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内容创作生态实现正向循环，优质沉淀内容构建护城河。平台内容以

问答为主体，并以问答为基础衍生出专栏、视频、课程等多种内容形

式。平台创作者产出优质内容，从而获得精神上和经济上的激励；普

通用户则可以浏览自己感兴趣的内容或提出新问题，并与创作者进行

良性互动，营造良好的社区氛围；平台则致力于扶持优秀创作者，激

发用户的创作意愿，并利用积累的优质内容吸引并留存更多用户。在

这一过程中，创作者、用户和平台进行了有效互动，形成了一个涵盖

广泛垂直领域的多样化的内容生态。目前平台内容创作者具有数量众

多、专业性强、分布领域广泛的特征。截至 2022 年第二季度，知乎

内容创作者累计达 5910 万人，包含了 19 个主要板块、1000 多个
垂直领域和 180 万个细分话题。 

多种内容分发机制组合运用，用户体验和社区氛围感显著提升。知乎

构建内容分发模式主要包含算法分发、关注分发和热榜分发。算法分

发成为知乎最主要的内容分发模式，具有个性化的特点，能够依据用

户画像推送合适的内容；关注分发基于用户之间的“关注”关系实现

内容分发，具有显著的去中心化的特点。这使得平台构建了以“人对

人”为核心的圈层式内容传播模式，社交关系链中的用户都能够成为

内容传播的驱动力；知乎热榜为用户提供了浏览和讨论热点内容的渠

道，具有显著的时效性和统一性特征。时效性内容能够获得较高的曝

光量和讨论度，但部分时效性话题与知乎的社区文化之间存在优化空

间。 

商业变现模式多元化发展，平台商业价值持续提升。知乎是国内最大

的问答内容平台，也是前 5 大综合性在线内容社区之一，有望随着行

业规模的增长加速释放商业化价值。平台构建了以内容为核心的多元

化商业变现模式，主要包含了广告、付费会员、内容商业化解决方案

和职业教育四项业务。 

（1）随着用户数量的不断增长，平台对于企业和商户的吸引力持续

提升，广告业务规模迅速增长，仍有较大提升空间。2019 年至 2021

年，知乎的月活跃用户数由 4803 万增长至 9588 万，广告业务收入

则由 5.77 亿元增长至 11.6 亿元。 

（2）“盐选会员”体系逐步完善，驱动平台付费会员业务高速增长。

2022 年第三季度，知乎付费会员业务收入达到 3.35 亿元，同比增长

88.4%。随着会员内容库的扩展和会员权益的丰富，知乎付费会员业

务有望实现量价齐升。 

（3）平台充分发挥了内容、算法和交互性方面的优势，实现了显著

高于传统广告的转化率，实现内容商业化解决方案高速增长。2021

年收入增长至 9.74 亿元，同比增长 617.2%，成为了知乎第二大收入

来源。平台内容优势、用户特征以及商业化内容的高转化率特性将会

持续吸引广告主进行内容投入，商业化解决方案业务有望保持快速增

长。 

（4）职业教育业务处于起步阶段，营收占比较低，但增长势能强劲。

 

公司简介：  

知乎,中文互联网高质量的问答社区和创作

者聚集的原创内容平台,于 2011年 1月正式
上线,以「让人们更好的分享知识、经验和

见解,找到自己的解答」为品牌使命。 
资料来源：公司官网 
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2022 年第三季度，在课程内容多元化和高效获客策略的推动下，职

业教育收入达到 7800 万元，同比增长了 459%。随着知乎在职业教

育领域的持续投入，课程内容将不断丰富、平台建设将更为完善、消

费群体规模也将持续扩大，预计未来其职业教育业务仍有较大的增长

空间。 

投资建议：知乎作为我国最大的问答社区，已经积累了大量的优质
社区内容和优秀创作者，具有独特的内容生态和社区氛围。展望未

来，知乎将着力提升社区内容的深度与广度，持续鼓励各领域创作
者进行优质内容创作，并积极推进视频化战略，有望实现用户规模
的持续增长和商业化价值的加速释放。我们预计 2022-2024 年公

司经调整净利润分别为-12.45 亿元，-6.38 亿元和-0.75 亿元。 

考虑到知乎尚未实现盈利，我们使用单用户市值对知乎进行估值分

析。依据知乎的平台特征和商业模式，我们选取快手、哔哩哔哩和
网易云音乐作为可比公司，使用 P/MAU 计算可得，可比公司的单
月活用户市值分别为 367 元、184 元和 90 元。由于知乎是以图文

内容为主的问答平台，其用户使用时长和商业化空间低于快手、哔
哩哔哩这样的视频平台，因而我们给予知乎 135 元的单月活用户
市值，依照 0.97 亿的 MAU 计算，知乎的合理市值为 131 亿元，

对应目标价为 40.99 元（46.93 港元）。首次评级，给予“推荐”评级。 

风险提示：（1）用户规模增长不及预期；（2）商业化变现不及预期；

（3）内容质量下降造成用户流失；（4）内容社区市场竞争加剧。  

 

财务指标预测  

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（亿元）  13.52 29.59 37.48 46.01 54.30 

增长率（%）  - 118.85% 26.64% 22.76% 18.02% 

经调整净利润（亿

元）  
-3.37 -7.50 -12.45 -6.38 -0.75 

增长率（%）  - - - - - 

每股收益(元) - - -3.89 -2.00 -0.23 

PE - - - - - 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 内容创作生态实现正向循环，优质沉淀内容构建护城河 

