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重要数据

日期 2024-09-24

收盘价（港元） 24.45

总股本（百万股） 1,023

总市值（百万港元） 26,040

净资产（百万港元） 20,994

总资产（百万港元） 25,588

52周高低（港元） 33.50/20.40

每股净资产（港元） 19.80

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理

投资要点

 上半年收入增长超预期，版权业务成为主要驱动力：

阅文集团上半年营收达到 41.91 亿元，同比增长 28%，超出我们此前收

入增长预期，经营盈利和净利润也实现了较大幅度的增长，分别同比增

长 46%和 34%。分业务来看，公司在线业务收入同比下滑 2.2%，占总收

入的比例下降，版权运营及其他业务上半年收入同比增长 73.30%，成为

公司业绩增长的主要动力。销售费用同比增长 41.0%，一般及行政支出

同比增长 1.9%，我们预计公司 2024 年将持续优化成本和费用结构，提

高运营效率。

 在线业务目前市场地位依然稳固，AI 助力内容走向国际化：

阅文集团在上半年继续加大对在线阅读业务投入，特别是精品内容供给

效率和数量都有明显提升，目前以公司拥有的 IP 数量、AI 运用技术和

用户影使得公司在目前行业内仍有明显竞争优势。同时公司国际化进程

取得积极进展，AI 翻译技术的应用助力海外平台翻译作品快速增长，拓

展了海外市场。

 IP 可视化成绩斐然，布局短剧带来发展空间：

阅文集团版权业务上半年业绩增长显著，公司 IP 可视化战略进程持续，

推出了多部爆款作品。另外公司今年将会加快在短剧赛道的发展，下半

年计划有更多精品短剧项目上线，未来将形成长短剧联动互补的发展闭

环，全年预计上线 100 多个短剧项目。

 IP 价值商业化效率提升，给予收入增长强劲势头：

公司拥有庞大的内容 IP，同时自身 IP 升维能力也在不断提升，进行跨

产品形态的联动，从文学作品到动漫到影视剧和游戏、周边相互协作，

释放最大化的商业价值潜能。给予公司在线阅读业务 2024 年 10 倍 PE 估

值，给予版权运营业务 2024 年收入 5 倍 PS 收入。综上，我们得到公司

合理估值为 345 亿港元，对应 2024 年 EPS 约 23 倍 PE。给予公司 33.8

港元的目标价，维持“买入”评级。

人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业额 7,626 7,012 7,580 8,476 9,385

同比增长 -12.03% -8.05% 8.10% 11.82% 10.72%

净利润 608 804 1,344 1,485 1,606

同比增长 -67.0% 32.2% 67.1% 10.5% 8.2%

净利润率 7.98% 11.47% 17.73% 17.52% 17.12%

每股盈利（元） 0.59 0.79 1.31 1.45 1.57

PE 38.7 29.2 17.5 15.8 14.6

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理

http://180.96.8.44/EquitySalesF9Web/HKF9/ShareCapital/!CommandParam(8514,CompanyCode=1207322916)
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报告正文

