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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 1.70 - 2.50 美元

收盘价 1.26 美元

总市值/流通市值 7.9/7.9 亿美元

52周最高价/最低价 2.96/0.89 美元

近 3 个月日均成交额 8.8 百万美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《知乎（ZH.N）-付费会员业务强劲增长，降本增效带来利润端

逐步改善》 ——2022-12-04

《知乎（ZH.N）-生态健康，付费会员业务保持高增长，广告承

压》 ——2022-09-03

《知乎（ZH.N）-短期受疫情扰动，生态第一战略，布局长期价

值》 ——2022-05-30

收入同比增长9%，调整后净亏损率同比收窄12pct。22Q4，知乎实现总收

入 11.1 亿元，同比+9%，环比+22%。其中，付费会员业务稳健增长；职

业教育业务继续快速增长，当前占收入比 8%。公司优化广告执行等成本，

毛利率为 56%，同比+9pct。在降本增效策略引导下，公司调整后净亏损

为 1.34 亿元，调整后净亏损率为 12%，同比收窄 12pct，环比收窄 15pct。

付费会员业务强劲增长，将职业教育作为第二增长曲线。1）toB 业务：

2022Q4，内容解决方案收入 2.98 亿元，同比-19%。广告业务收入 2.75

亿元，同比-27%。根据业绩会介绍，公司广告业务恢复主要依赖于中国

宏观经济恢复情况，预计仍需要一段时间。2）付费会员业务：22Q4，公

司付费会员收入 4.02 亿元，同比+93%；月付费用户达 1300 万，同比

+113%。增长迅猛，主要系高品质内容和高质量创作者驱动。我们预计

公司付费会员业务在接下来几个季度仍会有较好的增长。3）其他业务：

22Q4 公司其他业务收入 1.39 亿元，同比+113%。其中，职业教育 0.85

亿元，同比+281%。公司放弃与教育产品的第三方合作，着力构建专有

的闭环教育服务体系。公司预计职业教育业务 23Q1 有望突破 1 亿元。

坚定“生态第一”战略，积极探索AI领域。22Q4，公司MAU为 1亿，同比

-3%，环比+4%。根据管理层介绍，公司将在 2023 年继续坚持生态第一战

略。截至第四季度末，公司社区上的累计内容达 6.5 亿条，其中包括 5.1

亿条问答。知乎作为国内领先的内容平台，拥有丰富各垂类的中文语料

储备。公司已经开始理智投入资源用于基于 AI 的 LLM 和相关技术的开

发，最近正在全面评估自研 AIGC 技术、寻求外部合作、直接使用市场

开放 API 等多种方式，来为产品和创作者赋能。

投资建议：关注成本端和费用端变化。公司作为国内领先的内容平台，当

前在 AIGC 模型层和应用层都有探索尝试。除此以外，公司将职业教育

作为第二条发展曲线，通过自主研发和并购等扩大业务规模。我们建议

密切观察公司成本端和费用端的变化。考虑到公司营销相关业务仍需时

间恢复，下调收入预测，预计 23-25 年收入 47.4/59.1/67.8 亿元（下

调幅度 4%/5%/5%）；考虑研发费用的投入，下调盈利预期，预计 23-25

年经调整净利润-7.0/0.5/3.1 亿元（原预期-6.0/0.9/4.4 亿元）。下

调目标价至 1.7-2.5 美元，维持“买入”评级。

风险提示：用户数增长不及预期；社区氛围无法保持；商业化进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,604.9 4,744.2 5,905.4 6,782.5 7,461

(+/-%) 21.8% 31.6% 24.5% 14.9% 10.0%

调整后净利润(百万元) -1,195.9 -703.3 47.2 306.1 595.5

(+/-%) 60.1% -41.2% -106.7% 548.9% 94.6%

每股收益（元）-ADS -1.87 -1.10 0.07 0.48 0.93

EBIT Margin -43.9% -25.0% -7.6% -3.4% 2.7%

净资产收益率（ROE） -28.0% -9.3% -1.6% 0.3% 2.1%

市盈率（PE）-调整后 -4.6 -7.8 115.6 17.8 9.2

EV/EBITDA -1.5 -3.9 -15.8 -37.2 16.5

市销率（PS） 1.51 1.15 0.92 0.80 0.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩概览:收入同比增长 9%，调整后净亏损率同比收窄 12pct