1.1 问答构筑社区基石 

知乎起源于问答社区，且目前问答仍为知乎内容主体。截至 2022 年第三季度，知乎社区累计内容量达到 5.79

亿条，其中问答内容为 4.85 亿条，占比高达 84%。知乎不仅积累了丰富的问答内容，还以问答为基础衍生出

了专栏、视频、课程、直播等多种内容形式，并覆盖了更为广泛的垂直内容领域。目前，知乎问答内容已经

包含了 19 个主要板块、1000 多个垂直领域和 180 万个细分话题。2021 年，消费、大众科学、娱乐、教育、

科技互联网、商业金融类内容分别占据了知乎网页浏览总量的 31%、22%、21%、8%、5%和 5%，充分体现了知

乎内容的多元化特征。 

图1：知乎各类内容浏览量占比  图2：知乎内容板块分布 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：知乎 APP，东兴证券研究所 

知乎的问答内容生态主要由创作者、普通用户以及平台构成。创作者通过系统推荐或自主选择问题进行回答，

产出优质内容，从而获得精神上和经济上的激励；普通用户则可以浏览自己感兴趣的内容或提出新问题，并

与创作者进行良性互动，营造良好的社区氛围；平台则致力于扶持优秀创作者，激发用户的创作意愿，并利

用积累的优质内容吸引并留存更多用户。此外，普通用户和创作者还能依据场景转换身份，普通用户在自身

专业领域进行回答就可以成为创作者，创作者在自己不熟悉或感兴趣的领域浏览内容时则成为了普通用户。

在这一过程中，创作者、用户和平台进行了有效互动，形成了一个涵盖广泛垂直领域的多样化的内容生态。 

图3：知乎问答内容生态 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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知乎的内容创作者具有数量众多、专业性强、分布领域广泛的特征。2021年知乎评选的新知答主分布在 25

个大类领域，其中既包含了科技、生活、人文社科等热门领域，也包含了宠物、动漫、法律、家居等相对小

众的内容领域。此外，有 67%的新知答主具有与自身创作领域相关的教育背景或行业背景，具备较高的创作

专业性。知乎招股书也显示，知乎内容的创作主力是那些专注在垂直领域内深度创作内容的“领域深耕者”，

该类创作者通常为具有相关专业背景的研究者、具有相关职业经历的从业者或具有深度垂直兴趣的爱好者。

这使得知乎创作者背景和专业领域多样，涉足的垂直领域十分广泛。截至 2022 年第二季度，知乎内容创作

者累计达 5910 万人，涉足了超过 1000 个垂直领域。 

图4：知乎“新知答主”领域分布 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

在用户方面，知乎已经拥有了数量众多、黏性较高的年轻用户群体。截至 2021 年 12 月，知乎平均月活跃用

户达到了 1 个亿，其中 75%的月活跃用户在 30 岁以下，且 48%的月活跃用户位于一线或新一线城市。可见知

乎用户以高线城市年轻群体为主。此外，现有用户的兴趣领域广泛、互动活跃度较高，1 亿月活用户在社区

中的月度互动次数达到了 4.16 亿次，众多用户通过关注、赞同、喜爱、收藏、评论、邀请回答等功能与创

作者和平台进行了有效互动，形成了从内容生产到用户反馈的生态循环。 

图5：知乎用户的年龄结构  图6：知乎用户的城市分布 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 
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在平台方面，知乎平台在扶持优秀创作者、吸引并留存用户以及激发用户创作意愿方面起到了一定的作用。

（1）知乎为创作者提供了流量和资金方面的支持，推出了多项创作者激励活动；（2）在流量上，知乎从多

个维度对创作者进行综合评分，为那些持续创作优质内容的“领域深耕”创作者提供了针对性的流量扶持，

着力提升其问答内容的曝光度；（3）在资金上，知乎则推出了多种变现手段和专项收益计划，主要包括付费

咨询、好物推荐、提供创作激励金的“致知计划”、将商业客户与创作者进行匹配的“芝士平台”等；（4）

在用户侧，平台则利用了全方位的综合内容吸引并留存用户，知乎现存的全面而丰富的细分领域问答内容能

够满足大部分潜在用户的内容需求，在用户进入平台后，知乎也会使用推荐算法向用户推送具有“获得感”

