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在线业务持稳，优质 IP释放带动业绩超预期

——阅文集团（0772.HK）2024H1财报点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/16

表现 1M 3M 12M

阅文集团 -8.8% -25.9% -24.6%

恒生指数 -1.7% -10.0% -4.9%

市场数据 2024/08/16

当前价格（港元） 23.75

52周价格区间（港元） 20.40-33.50

总市值（百万港元） 24,300.74

流通市值（百万港元） 24,300.74

总股本（万股） 102,318.91

流通股本（万股） 102,318.91

日均成交额（百万港元） 79.19

近一月换手（%） 3.49

相关报告

《阅文集团（0772.HK）2023年报点评：AI持续

赋能，2024年迎来重点 IP内容释放周期（买入）

*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——2024-03-20

《阅文集团（0772.HK）2023年财报前瞻：剧集延

期及AI投入影响利润，2024年 IP内容储备丰富（买

入）*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——2024-02-07

《阅文集团（0772.HK）2023H1财报点评报告：

下半年内容供给丰富，AI 持续赋能内容生产和 IP

开发（买入）*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——

2023-08-14

《阅文集团（0772.HK）2022年财报点评：在线业

事件:

8月 12日，公司公告 2024 年上半年业绩公告，实现营收 41.91亿元（同

比增长 28%），经营盈利 4.54亿元（同比增长 46%），归母净利润 5.04
亿元（同比增长 34%），Non-IFRS归母净利润 7.02亿元（同比增长 16%）。

我们的观点：

 1、运营情况：2024H1平台整体平均 MAU为 1.76亿（同比-16.9%），

付费用户数为 880万（同比+0.4%），主要由于通过核心付费阅读

产品分发更多内容以优化运营效率，导致通过免费阅读渠道获得的

用户减少。

 2、整体业绩：2024年上半年实现营收 41.91亿元（同比增长 28%），

主要受到版权运营及其他业务收入带动，Non-IFRS归母净利润同比

增长 16.41%至 7.02亿元，超过市场预期。

 3、在线业务：2024 年上半年在线业务收入 19.4 亿元，同比下滑

2.2%，自有平台产品的月均付费用户同比减少 16.9%，内容供给侧

优势稳固，作家数量和作品数量持续增长；AI翻译技术助力海外平

台翻译作品快速增长；自有平台和自营渠道收入受内容分发和渠道

分销有所下降，第三方平台收入受分销合作增加小幅上涨。

 4、版权运营及其他业务：2024 年上半年版权运营及其他业务收入

22.5亿元，同比增长 73.3%，影视剧爆款频出，IP可视化和商业化

取得重要突破。未来公司将继续加强全产业链 IP建设，不断探索 AI
技术与各类 IP内容形态的结合。

 盈利预测和投资评级 考虑到公司上半年收入利润超预期，我们小

幅上调收入及盈利预测，预计 FY2024-2026 营收分别为 76/79/82
亿元，经调整净利润分别为 14.1/16.2/17.8亿元，对应 PE（经调整）

分别为 16/14/13X。考虑到 2024年公司版权业务储备丰富、在线业

务优势稳固，根据不同业务板块的盈利能力和竞争格局（给予相应

溢价/折价），进行 SOTP估值，预计公司合计 2024年目标市值 283
亿元人民币，Target Price 28元、30港元，维持“买入”评级。

 风险提示 活跃用户增速放缓风险、渠道成本快速增加风险、市
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务调整短期承压，看好版权业务释放 IP多维变现

潜力（买入）*数字媒体*陈梦竹，尹芮》——

2023-03-19

《阅文集团（0772.HK）2022年业绩前瞻：核心业

务优势稳固，降本增效下利润持续改善（买入）*

数字媒体*陈梦竹，尹芮》——2023-02-18

场竞争风险、反垄断风险、行业估值调整风险、剧集审批风险、内

容监管风险等。

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

主营收入（百万元） 7012 7642 7874 8209

增长率(%) -8 9 3 4

归母净利润（百万元） 805 1568 1565 1621

增长率(%) 32 95 0 4

经调整净利润（百万元） 1130 1406 1616 1781

增长率(%) -16 24 15 10

经调整 EPS（元） 1.10 1.37 1.58 1.74

P/E（经调整） 19.70 15.84 13.78 12.50

P/B 1.17 1.25 1.14 1.03

P/S 3.18 2.91 2.83 2.71

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所

单位人民币，换算汇率为 8月 15日实时汇率 1港元=0.92人民币
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事件：

