业从增量市场向存量市场转变。目前阅文主要通过将 IP 授权给优秀的游戏工作室变现

IP的游戏价值，与三七互娱、中手游等知名游戏公司建立了合作关系。公司多次将头部

IP《斗罗大陆》授权给游戏制作公司，探索 IP可持续变现的能力。根据伽马数据(CNG)，

2021 年入榜的 18 部游戏中 4 部源自小说 IP，其中两款基于《斗罗大陆》改编的新游

戏进入 2021年中国市场最成功的新游戏榜单前 15。 
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图 44：中国游戏市场实际销售收入（单位：亿元）  图 45：中国移动游戏用户规模（单位：百万人） 

 

 

 

资料来源：伽马数据，长江证券研究所  资料来源：伽马数据，长江证券研究所 

 

表 15：阅文部分 IP改编游戏整理 

游戏名 手游/页游 游戏类型 发行时间 发行方 

《斗罗大陆：魂师对决》 手游 卡牌RPG 2021 年 三七互娱 

《斗罗大陆：武魂觉醒》 手游 卡牌 2021 年 三七互娱 

《斗罗大陆：斗神再临》 手游 3D 斗罗 2021 年 中手游 

《斗罗大陆 2：绝世唐门》 手游 MMORPG 2021 年 微游互动 

《庆余年》 手游 3D 武侠MMORPG 2022 年 盛趣游戏 

《新斗罗大陆》 手游 RPG 2018 年 阅文游戏 

《修真聊天群》 手游 卡牌RPG 未定 中手游 

《吞噬星空》 手游 动作卡牌 未定 中手游 

资料来源：三七互娱年报，App Store，中手游年报，盛趣游戏官网，长江证券研究所 

衍生品：国内衍生品市场有待发掘，阅文探索 IP 衍生品蓝海，将 IP 落成实体。2021

年，阅文宣布成立 IP增值中心，与上下游伙伴合作，企划消费品、潮流玩具、线下消费

场景的 IP变现可能性。据艾媒咨询估计，2022年中国潮流玩具市场规模将达到 476.8

亿元，同时将保持 20%以上的年增长率；线下娱乐方面，2021年市场规模达到 5136亿

元，预计疫情结束后该体量会进一步增长，可见相关实体行业的乐观前景。特别就 IP而

言，衍生品本身可在 IP内容之外贡献商业价值。根据艾瑞咨询，国外 IP《米老鼠》的

衍生收入和内容收入之比可高达 9943%，可见衍生品对赋能 IP的巨大可能性。目前公

司仍着重于 IP企划能力、图库建设、IP商品的设计能力储备等基础能力的搭建和夯实。

扩大衍生品这类非内容产品布局，也将进一步均衡公司版权业务的产业结构，从而降低

影视类收入的相关风险对公司业绩的影响。 
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图 46：中国潮流玩具市场规模（单位：亿元）  图 47：中国线下娱乐市场规模（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，长江证券研究所  资料来源：拓普数据，长江证券研究所 

 

表 16：国外头部 IP 内容与衍生品收入对比 

IP 产地 IP 系列 
内容收入 

（百万美元） 

衍生收入 

（百万美元） 
比例 IP 产地  IP 系列 

内容收入 

（百万美元） 

衍生收入 

（百万美元） 
比例 

美国 米老鼠 0.7 69.6 9943% 日本 面包超人 0.7 60.2 8600% 

美国 迪士尼公主 2.6 44.6 1715% 日本 高达 0.3 13.1 4367% 

美国 汽车总动员 2 19.1 955% 日本 精灵宝可梦 18.9 64.1 339% 

美国 玩具总动员 2.8 17.5 625% 日本 游戏王 4 4.5 113% 

美国 星球大战 9.5 40.3 424% 日本 七龙珠 7.8 5.7 73% 

美国 蝙蝠侠 5 20.2 404% 日本 海贼王 11.8 5.9 50% 

美国 蜘蛛侠 10.1 14.8 147% 日本 马里奥 30.3 4.3 14% 

美国 漫威宇宙 22.5 5.4 24% 日本 北斗神拳 2.5 0 0% 

资料来源：艾瑞咨询（2019年 9月整理），长江证券研究所 
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