的优质内容，进一步满足用户需求，提升用户留存率；（5）此外，知乎还致力于将普通用户转化为内容创作

者，提供了创作工具、主题培训和各类活动，鼓励普通用户分享知识、经验与见解。 

表1：知乎创作者激励活动 

上线时间  活动名称  活动内容  

2018 年 8 月 海盐计划第一期 

知乎推出“盐值”系统和“创作者中心”，综合内容质量、内容影响力及创作

活跃度等指标对创作者进行综合评估，提升优秀创作者的内容推荐权重，并为

创作者提供了知乎 Live、自定义推广、品牌任务等变现方式。 

2019 年 4 月 海盐计划第二期 

知乎推出多方式组合收益、高优先级推荐和专属制作人支持三项扶持计划，通

过榜单评选、算法推荐、专属内容推广、商业化合作等多元化工具和场景，让

优质内容创作者获得更多尊重、服务及收益。 

2019 年 11 月 致知计划 

知乎针对科学、教育、汽车、母婴等特定领域开展了持续全年的系列运营活动，

通过百万现金大奖、亿级流量扶持、专业机构背书以及站内创作者活动，激励

用户创作内容。 

2020 年 5 月 视频创作者招募计划 
知乎面向全网招募有内容创作热情和能力的原创视频创作者，入选者可享受流

量曝光、现金激励、创作权益与津贴等各项扶持政策。 

2020 年 8 月 新人创作挑战赛 

知乎鼓励普通用户参与内容创作。创作者等级 3 级及以下的非机构类用户在完

成图文赛、视频赛和升级挑战赛中的创作任务后即可瓜分数十万新人奖，还可

参与知乎盐选会员季卡抽奖。 

2020 年 10 月 海盐计划第三期 
知乎全面助力答主进行视频创作，推出图文转视频、AI 字幕等工具。活动包括

了 5 亿现金激励、百亿流量扶持、签约机会和创作者学院等扶持内容 

2021 年 11 月 高赞联合创作大赛 

知乎上线“联合创作”功能，鼓励视频答主选取图文答主授权的优质内容进行

视频化创作。大赛设置百万现金奖励、十亿流量扶持、独家签约机会等激励政

策，每一支参赛视频背后的视频答主、图文答主均可按比例共享收益。 

2022 年 1 月 创作打卡挑战赛 

知乎鼓励创作者持续在知乎上创作内容。创作者每周发布一定数额的回答或文

章并累计获得 5 个赞同后，即可参与瓜分当周奖金池，连续完成每周任务还可

额外获得对应的连续打卡奖励。 

2022 年 5 月 海盐计划第四期 
知乎在创作体系、流量倾斜、资金收益上颁布多项措施，全方面激励垂直领域

的深耕内容创作，为知乎领域深耕创作者带来更多成长、流量和收益。 

2022 年 9 月 灯塔计划 

知乎为优质内容创作者设立荣誉激励金，旨在长期资助杰出创作者进行自主创

作，为创作者提供商业变现以外的现金资助。活动将为优秀内容创作者提供单

项最高 100 万元现金资助，年度总资助金额为 1000 万元。 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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1.2 盐选专栏充实会员内容库 

盐选专栏是知乎会员专享内容的主体，涵盖了丰富的知识类和故事类内容。知乎于 2019年 8月推出了盐选

专栏功能，实现了盐选会员服务体系的转型升级。目前盐选专栏包括了“盐故事”和“盐知识”两大类型和

20 余个细分题材，能够满足用户在文学阅读、知识获取、技能提升等方面的需求。知乎对于盐选专栏质量的

要求较高，知识类内容需要提出新观点或具有实操性，故事类内容则需要具有人物饱满、立意深刻、共鸣性

高等特点。在内容形式方面，盐选专栏则主要为中短篇内容，并且依托于问题场景进行内容分发，因此其通

常具有开头直击主题、结构精巧、引人入胜的特征，相比于长篇内容，这种内容形式能够更加迅速地吸引读

者兴趣，并显著提升读者的消费频次。 

图7：知乎盐选专栏题材分布  

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

盐选专栏是由签约盐选作者创作，盐选作者主要来源于用户主动申请和平台邀请。用户可以在盐选作者平台

中投稿作品，也可以使用在知乎站内发布的回答进行投稿，在通过审核后，用户就可以成为盐选签约作者并

享受内容收益分成。平台也会主动向优秀答主发布盐选作者邀约，即邀请“故事”“小说”等垂直领域以及

一些“场景式”问题下的高赞答主成为盐选作者，因而盐选专栏也是优秀答主在知乎实现内容变现的重要渠

道。随着用户需求和知乎内容投入的不断提升，盐选专栏热度持续增长，盐选作者的粉丝量和分成收入也随

之增加。2022 年知乎盐选会员年度榜单中就包含了数篇千万热度的盐选专栏和多位百万粉丝量的盐选作者，

这些优秀作品和作者获得了大量的平台商广资源及站外 KOL 推广资源，一些头部作品还获得了影视改编、书

籍出版等全产业链衍生商业机会。 

表2：知乎盐选专栏年度榜单详情 

作品名称  作品题材  热度  作者  作者粉丝量  

刻在心上的名字 现代言情 2199 万 白框凉太子 86.4 万 

辛火燎原 现实情感 2087 万 每瓶儿 5.5 万 

活在真空里 悬疑推理 2022 万 点灯 21.7 万 

觅旧欢 古代言情 1745 万 巧克力阿华甜 107.7 万 

秋秋不倦 现代言情 1372 万 闲得无聊的仙女 150.2 万 

第一名法则 脑洞言情 1238 万 孟秋荼月 7 万 

诊室手记：别拿小病不当事儿 医疗健康 1076 万 李鸿政 65 万 

年年复年年 现代言情 791万 十四棋 10.9 万 
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苟住！末世囤货大作战 脑洞末世 656万 椰子鸡不相信眼泪 3.5 万 