8月 12 日，公司公告 2024 年上半年业绩公告，实现营收 41.91 亿元（同比增

长 28%），经营盈利 4.54亿元（同比增长 46%），归母净利润 5.04亿元（同

比增长 34%），Non-IFRS归母净利润 7.02亿元（同比增长 16%）。

我们的观点：

1. 运营数据

2024H1平台整体平均 MAU 为 1.76亿（同比-16.9%），付费用户数为 880 万

（同比+0.4%），主要由于通过核心付费阅读产品分发更多内容以优化运营效率，

导致通过免费阅读渠道获得的用户减少。每名付费用户平均每月收入同比-1.9%
至 31.7元，主要由于不同产品的收入组合变动所致。

分平台来看，阅文自有平台产品及腾讯自营渠道的平均 MAU 为 1.76亿（同比

-16.9%），其中阅文自有平台产品的平均 MAU为 1.05亿（同比稳定）；腾讯

产品自营渠道的平均 MAU为 0.71亿（同比-33.5%），主要由于公司通过核心

付费阅读产品分发更多内容以优化运营效率，导致通过免费阅读获得的用户减少。

图 1：付费用户比率及每名付费用户平均每月收入 图 2：阅文自有平台产品及腾讯产品自营渠道的平

均月付费用户 MPU

资料来源：公司财报，国海证券研究所 资料来源：公司财报，国海证券研究所

2. 整体业绩：2024年上半年实现营收 41.91亿元（同比增

长 28%），主要受到版权运营及其他业务收入带动，

Non-IFRS归母净利润同比增长 16.4%至 7.02亿元。
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（1）业绩总览：2024年上半年公司实现营收 41.91 亿元（同比增长 28%），

经营盈利 4.54亿元（同比增长 46%），净利润 5.04亿元（同比增长 34%），

归母净利润 5.04亿元（同比增长 34%），Non-IFRS归母净利润 7.02亿元（同

比增长 16%）。

（2）分业务收入：2024年上半年在线业务收入 19.40亿元（同比-2.2%）, 营

收占比 46.3%（同比-14.1pct）。版权运营及其他业务收入 22.51 亿元（同比

+73.30%），营收占比 53.7%（同比+14.1pct）。版权运营收入增加主要是由于

公司 IP运营业务全面增长，爆款剧集、电影、动画上线数量持续增加，并通过

IP授权扩大业务规模所致。

图 3：阅文分业务收入（亿元）

资料来源：公司财报，国海证券研究所

（3）收入成本：2024年上半年公司收入成本 21.1亿元（同比+25.6%），收入

成本增长主要由于公司 2024年加大了对高品质内容的投资，且上线的电视剧、

网络剧、动画以及电影的数量增加，内容成本和制作成本同时上升。

（4）费用情况：2024年上半年销售费用、一般及行政支出同比均上升，总体经

营规模扩大。2024年上半年销售费用 11.59亿元（同比+41.0%），销售费用率

27.7%（同比+2.6pct），主要由于 2024 年上半年上线的影视项目较多，相关的

推广及广告开支增加所致。一般及行政支出（含研发费用）5.45亿元（同比+1.9%），

营收占比 13.0%（同比-3.3pct），一般及行政支出增加主要由于雇员福利开支

增加所致。
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图 4：阅文经营费用（百万元） 图 5：阅文各项费用率变化情况

资料来源：公司财报，国海证券研究所 资料来源：公司财报，国海证券研究所

（5）利润率：

IFRS利润及利润率情况：2024年上半年实现毛利润 20.83 亿元（同比+29.8%），

营业利润 4.54亿元（同比+46.2%），净利润 5.04亿元（同比+34.0%），归母

净利润 5.04亿元（同比+33.9%），归母净利率 12.02%（YoY+0.6pct）。

Non-IFRS 利润及利润率情况：2024 年上半年实现营业利润 6.24 亿元（同比

+14.4%），营业利润率 14.9%（同比-1.7pct）；归母净利润 7.02 亿元（同比

+16.4%），归母净利率 16.8%（同比-1.6pct）

图 6：阅文 IFRS及 NON-IRFS利润情况（百万元）
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资料来源：公司财报，国海证券研究所