总收入同比+9%，会员收入同比增长 93%。22Q4，知乎实现总收入 11.1 亿元，同

比+9%，环比+22%。其中，付费会员业务稳健增长，占收入比为 36%，同比上升 16pct。

广告、内容商务解决方案占收入比为 17%、27%，同比下降 20pct、9pct，下降主

要为受到宏观环境扰动。职业教育业务继续快速增长，当前占收入比 8%。公司优

化广告执行等成本，四季度公司毛利率为 56%，同比+9pct，环比+8pct。

调整后净亏损率环比收窄 15pct。22Q4，知乎总费率同比-8pct，环比-3pct。剔

除股份为基础的补偿影响，总费率同比+1pct,环比-2pct。公司 2023 年将会持续

保持技术创新的投入。22Q4，在降本增效策略引导下，公司调整后净亏损为 1.34

亿元，调整后净亏损率为 12%，同比收窄 12pct，环比收窄 15pct。

图1：知乎各业务收入及增速（百万元，%） 图2：知乎销售成本及增速（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：知乎毛利润及毛利率（百万元，%） 图4：知乎各项期间费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：剔除股份为基础补偿费用，知乎各项费用率（%） 图6：知乎调整后净利润及利润率（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

运营：坚定“生态第一”战略，积极探索 AI 领域

“生态第一战略”下，本季度 MAU 为 1 亿，同比-3%，环比+4%。根据业绩会介绍，

公司将在 2023 年继续坚持生态第一战略。截至第四季度末，公司社区上的累计内

容达 6.5 亿条，其中包括 5.1 亿条问答。知乎作为国内领先的内容平台，拥有丰

富各垂类的中文语料储备。公司已经开始理智投入资源用于基于 AI 的 LLM 和相关

技术的开发，最近正在全面评估自研 AIGC 技术、寻求外部合作、直接使用市场开

放 API 等多种方式，来为产品和创作者赋能。

图7：MAU 及增速（百万，%） 图8：MPU 及增速（百万，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

商业化：付费会员业务强劲增长，将职业教育作为第二增长曲线

营销业务受到宏观压力：内容商务解决方案收入同比-19%，广告业务收入同比

-27%。2022Q4，内容解决方案收入 2.98 亿元，同比-19%，环比+12%。广告业务收

入 2.75 亿元，同比-27%，环比+25%。根据业绩会介绍，公司广告业务恢复主要依

赖于中国宏观经济恢复情况，预计仍需要一段时间。
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图9：知乎内容商务解决方案收入及增速（百万元，%） 图10：知乎广告业务收入及增速（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

付费会员：付费渗透率同比增加 7pct。2022Q4，公司付费会员收入 4.02 亿元，

同比+93%，环比+20%。月付费用户达 1300 万，同比+113%。付费渗透率达 12.9%，

同比+7.0pct，环比+1.7pct。基于付费会员的月 ARPPU 为 10.3 元，同比-10%。当

前，知乎付费会员业务增长仍然迅猛，高品质内容和高质量创作者是核心驱动力。

根据业绩会介绍，22Q4，公司付费内容创作者和付费内容创作者平均收入分别同

比增长 63%和 18%。2023 年 3 月，公司上线“盐言故事”独立 APP，将向用户提供

更个性化的推荐技术。我们预计公司付费会员业务在接下来几个季度仍会有较好

的增长。

其他业务：职业教育业务快速成长，为第二大发展曲线。2022Q4 公司其他业务收

入 1.39 亿元，同比+113%，环比+22%。其中，职业教育 0.85 亿元，同比+281%，

环比+8%。公司放弃与教育产品的第三方合作，着力构建专有的闭环教育服务体系。

通过自主研发和并购的方式，完成对教育类别的初步布局。根据业绩会介绍，公

司预计职业教育业务 23Q1 有望突破 1 亿元。

图11：知乎付费会员收入及增速（百万元，%） 图12：知乎其他收入及增速（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：关注成本端和费用端变化，维持“买入”评级