命运的拨弄：他们坠入深渊的那一刻 纪实 558万 眠眠 38.9 万 

消失的父母 悬疑推理 516万 猪里猪气 15.9 万 

红色硬核狠案：以信仰之名，点亮黎明 历史 496万 紫芒果 2.1 万 

奇葩小国：悲催国家与风云人物 历史 434万 小约翰 79.7 万 

忆峥嵘岁月：近当代中国军人的抉择与战术 历史 381万 猫老板锐视角 5 万 

山河骨：那些缔造奇迹的中华脊梁 历史 369万 房昊 26.1 万 

国际观察笔记：崛起、没落与至暗角落 纪实 318万 林伯廷 Tim 6.1 万 

杀仙成道 克苏鲁 223万 满目山河依旧 11.7 万 

趋势与周期 3：货币、债务与投资时钟 金融科普 201万 叶泊枫 40.7 万 

沙盘精讲朝鲜战争：我们是怎么打赢的？ 历史 172万 梁山微木说历史 24.5 万 

上帝是个程序员：游戏制作人眼中的量子物理 物理科普 139万 阿布大树 4.3 万 

资料来源：知乎 APP，东兴证券研究所 

目前盐选专栏内容已经获得了广泛用户群体的青睐，推动了盐选会员业务规模的持续增长。知乎还采用了免

费试看、限时优惠等模式刺激了用户消费，进一步提升了会员付费率。到 2022 年第三季度，知乎平均月付

费会员数已达 1090 万人，同比增长 99.5%，在 MAU 中的渗透率也达到了 11.2%。长期来看，盐选专栏内容领

域的扩展和质量的提升仍将持续推动盐选会员规模的增长。 

图8：知乎付费会员规模与渗透率情况 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

1.3 视频内容融入图文社区 

近年来，知乎紧跟视频化浪潮，积极推进了视频化战略。2018 年知乎在首页中加入“视频”专区，并在 2019

年新增了视频回答功能，逐渐将视频内容整合到原有的问答内容生态之中。知乎招股书显示，截至 2021 年

底，知乎平台中的视频内容已经达到 2280 万则，视频消费用户在 DAU 中的渗透率也超过了 30%。在 2021 年

知乎新知大会中，知乎 CEO 周源指出视频是知乎平台增长最快的内容形式，知乎社区中已经涌现出了一大批

图文+视频的创作者。 
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图9：知乎视频功能演变历程  

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

在视频内容的培育方面，知乎为创作者提供了视频拍摄、视频上传、视频回答、图文转视频等创作通道，并

着力推进了站内图文资源的视频化。知乎平台中积累了众多优质的图文内容，这些内容在转化为视频后也具

有较高的质量，因而知乎采用了多种方式持续推进了站内资源的视频化。（1）知乎首先于 2020 年上线了图

文转视频工具，提供了自动配图、一键配音、自动校准等功能，降低了视频内容生产的门槛，为图文创作者

的视频化转型提供了便利。（2）2021 年，知乎还推出了“联合创作”功能，允许内容创作者授权自己的原创

图文内容进入“可视化图文库”，使得其他视频创作者可以引用这些内容进行创作，这不仅加快了图文内容

向视频内容的转化，还实现了图文创作者与视频创作者的双向联动，提升了视频的曝光度。（3）此外，知乎

平台也通过各类视频创作活动，以资金支持、流量扶持等方式鼓励视频内容创作，进一步丰富了视频内容的

供给。 

图10：知乎视频创作通道 

 

资料来源：知乎 APP，东兴证券研究所 

从用户和平台发展的视角看，知乎的视频内容是对图文内容的一种辅助，在拓宽受众群体、补齐平台短板方

面具有一定的作用。一方面，视频内容与知乎传统的图文内容具有较强的互补性，视频内容在趣味性和生动

性方面优于图文内容，图文内容则在信息密度和内容深度方面更具优势，二者相结合就能够吸引具有较大区

分度的用户，能够在拓宽平台受众群体方面起到一定的作用。另一方面，图文消费仍然是知乎的主流消费形

式，部分知乎用户对于视频内容的接受度不高，仍然专注于浏览图文内容。基于此，知乎对视频化战略进行



P10 
东兴证券深度报告 
知乎-W（2390.HK）：内容创作生态日趋完善，多元变现模式助推商业化进程  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

了调整，使视频内容从一种独立的内容形式逐渐转变为图文社区的一部分。2022年 3 月，知乎将移动端首页

的“视频”入口改为了“想法”入口，将视频内容完全融入进了“想法”、“推荐”、“关注”等栏目中。长期

来看，知乎的视频内容能够为平台发展提供有效帮助，知乎能够依靠优质的视频化内容、专业的内容创作者

群体以及丰富的激励机制，吸引更为广泛的受众群体，并通过将视频内容融入图文社区，逐步提升原有用户

对视频内容的接受度，进一步提高视频内容的渗透率。 

图11：知乎视频与图文社区的融合 

 

资料来源：知乎 APP，东兴证券研究所 

1.4 课程内容契合用户画像 

2019 年以来，知乎持续布局职业教育赛道，推出了众多职业教育课程，将职业教育视作“第二增长曲线”。

知乎在移动端上线了知学堂 APP，并在网页端将原有的“学习专区”也升级为了“知学堂”，整合了职业教育

课程入口，推出了众多高质量的、系统性的视频课程，为用户提供了多元化的优质学习内容。同时，知乎还

推出了专门面向 B 端用户的“知学堂”企业版，能够通过常规和定制化模式为企业提供包含课程体系搭建、

关键岗位培养、师资体系搭建、学习平台建设的综合性解决方案。 

图12：知乎职业教育产品构成  

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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知乎通过收购、自营、联运等多种手段实现了课程内容的有效供给，推出了覆盖考试考证、职业技能、兴趣

