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互联网 2025 年 3 月 19 日 

阅文集团 (772 HK)

2024 下半年在线业务增长超预期；关注衍生品、短剧业务增长

我们基本维持 2025 年调整后净利润预期 14 亿元。参考可比优质内容及版权公
司，基于18倍2025年市盈率，维持目标价28港元，现价对应2025年PEG 1.1
倍（基于 2024-26 年利润复合增速 16%），高于重点内容公司平均 1 倍，维持
中性。预计 AI 技术迭代将持续助力公司降本提效、加速可视化改编，关注短
剧、衍生品等业务增量贡献释放。

 在线业务收入超预期：2024 下半年收入 39 亿元（人民币，下同），同比
+5%，超市场预期 8%，主要因付费阅读用户增长（同比+9%）带动在线业
务收入超预期，阅文核心 IP 运营收入同比+20%，其中 IP 衍生品已搭建线
上线下渠道能力，2024 年 GMV 超 5 亿元，短剧布局推进，2024 年上线超
100部作品。经调整净利润4.4亿元（同比-17%），与此前发布的盈警预告
一致。 

 展望：预计 2025 年：1）在线业务同比相对持稳，主要考虑核心付费阅读
收入稳定。2）考虑衍生品、短剧等业务拓展，预计全年阅文核心 IP 运营
收入增 14%至 26.9 亿元。新丽 2025 年待上线内容包括 6-7 部剧集（包括
《哑舍》、《扫毒风暴》、《除恶》、《独身女人》、《年少有为》等）
+1 部电影（《神探》）。基于各项目拍摄制作周期，我们预计 2025 年剧
集排播将向下半年倾斜，全年有望实现 3-4 亿元净利润预期。

盈利预测变动

　 —————2025E————— —————2026E————— —————2027E—————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 8,100 7,882 3% 8,655 8,220 5% 8,912 NA NA
在线业务 4,092 3,910 5% 4,153 3,977 4% 4,195 NA NA
版权运营及其他 4,008 3,972 1% 4,502 4,243 6% 4,717
阅文核心 2,691 2,660 1% 2,986 2,909 3% 3,254

新丽传媒 1,216 1,215 0% 1,412 1,236 14% 1,357 NA NA
　 　 　 　 　 　 　 　 NA NA
毛利润 3,976 4,217 -6% 4,301 4,403 -2% 4,464 NA NA
毛利率 49.1% 53.5% -4.4ppts 49.7% 53.6% -3.9ppts 50.1% NA NA
　 　 　 　 　 　 　 　 NA NA
经调整经营利润 1,336 1,434 -7% 1,519 1,585 -4% 1,727 NA NA
经调整经营利润率 16.5% 18.2% -1.7ppts 17.6% 19.3% -1.7ppts 19.4% NA NA
　 　 　 　 　 　 　 　 NA NA
经调整归母净利润 1,422 1,445 -2% 1,537 1,568 -2% 1,721 NA NA
经调整归母净利率 17.5% 18.3% -0.8ppts 17.8% 19.1% -1.3ppts 19.3% NA NA

资料来源：FactSet，公司资料，交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源: FactSet 

资料来源: FactSet 
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图表 1: 付费阅读用户数同环比增长

资料来源：公司资料，交银国际

图表 2: 在线阅读月活用户数延续下降趋势

资料来源：公司资料，交银国际

图表 3: 2024 下半年业绩回顾

(百万人民币) 2H23 1H24 2H24 环比 (%) 同比 (%) 点评

收入 3,729 4,191 3,930 -6 5
在线业务 1,964 1,940 2,090 8 6
  自营渠道 1,704 1,694 1,837 8 8 MPU同/环比增 9%/7%
  腾讯渠道 165 131 115 -12 -30 减少免费阅读内容供给，MAU同比降 42%
  第三方渠道 95 116 139 20 46
版权运营及其他 1,765 2,251 1,840 -18 4
  阅文核心 IP运营 1,003 1,153 1,200 4 20
  新丽传媒 717 1,050 589 -44 -18 新丽项目递延