上半年收入增长超预期，版权业务成为主要驱动力：

阅文集团上半年营收达到 41.91 亿元，同比增长 28%，超出我们此前收入增

长预期，公司总体在新业务拓展和市场份额增长方面取得了不错成绩。同时

经营盈利和净利润也实现了较大幅度的增长，分别同比增长 46%和 34%，表

明公司的运营效率和盈利能力有所提升。分业务来看，公司版权运营业务表

现出色，而在线业务则持续调整发展战略。上半年，公司在线业务收入同比

下滑 2.2%，占总收入的比例下降，被版权运营及其他业务反超。其中，腾

讯产品渠道收入收窄幅度显著，自有平台产品收入也有所下降。平均月活跃

用户数从 2022 年上半年的 2.65 亿人降至今年上半年的 1.76 亿人。同时，

单个付费用户的月收入也在减少。由于在线阅读市场竞争激烈，阅文集团在

免费阅读赛道上转型仍在继续，付费阅读用户下降主要是市场竞争压力所

致。另一方面，公司版权运营及其他业务上半年收入同比增长 73.30%，成

为公司业绩增长的主要动力。这主要得益于公司 IP 运营业务的全面增长，

以及爆款剧集、电影、动画上线数量的增加和 IP 授权业务规模的扩大。《热

辣滚烫》、《与凤行》、《庆余年第二季》、《玫瑰的故事》等项目取得良

好市场反响，证明了公司在打造和复制爆款方面的能力，也验证了其 IP 生

态链建设商业模式的潜力。成本和费用控制方面，上半年收入成本同比增长

25.6%，主要是由于对高品质内容的投资增加以及影视项目数量的上升导致

内容成本和制作成本上升。销售费用同比增长 41.0%，主要是由于影视项目

推广及广告开支增加；一般及行政支出同比增长 1.9%，主要是雇员福利开

支增加。我们预计公司 2024 年将持续优化成本和费用结构，提高运营效率。

在线业务目前市场地位依然稳固，AI 助力内容走向国际化：

阅文集团在上半年继续加大对在线阅读业务投入，特别是精品内容供给效率

和数量都有明显提升，目前以公司拥有的 IP 数量、AI 运用技术和用户影

使得公司在目前行业内仍有明显竞争优势。上半年平台新增了大量作家和优

质作品，为用户提供了丰富的阅读选择。从公司旗下各平台表现来看，发展

路径已经有分化，其中自有平台收入虽然下滑，但占在线业务收入的比例有

所上升，这是由于公司优化分发渠道投资回报率，专注推动核心产品增长的

策略所致。腾讯产品自营渠道收入下滑较为明显，主要是由于公司聚焦高质

量付费阅读商业模式，导致免费阅读渠道的广告收入减少。第三方平台收入
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有所增加，这得益于与第三方分销合作伙伴的合作增加。目前自有平台产品

的月均付费用户同比减少 16.9%，这可能对在线业务的收入产生一定影响。

虽然社区运营的持续升级在一定程度上提升了产品表现，但整体用户活跃度

和付费意愿仍需进一步提高。在国内在线阅读市场增长有限的背景下，公司

国际化进程取得积极进展，AI 翻译技术的应用助力海外平台翻译作品快速

增长，拓展了海外市场。海外阅读平台 WebNovel 向海外用户提供了大量的

中文翻译作品和当地原创作品，并且 AI 翻译作品数量增加，在畅销榜前

100 的作品中占比约 40%。我们预计阅文将继续推进 IP 的国际化进程，扩

大阅文 IP 的全球影响力，来自海外业务收入占比将不断提升。

IP 可视化成绩斐然，布局短剧带来发展空间：

阅文集团版权业务上半年业绩增长显著，版权运营及其他业务收入在 2024

年上半年达到 22.5 亿元，同比增长 73.3%，增长势头强劲，成为公司收入

增长的主要驱动力。公司 IP 可视化战略进程持续，推出了多部爆款作品，

如《热辣滚烫》、《庆余年第二季》、《与凤行》、《玫瑰的故事》等，取

得了较高的票房和收视率，其中《热辣滚烫》获得了 2024 年中国票房冠军，

而《庆余年第二季》在多个互联网影视平台上表现优异。动画方面，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》

在腾讯视频年度畅销榜上排名第一。漫画方面，公司完成对腾讯动漫资产的

收购，将进一步加速 IP 可视化进程。另外在 IP 衍生品领域，推出了多个

重点 IP 的衍生品，卡牌业务取得重点突破，《与凤行》《庆余年》影视卡

牌实现 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》成功上线，且已授权待上线项目储备丰富。除了传统领域，阅文集

团今年将会加快在短剧赛道的发展，下半年计划有更多精品短剧项目上线，

包括《庆余年》短剧也在开发中，未来将形成长短剧联动互补的发展闭环，

全年预计上线 100 多个短剧项目。未来公司将聚焦于进一步推动 IP 可视化

建设，多维度挖掘 IP商业价值，将为阅文的未来发展带来更多空间。

IP 价值商业化效率提升，给予收入增长强劲势头：

公司拥有庞大的内容 IP，同时自身 IP升维能力也在不断提升，进行跨产品

形态的联动，从文学作品到动漫到影视剧和游戏、周边相互协作，释放最大

化的商业价值潜能。当前文化娱乐市场已经全面复苏，同时 AI 大模型技术

应用将大幅提升行业产能，阅文集团将在这一大趋势下成为主要红利受益

者。公司上半年业绩超预期增长，因此我们上调公司 2024 年收入及盈利预
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期，依然看好公司强大的发展潜力。给予公司在线阅读业务 2024 年 10 倍

PE 估值，给予版权运营业务 2024 年收入 5 倍 PS 收入。综上，我们得到公

司合理估值为 345 亿港元，对应 2024 年 EPS 约 23 倍 PE。给予公司 33.8 港

元的目标价，维持“买入”评级。

风险提示

公司 IP运营收入增长不达预期、海外业务面临竞争、在线阅读竞争加剧

财务报表预期
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