公司作为国内领先的内容平台，当前在 AIGC 模型层和应用层都有探索尝试。除此

以外，公司将职业教育作为第二条发展曲线，通过自主研发和并购等扩大业务规
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模。根据管理层介绍，公司将审慎进行业务投入，强调投资回报比。我们建议密

切观察公司成本端和费用端的变化。

考虑到公司营销相关业务仍需时间恢复，下调收入预测，预计 2023-25 年收入

47.4/59.1/67.8 亿元（下调幅度 4%/5%/5%）；考虑研发费用的投入，下调盈利预

期，预计 23-25 年经调整净利润-7.0/0.5/3.1 亿元（原预期-6.0/0.9/4.4 亿元）。

下调目标价至 1.7-2.5 美元，维持“买入”评级。

风险提示

用户数增长不及预期的风险；广告浓度增大的过程中，用户体验降低的风险；社

区氛围无法保持的风险；商业化进度不及预期风险；竞争格局恶化风险等；政策

风险。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4526 9771 14398 18536 营业收入 3605 4744 5905 6782

应收款项 1058 1560 1780 1858 营业成本 1797 2277 2657 2984

存货净额 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 销售费用 2026 2135 2126 2306

流动资产合计 7320 13153 18091 22403 管理费用 1364 1517 1570 1721

固定资产 7 17 21 25 财务费用 (92) (135) (198) (297)

无形资产及其他 307 1215 3124 3934 投资收益 59 70 62 64

投资性房地产 22 22 22 22

资产减值及公允价值

变动 6 6 3 5

长期股权投资 0 0 0 0 其他收入 38 6 4 2

资产总计 7656 14407 21259 26385 营业利润 (1388) (967) (181) 139

短期借款及交易性金

融负债 0 1001 2003 903 营业外净收支 (177) 0 (73) (74)

应付款项 942 1744 1961 2119 利润总额 (1564) (967) (253) 65

其他流动负债 883 988 1060 1244 所得税费用 14 9 3 (1)

流动负债合计 1825 3734 5024 4266 少数股东损益 3 2 0 (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 (1581) (978) (256) 66

其他长期负债 137 105 73 41

长期负债合计 137 105 73 41 现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1962 3839 5097 4307 净利润 (1581) (978) (256) 66

少数股东权益 41 42 43 43 资产减值准备 0 1 0 0

股东权益 5654 10526 16119 22036 折旧摊销 (21) 97 100 103

负债和股东权益总计 7656 14407 21259 26385 公允价值变动损失 (6) (6) (3) (5)

财务费用 (92) (135) (198) (297)

关键财务与估值指标 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 110 374 36 231

每股收益-ADS (1.87) (1.10) 0.07 0.48 其它 3 1 0 (0)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (1496) (511) (122) 395

每股净资产 17.69 32.93 50.44 68.95 资本开支 (3) (8) (8) (9)

ROIC -164% -24% -5% -2% 其它投资现金流 3319 (87) (91) (96)

ROE -28% -9% -2% 0% 投资活动现金流 3316 (95) (99) (104)

毛利率 50% 52% 55% 56% 权益性融资 5850 5850 5850 5850

EBIT Margin -44% -25% -8% -3% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin -44% -23% -6% -2% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 22% 32% 24% 15% 其它融资现金流 (5301) 1001 1001 (1099)

经调整净利润增长率 60% -41% -107% 549% 融资活动现金流 549 6851 6851 4751

资产负债率 26% 27% 24% 16% 现金净变动 2369 6246 6630 5042

息率 -- -- -- -- 货币资金的期初余额 2157 4526 9771 14398

P/E (4.6) (7.8) 115.6 17.8 货币资金的期末余额 4526 10772 16401 19439

P/B 1.0 0.5 0.3 0.2 企业自由现金流 (1512) (725) (321) 96

EV/EBITDA (1.5) (3.9) (15.8) (37.2) 权益自由现金流 (6703) 411 879 (706)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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