技能等领域的优质课程。2021 年，知乎就先后收购了财经会计在线培训机构“品职在线”和英语学习培训机

构“趴趴教育”。2022 年，知乎则成为了“一起公考”和“一起考教师”的主体公司“掌上园丁”的第一大

股东，完善了在职业教育方面的产品线，并上线了“学习”专区，与罗翔、胡彦斌、李沐、储卫民等行业名

师进行了深度合作，推出了涵盖编程、法考、音乐、摄影、深度学习等多个领域的优质课程。经过了数年的

布局，知乎已经构建了较为完善的课程内容生态。截至 2022 年底，知乎累计推出了 700 多门视频课程，包含

了考试考证、职业技能、兴趣技能和通识这四个课程大类，其中考试考证类课程包含了法考、教资、考研、

CPA 等热门应试赛道，职业技能类课程覆盖了编程语言、数据分析、办公软件、平面设计等技能提升领域，兴

趣技能类课程则涵盖了摄影、健身、音乐、写作等兴趣领域。 

图13：知乎课程内容构成 

 

资料来源：知学堂 APP，东兴证券研究所 

知乎用户群体的基本特征和兴趣点与职业教育课程业务十分契合。首先，知乎用户具有年轻化、高学历的特

征，这类群体处于高度自主汲取知识的阶段，对于学历考试、资质考试以及职业技能提升有着较高的需求。

其次，知乎用户对教育、学习和考试的关注度较高，其中“教育”是知乎关注量前十的热门话题，浏览量超

过 400 亿，讨论数超过 3000 万，“学习”“考研”“留学”等话题的浏览量也超过了 100 亿。可见职业教育

业务与平台属性、用户画像和用户关注点十分契合，用户在职业教育课程方面具有较大的潜在需求。在当前

就业形势日趋严峻的情况下，预计用户对于职业教育内容的需求也将进一步提升。 

表3：知乎教育类热门话题 

话题  浏览量  讨论量  子话题  

教育 412 亿 3167 万 儿童教育、成人教育、在线教育、教育改革等 

考研 199 亿 1506 万 考研辅导、跨专业考研、在职研究生、MBA等 

高考 172 亿 1844 万 高考志愿、高考政策、高考技巧、高考复习等 

学习 158 亿 1083 万 知识管理、学习经验、读书笔记、自我提升等 

留学 105 亿 804 万 留学考试、留学中介、商科留学、低龄留学等 

公务员考试 102 亿 521 万 国考、申论、公务员面试、行政职业能力测验等 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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2. 多种内容分发机制组合运用，用户体验和社区氛围感显著提升 

知乎构建了多元化、组合式的内容分发模式，主要包含了算法分发、关注分发和热榜分发。2011 年，知乎首

先引入了热榜分发模式，推出了“热门回答”和“热门收藏”板块。2012 年，知乎引入关注分发模式，在首

页中推送用户关注对象的问答动态，并扩展了热榜分发的范围，将编辑推荐、热门回答和收藏等板块整合进

了“发现”页中。2014 年，知乎则引入了算法分发模式，新增了智能化的内容筛选机制，使得首页可以推送

符合用户兴趣的内容和创作者。2017 年，知乎将算法分发与关注分发相分离，将“首页”拆分为了“关注”

页和“推荐”页，并将“关注”页设为默认页面。同时，知乎进一步增强了热榜分发功能，正式上线了知乎

“热榜”，并在搜索框中新增了热门搜索词。2019 年，算法分发正式成为了知乎的主要分发模式，客户端默认

页面由“关注”变为“推荐”，个性化推送算法也得到进一步加强。此外，关注分发内容范围也得到了扩展，

“关注”页面进一步包含了用户关注对象的想法动态，实现了对创作者动态的全方位推送。 

图14：知乎人均单日使用时长  

 

资料来源：QuestMobile，东兴证券研究所  

 

2.1 算法分发机制实现内容筛选和精准推送 

知乎广泛使用了各类算法进行内容筛选和推送，算法分发已成为知乎最主要的内容分发模式。知乎在默认的

“推荐”页中使用了智能算法构建个性化的首页信息流，并在“想法”板块、文章末尾的“相关内容”以及

搜索页的“猜你想搜”中融入了算法推荐机制。在运营过程中，知乎算法团队也在持续对算法进行迭代升级，

引入了机器学习技术，推出了 TopicRank 算法、“瓦力”算法机器人、“悟空”反垃圾系统、智能问题路由

系统等算法模块，提升了算法识别与分发的效率。 

算法推荐模式具有个性化的特点，能够依据用户画像推送合适的内容。知乎会依据用户的基本信息、浏览历

史、搜索行为以及社区互动行为，构建用户画像，并结合内容质量和实时热点，向用户推荐合适的内容，使

得用户能够沉浸式地浏览感兴趣的内容。用户在浏览推荐内容时也可以通过与内容进行互动来表达对内容的

好恶，算法会依据用户的互动情况持续更新用户画像，实现更为精准的内容推送。此外，知乎在向用户推送

问题时还使用了智能问题路由系统，能够向曾在某一领域创作内容或展现兴趣的用户发布提问，并持续跟踪

受邀用户的后续参与情况，继而提高问题分发的效率。 

知乎还使用了多种算法筛选优质内容、维护社区生态。知乎主要使用了 TopicRank 算法来评价内容质量和创
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作者的专业水平，TopicRank 算法依据内容与问题的相关性、内容的受欢迎程度、用户与内容的互动情况、创