3. 分业务情况

3.1 在线业务：2024年上半年在线业务收入 19.4亿元，同比下滑 2.2%，

自有平台产品的月均付费用户同比减少 16.9%，内容供给侧优势稳固，

作家数量和作品数量持续增长；AI 翻译技术助力海外平台翻译作品快

速增长；自有平台和自营渠道收入受内容分发和渠道分销有所下降，第

三方平台收入受分销合作增加小幅上涨。

供给侧方面，2024年上半年，公司对以精品内容为核心的业务继续加大投入，

网络文学的 IP 数量、AI 运用和影响力均有所提升。数量方面，平台新增约 17
万名作家和 32万本作品，新增字数超过 210亿；海外阅读平台WebNoval向海

外用户提供约 5000部中文翻译作品和约 65万部当地原创作品；AI运用方面，

2024年海外阅读平台WebNovel新增超过 1200本 AI翻译作品，其中畅销榜前

100的作品中约 40%为 AI翻译作品。

分平台来看：由于优化内容分发及分销渠道的举措，公司自有平台和自营渠道

收入均下滑；由于与第三方分销合作伙伴的合作增加，公司第三方平台收入有

所增加。2024年上半年阅文自有平台收入 16.9亿元（同比-4.0%），占比在线

业务收入 87.3%（同比+0.8pct），收入下滑主要由于继续优化分发渠道的投资

回报率，专注推动核心产品增长所致。腾讯产品自营渠道收入 1.3 亿元（同比

-26.0%），占比在线业务收入 6.8%（同比-1.9pct），收入下滑主要由于聚焦发

展高质量付费阅读商业模式，将更多内容通过 ROI更高的付费阅读渠道进行分

发，从而导致免费阅读渠道的广告收入的减少。第三方平台收入 1.2亿元（同比

18.2%），占比在线业务收入 5.9%（同比+1.1pct），收入增长主要由于公司与

第三方分销合作伙伴的合作增加。
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图 7：在线业务收入结构（亿元）-左轴收入，右轴同比增速

资料来源：公司财报，国海证券研究所

图 8：在线业务毛利润（亿元）

资料来源：公司财报，国海证券研究所

3.2 版权运营及其他业务：2024 年上半年版权运营及其他业务收入

22.5亿元，同比增长 73.3%，影视剧爆款频出，IP可视化和商业化取

得重要突破。未来公司将继续加强全产业链 IP建设，不断探索 AI技术

与各类 IP内容形态的结合。

2024年上半年公司版权运营收入为 22.0 亿元（同比+75.7%），其他业务收入

（主要为纸质书销售收入）为 0.5亿元（同比+6.9%）。
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2024年上半年公司持续推进 IP可视化，爆款项目频出，收获较高的观众热情和

优异口碑。影视方面，《热辣滚烫》暂时位居 2024年中国票房冠军，累计票房

35亿元；《庆余年第二季》在 CCTV-8上实现连续 18天全国全部频道实时收视

率第一，成为 Disney+平台上播放热度最高的中国大陆电视剧。动画方面，2024
年上半年全网动画播放榜前 20的作品中，有 15部改编自阅文的 IP；《斗破苍

穹年番》持续不断更，在腾讯视频年度畅销榜上排名第一。漫画方面，2024年

上半年公司完成对腾讯动漫资产的收购，将利用腾讯动漫优质丰富的动漫产能，

进一步加速阅文的 IP可视化进程。

2024年上半年公司推出更多优质 IP潮玩边商品，IP 卡牌业务取得重点突破，

成功上线多个授权改编的 IP游戏项目。在 IP衍生品领域，2024年上半年公司

推出《庆余年》《诡秘之主》《全职高手》《斗破苍穹》等重点 IP的衍生品，

覆盖盲盒、手办、软周、卡牌等多种品类；公司卡牌业务取得重点突破，推出的

《与凤行》《庆余年》影视卡牌取得优秀成绩，实现 GMV合计约 1亿元。在游

戏领域，授权改编的《斗罗大陆》和《斗破苍穹》在 2024年上半年成功上线；

此外，公司已授权待上线项目储备丰富，包括《诡秘之主》等项目。

展望未来，公司持续加强 IP 源头建设和 IP可视化、商业化进展，打造阅文 IP
改编的精品短剧，将 AI技术更深层次赋能整体生态。《庆余年》第二季的成功

IP 联动展现了阅文全产业链 IP 建设的重要突破；2024年全年公司预计推出超

100部短剧，并探索和实践互动短剧等更多创新形式。同时，阅文也在积极探索

AI技术与有声书、动漫、视频、衍生品等各类 IP内容形态的结合。

图 9：版权运营及其他业务收入（亿元） 图 10：版权运营及其他业务毛利润（亿元）

资料来源：公司财报，国海证券研究所 资料来源：公司财报，国海证券研究所

4. 盈利预测与投资评级

考虑到公司上半年收入利润超预期，我们小幅上调收入及盈利预测，预计

FY2024-2026营收分别为 76/79/82 亿元，经调整净利润分别为 14.1/16.2/17.8
亿元，对应 PE（经调整）分别为 16/14/13X。考虑到 2024 年公司版权业务储

备丰富、在线业务优势稳固，根据不同业务板块的盈利能力和竞争格局（给予相

应溢价/折价），进行 SOTP估值，预计公司合计 2024 年目标市值 283亿元人
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民币，Target Price 28元、30港元，维持“买入”评级。

5. 风险提示

活跃用户增速放缓风险、渠道成本快速增加风险、市场竞争风险、反垄断风险、

行业估值调整风险、剧集审批风险、内容监管风险等。
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[Table_Forcast]附表：阅文集团盈利预测表（股价单位港元，其余人民币，换算汇率为 8月 15日实时汇率 1港元=0.92人民币）

证券代码： 00772 股价： 23.75 投资评级： 买入 日期： 2024/08/16

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 4% 9% 8% 7% EPS 0.80 1.55 1.54 0.80

毛利率 48% 52% 54% 55% BVPS 18.59 17.45 19.08 21.14

期间费率 41% 39% 37% 36% 估值

销售净利率 11% 21% 20% 20% P/E（经调整) 19.70 15.84 13.78 12.50

成长能力 P/B 1.17 1.25 1.14 1.03

收入增长率 -8% 9% 3% 4% P/S 3.18 2.91 2.83 2.71

利润增长率 32% 95% 0% 4%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.30 0.30 0.29 0.27 营业收入 7012 7642 7874 8209

应收账款周转率 3.53 2.71 2.71 2.71 营业成本 3640 3658 3622 3694

存货周转率

偿债能力 销售费用 1720 2004 1874 1929

资产负债率 18% 29% 28% 28% 管理费用 1161 1003 1024 1034

流动比 3.06 4.25 4.59 4.96 财务费用 13 37 35 91

速动比 2.86 4.10 4.44 4.82

营业利润 709 1626 1673 1851

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 12 500 200 201

现金及现金等价物 6440 8265 9829 11739 利润总额 902 1739 1637 1760

应收款项 1988 2819 2905 3028 所得税费用 -98 -173 -73 -141

存货净额 744 548 565 589 净利润 804 1567 1564 1619

其他流动资产 2141 4251 4381 4567 少数股东损益 -1 -1 -1 -1

流动资产合计 11313 15883 17679 19923 归属于母公司净利润 805 1568 1565 1621

固定资产 128 115 118 123

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 7330 6725 6930 7224 经营活动现金流 2808 3873 3674 4110

其他非流动资产 4507 2476 2551 2659 净利润 804 1567 1564 1619

资产总计 23278 25198 27277 29929 少数股东损益 -1 -1 -1 -1

短期借款 10 382 394 410 折旧摊销 224 205 211 220

应付款项 1120 955 984 1026

其他流动负债 2563 2400 2473 2578 投资活动现金流 -1998 -2140 -2205 -2298

流动负债合计 3693 3737 3851 4014 资本支出 245 229 236 246

长期借款及应付债券 0 252 273 299 长期投资 2454 2675 2756 2873

其他长期负债 561 3351 3628 3981

长期负债合计 561 3603 3901 4280 筹资活动现金流 84 92 94 99

负债合计 4254 7340 7751 8294 债务融资 140 153 157 164

权益融资 0 0 0 1

股东权益 19024 17858 19526 21635 其它 -70 -76 -79 -82

负债和股东权益总计 23278 25198 27277 29929 现金净增加额 894 1825 1564 1910

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【海外小组介绍】

陈梦竹，行业首席分析师，南开大学本科&硕士，6年证券从业经验，专注于全球内容&社交互联网、消费互联

网、科技互联网板块研究。

尹芮，分析师，康奈尔大学硕士，中国人民大学本科，3年证券从业经验，主要覆盖内容&社交互联网方向。

张娟娟，分析师，上海财经大学硕士，三年产业工作经验，曾任职于阿里、美团，主要覆盖生活互联网方向。

林臻，研究助理，中国人民大学本科，港科大硕士，主要覆盖科技互联网方向。

罗婉琦，研究助理，伦敦政治经济学院硕士，主要覆盖消费互联网方向。

卢瑞琪，研究助理，复旦大学硕士，主要覆盖科技互联网方向。

【分析师承诺】

陈梦竹, 尹芮, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。
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