作者在社区中的互动情况等指标。基于这些信息，知乎可以识别出某一细分领域中的优质内容和专业创作者，

并给予针对性的流量扶持。对于低质量内容，知乎则采用了算法+人工的混合审核模式，即先采用“瓦力”算

法机器人和“悟空”反垃圾系统对用户发布的内容进行审核，自动过滤那些不友善的、与问题无关的、带有

偏见的不当内容，然后再对那些通过算法审核或者有争议的内容进行人工审核，从而在最大程度上保证内容

质量、维护社区生态。 

2.2 关注分发机制加强用户间社交联系 

知乎的关注分发是基于用户之间的“关注”关系的内容分发模式。用户可以在“关注”页中浏览关注对象创

作的内容和社区动态，平台也会在“想法”和“推荐”板块中依照用户关注推送内容，进一步强化了个性化

推荐机制。 

与算法分发，关注分发具有显著的去中心化的特点。这使得内容并不是由知乎平台直接分发给用户，而是由

用户传播给其社交关系链上的其他用户。在此模式下，知乎构建了以“人对人”为核心的圈层式内容传播模

式，使得社交关系链中的用户都能够成为内容传播的驱动力，从而实现几何倍数的内容传播速度。 

从用户角度看，知乎的关注分发模式则具有全面性和交互性特征。关注页面中不仅包含了关注对象创作的回

答、想法、文章、视频等内容，还涵盖了点赞、转发、收藏、关注等动态行为，实现了对关注对象动态的全

方位展现，这使得用户不仅能够更为深入地了解关注对象，还可以通过关注对象的行为动态获取更广泛的垂

直领域内的内容。同时，在关注对象发布内容时，用户能够实时地与关注对象和其他关注者进行交流和互动，

这加强了用户与关注对象之间的联系，并聚合了具有相似兴趣领域的用户群体，能够提升社区的氛围感。 

2.3 热榜分发机制提升时效性内容曝光度 

知乎热榜是热榜分发模式的核心，为用户提供了浏览和讨论热点内容的渠道。知乎在筛选热榜内容时结合了

热度算法和人工审核，即首先使用涵盖了浏览量、互动量、专业加权、创作时间、在榜时间等指标的热度算

法对热点内容进行综合排序，再由运营人员对算法结果进行二次审核和调整，从而使得有价值的内容得到更

好的展现。 

热榜分发具有显著的时效性和统一性特征。首先，知乎热榜每日会进行多次更新，其中包含了许多全网实时

热议的事件和话题，能够满足用户对于时效性内容的需求。其次，相比于算法分发和关注分发的个性化推送

机制，知乎热榜对于所有用户来说都是统一的，这实现了“千人一面”的内容推送，使得知乎热榜能够将不

同垂直领域内的用户聚集到一起。因此，热榜已经成为了知乎流量的聚集地，排行前列的热榜内容通常能够

获得百万级的浏览量和热度值。 

热榜的时效性内容能够获得较高的曝光量和讨论度，但部分时效性话题与知乎的社区文化之间存在优化空间。

一些热榜话题具有贴合社会热点、内容浅显易懂的特征，能够调动用户情绪并引发广泛讨论，成为话题中的

“爆款”。但此类话题通常缺乏专业性，热度也会在较短的时间内褪去，使得创作者无法在这些话题中深度创

作专业性内容，这与知乎“认真、专业”的社区氛围有些相悖。 

 

3. 商业变现模式多元化发展，平台商业价值持续提升 
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在线内容社区市场规模持续增长，知乎商业变现空间广阔。知乎招股书显示，中国的在线内容社区市场规模

由 2016 年的 639 亿元大幅增长至 2020 年的 4103 亿元，用户数量也由 2016 年的 5.63 亿增至 2020 年的 8.18

亿。随着内容数量与质量、用户参与度与付费意愿以及商户的内容营销需求的持续增长，2026 年在线内容社

区市场规模有望增长至 1.7 万亿元，用户数量也将进一步增至 11 亿。知乎是国内最大的问答内容平台，也

是前 5 大综合性在线内容社区之一，有望随着行业规模的增长加速释放商业化价值。 

图15：中国在线内容市场规模与增速 

 

资料来源：公司招股书，灼识咨询，东兴证券研究所  

知乎构建了以内容为核心的多元化商业变现模式，主要包含了广告、付费会员、内容商业化解决方案和职业

教育四项业务。知乎于 2016 年初步试水在线广告业务，到 2017 年才正式启动了商业化进程，在商业化初期

知乎对于广告业务的依赖度较高。2019 年以来，知乎陆续推出了付费会员、内容商业化解决方案和职业教育

等商业变现模式，推动了商业模式的多元化发展。在多种商业变现模式的驱动下，知乎的季度收入和活跃用

户数量整体保持了上升趋势，对广告业务的依赖度也显著降低，广告业务的营收占比已由 2019 年第一季度

的 87%下降至 2022 年第三季度的 22%，付费会员、内容商业化解决方案和职业教育营收占比则分别增长到了

35%、30%和 8%。 

图16：知乎分业务收入占比 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

3.1 用户规模与单用户价值的提升持续驱动广告收入增长 

639 1083 1585 
2758 

4103 

6020 

7907 

9807 

12004 

14458 

17033 

69% 

46% 

74% 

49% 47% 

31% 
24% 22% 20% 18% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

中国在线内容社区市场规模(亿元） yoy

[值] 

[值] 

[值] 

8% 
4% 

付费会员 

广告 

内容商业化解决方案 

职业教育 

其他 



 

东兴证券深度报告 
知乎-W（2390.HK）：内容创作生态日趋完善，多元变现模式助推商业化进程 

P15 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

随着用户数量的不断增长，知乎对于企业和商户的吸引力持续提升，广告业务规模迅速增长。2019 年至 2021

年，知乎的月活跃用户数由 4803 万增长至 9588 万，广告业务收入则由 5.77 亿元增长至 11.6 亿元。同时，

知乎还吸引了分布于多个行业中的广告主，涵盖了电子商务平台、快速消费品、互联网服务、汽车、本地日

常生活服务和游戏等行业，且各个行业广告主的付费占比均未超过 30%，可见知乎的广告业务已经实现了多

样化的行业覆盖。 

图17：知乎广告业务收入  图18：知乎广告主分行业收入占比 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

在广告投放方面，知乎提供了多种方式、场景和收费模式，能够满足广告主的差异化需求。知乎广告主要包

括信息流广告、开屏广告和应用内条幅广告三种形式。其中信息流广告可以投放在推荐页、答案页、相关推

荐栏等多种场景中，并支持文字、图片、视频等形式，能够与页面风格保持一致，对用户体验的影响较小。

开屏广告则会在应用启动时展示 5 秒，应用内条幅广告也会持续展示在较为明显的位置，因而相比于信息流

广告，这两种广告能够更有效地吸引用户注意，提升广告的曝光度。在收费方面，信息流广告主要按 CPC（每

次点击成本）收费，开屏广告和应用内条幅广告则主要按 CPM（每千人次成本）和 CPD（每日成本）收费。 

图19：知乎广告场景与样式 

 

资料来源：知乎效果广告产品手册，东兴证券研究所  

知乎有望实现用户规模和单用户广告收入的提升，推动广告收入的持续增长。知乎的视频化发展不仅能够吸

引更为广泛的用户群体，还能提升广告的呈现效果，提高广告转化率。知乎还将推荐算法融入了广告分发过
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程中，能够依据用户画像推送合适的广告，使得广告推送更加个性化、精准化。知乎招股书中也写到，随着

广告业务规模的扩大，知乎将适度提升广告标价，并减少向广告主提供的返点及折扣。此外，知乎还进一步

推出了 oCPC 模式，能够依据广告转化目标进行自动出价，并智能优化广告投放过程，从而实现对高转化率

用户的精准投放。 

图20：知乎广告平台体系 

 

资料来源：知乎效果广告产品手册，东兴证券研究所  

3.2 盐选会员体系逐步完善，付费会员有望实现量价齐升 

付费会员即知乎的“盐选会员”，目前知乎付费会员业务仍处于高速增长期，实现了付费会员数量和渗透率

的持续提升。2022 年第三季度，知乎付费会员业务收入达到 3.35 亿元，同比增长 88.4%，环比增长 23.6%。

付费会员数量增长至 1090 万，在 MAU 中的渗透率达到 11.2%。此外，知乎会员的续订率也处于较高水平，知

乎招股书显示，2019 年至 2021 年“盐选会员”的平均每月续订率由 56%增长至 65%。 

图21：知乎付费会员业务收入   图22：知乎付费会员续订率 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 
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经过多年的迭代，知乎“盐选会员”体系逐步完善，能够为用户提供内容、功能和身份方面的多项权益。在

内容权益方面，“盐选会员”不仅提供了丰富的盐选专栏内容，还包含了 Live 讲座、电子书、杂志、论文等

内容，能够吸引各类细分用户进行知识付费。在功能权益方面，“盐选会员”为用户提供了关键词屏蔽、改

名加速、动态置顶、专属客服等社区功能，提升了用户的使用体验。在身份权益方面，“盐选会员”为用户

提供了会员身份标识，允许用户在主页中自定义卡片贴纸，满足了用户的个性化需求。 

图23：知乎盐选会员权益 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

随着会员内容库的扩展和会员权益的丰富，知乎付费会员业务有望实现量价齐升。在会员内容方面，知乎持

续加大在会员内容领域的投入，不仅签约了众多盐选专栏作者创作独家内容，还致力于将第三方授权的优质

内容纳入会员内容库中。这显著提升了盐选会员内容的深度与广度，能够吸引更多用户进行会员消费。在会

员权益方面，知乎则于 2022 年 9 月推出了“超级盐选会员”。相比于普通会员，“超级盐选会员”的价格提

升了 30%，新增了广告特权、头像挂件和电商礼包，能够更好地满足了用户在功能权益和身份权益方面的需

求。目前，知乎不仅支持直接开通超级会员，还为现有会员提供了升级通道，有望推动超级会员的渗透率的

持续增长，从而进一步提升会员续订率和单会员价值。 

图24：知乎超级会员权益 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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3.3 商业化内容契合社区调性，高转化率持续吸引广告主 

知乎的内容商业化解决方案能够将商业推广与社区内容融为一体，一经推出就获得了众多广告主的青睐，实

现了客户数量和业务规模的高速增长。相比于传统广告业务，知乎商业化解决方案能够帮助广告主产出更高

质量的商业化内容，并将商业推广更加自然地融入内容社区之中，进而提高营销效率。知乎于 2020 年年初

才正式上线了内容商业化解决方案服务，但到 2021年该业务的收入就迅速增长至 9.74亿元，同比增长 617.2%，

在营收中的占比也达到了 32.9%，成为了知乎第二大收入来源。2021 年知乎的内容商业化客户数量也已经达

到了 5745 名，同比增长了 138%，单客户收入也增加至 17 万元，同比增长了 201%。 

图25：知乎内容商业化解决方案客户数量  图26：知乎内容商业化解决方案单客户收入 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

在内容商业化解决方案中，知乎充分发挥了内容、算法和交互性方面的优势，实现了显著高于传统广告的转

化率。在商业化内容生产方面，知乎推出了“知+”平台，为广告主和优质创作者提供了合作通道，广告主

可以依据广告选题发布创作任务，与合适的创作者进行对接，创作者则可以依照广告主的定制化需求创作出

符合社区生态的优质商业化内容，获得创作收入。在商业化内容的分发方面，知乎也引入了推荐算法，可以

参照用户画像推送合适的商业化内容，以用户更容易接受的方式进行营销推广。在商业化内容触及用户后，

广告主也能依托社区场景与用户进行交互，不仅可以依据用户的关注、点赞、收藏、转发等互动数据评估营

销效率，还可以使用评论功能实现与用户的有效交流。 

图27：知乎内容商业化平台与工具 

 

资料来源：知乎“知+”产品手册，东兴证券研究所 
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知乎的内容优势、用户特征以及商业化内容的高转化率特性将会持续吸引广告主进行内容投入，商业化解决

方案业务有望保持快速增长。在内容方面，知乎的社区内容具有显著的长尾效应和沉淀性，站内数据显示，

三个月内浏览量 TOP1000 的问题的平均创建时间为 17.3 个月，许多问题下的优质内容经过用户的互动和算

法推荐还能流通更久。基于此，知乎上线了“商业修改”功能，使得广告主能够在优质存量内容中植入商业

推广元素，获得持续性的商业回报。在用户方面，知乎月活用户以高线城市年轻群体为主，具有年轻化、高

收入等特征，具有较高的消费能力。此外，商业化内容的高转化率特性也在持续吸引着广告主，知乎招股书

显示，目前商业化内容已经实现了数倍于传统广告的点击率。预计未来广告主仍将倾向于基于内容的营销活

动，内容商业化解决方案有望获得更多终端客户，单客户价值也将得到进一步提升。 

图28：知乎“商业修改”功能体系 

 

资料来源：知乎效果营销公众号，东兴证券研究所 

3.4 职业教育课程品类不断丰富，有望打造第二增长曲线 

目前知乎职业教育业务仍然处于起步阶段，营收占比较低，但增长势能强劲。2022 年第三季度，在课程内容

多元化和高效获客策略的推动下，知乎职业教育业务规模迅速增长，职业教育收入达到了 7800 万元，同比

增长了 459%，在营收中的占比达到 8.6%。知乎社区中则有 13%的日活用户消费了职业教育内容，付费用户数

量同比增长了 300%，环比增长 40%。 

图29：知乎职业教育业务规模  

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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随着知乎在职业教育领域的持续投入，知乎的课程内容将不断丰富、平台建设将更为完善、消费群体规模也

将持续扩大，预计未来其职业教育业务仍有较大的增长空间。在课程内容方面，知乎已经构建了较为完善的

职业教育课程内容体系，未来仍将通过收购、自营、联运等多种方式实现更为丰富的课程内容供给，满足更

广泛用户群体的职业教育需求。在平台建设方面，知乎正在着力打造一个符合知乎核心价值的独立的职业培

训品牌“知学堂”，有望吸引更多的站外用户进行职业教育消费。在用户方面，知乎的社区文化和用户画像

与职业教育业务十分契合，知乎也会为与课程主题相关的社区内容倾斜流量，从而引起用户对职业教育课程

的兴趣，提升用户的消费意愿。 

4. 投资建议 

知乎作为我国最大的问答社区，已经积累了大量的优质社区内容和优秀创作者，具有独特的内容生态和社区
氛围。展望未来，知乎将着力提升社区内容的深度与广度，持续鼓励各领域创作者进行优质内容创作，并积
极推进视频化战略，有望实现用户规模的持续增长和商业化价值的加速释放。我们预计 2022-2024 年公司经

调整净利润分别为-12.45 亿元，-6.38 亿元和-0.75 亿元。 

考虑到知乎尚未实现盈利，我们使用单用户市值对知乎进行估值分析。依据知乎的平台特征和商业模式，我

们选取快手、哔哩哔哩和网易云音乐作为可比公司，使用 P/MAU 计算可得，可比公司的单月活用户市值分别
为 367 元、184 元和 90 元。由于知乎是以图文内容为主的问答平台，其用户使用时长和商业化空间低于快手、
哔哩哔哩这样的视频平台，因而我们给予知乎 135 元的单月活用户市值，依照 0.97 亿的 MAU 计算，知乎的

合理市值为 131 亿元，对应目标价为 40.99 元（46.93 港元）。首次评级，给予“推荐”评级。 

表4：可比公司单月活用户市值 

证券代码  证券简称  最新市值（亿元）  最新 MAU（亿）  单月活用户市值（元）  

1024.HK 快手-W 2298 6.26 367 

9626.HK 哔哩哔哩-W 611 3.33 184 

9899.HK 云音乐 166 1.85 90 

资料来源：快手财报，哔哩哔哩财报，云音乐财报，东兴证券研究所 

5. 风险提示 

（1）用户规模增长不及预期；（2）商业化变现不及预期；（3）内容质量下降造成用户流失；（4）内容社区

市场竞争加剧。 
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