  其他 45 48 52 8 14
　

收入成本 -1,962 -2,108 -2,091 -1 7
毛利 1,767 2,083 1,839 -12 4
毛利率（%） 47 50 47

　

销售及营销开支 -897 -1,159 -1,102 -5 23
一般及行政开支 -627 -545 -599 10 -4
运营利润 398 454 -791 -274 -298
运营利润率（%） 11 11 -20
经调整运营利润 504 624 361 -42 -28
经调整运营利润率（%） 14 15 9

　

净利润 428 504 -714 -242 -267
净利润率（%） 11 12 -18
经调整净利润 527 702 440 -37 -17
股东应占经调整净利润 527 702 440 -37 -17
经调整净利润率（%） 14 17 11
经调整每股摊薄盈利 (人民币) 0.52 0.69 0.44 -36 -15
资料来源：公司资料，交银国际预测
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图表 4: 财务预测

(百万人民币) 2023 2024 2025E 2026E     2027E
收入 7,012 8,121 8,100 8,655 8,912
彭博一致预期 8,098 8,547 8,770

在线业务 3,948 4,031 4,092 4,153 4,195
版权运营及其他 3,064 4,090 4,008 4,502 4,717
  阅文核心 IP运营 1,714 2,352 2,691 2,986 3,254
  新丽传媒 1,260 1,639 1,216 1,412 1,357

收入成本 -3,640 -4,199 -4,124 -4,354 -4,448
毛利 3,371 3,922 3,976 4,301 4,464
毛利率（%） 48 48 49 50 50

销售及营销开支 -1,720 -2,261 -2,141 -2,132 -2,108
一般及行政开支 -1,161 -1,144 -1,208 -1,253 -1,286

运营利润 709 -336 767 1,057 1,210
运营利润率（%） 10 -4 9 12 14
经调整运营利润 1,050 985 1,336 1,519 1,727
经调整运营利润率（%） 15 12 16 18 19

净利润 804 -210 857 1,085 1,215
净利润率（%） 11 -3 11 13 14
经调整净利润 1,130 1,142 1,422 1,537 1,721
经调整净利润率（%） 16 14 18 18 19

彭博一致预期 1,495 1,631 1,869

经调整每股摊薄盈利（人民币） 1.1 1.1 1.4 1.6 1.7
资料来源：公司资料，彭博，交银国际预测
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图表 5: 阅文集团（772 HK）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 6: 交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 102.51 111.00 8.3% 2025年 02月 19日 广告

TME US 腾讯音乐 买入 15.09 17.00 12.7% 2025年 03月 19日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 47.69 63.00 32.1% 2025年 02月 26日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 159.30 184.00 15.5% 2025年 02月 25日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 21.60 26.00 20.4% 2025年 02月 21日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 2.49 2.70 8.4% 2025年 02月 19日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 66.30 54.00 -18.6% 2024年 08月 21日 文娱内容

MOMO US 挚文集团 中性 7.06 7.20 2.0% 2025年 03月 14日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 27.30 28.00 2.6% 2025年 03月 04日 文娱内容

JD US 京东 买入 44.92 62.00 38.0% 2025年 03月 07日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 142.74 165.00 15.6% 2025年 02月 21日 电商

PDD US 拼多多 买入 126.79 144.00 13.6% 2024年 11月 22日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 13.78 15.60 13.2% 2025年 01月 22日 电商

DAO US 有道 买入 8.43 12.00 42.3% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 14.23 13.30 -6.5% 2025年 01月 24日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 41.35 60.00 45.1% 2025年 01月 22日 教育

GOTU US 高途 买入 3.92 4.60 17.3% 2024年 11月 20日 教育

NTES US 网易 买入 100.47 124.00 23.4% 2025年 01月 20日 游戏

3888 HK 金山软件 买入 42.25 33.00 -21.9% 2024年 11月 20日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 541.00 513.00 -5.2% 2024年 10月 14日 游戏

777 HK 网龙网络 买入 12.50 14.00 12.0% 2024年 08月 30日 游戏

9690 HK 途虎 买入 18.36 18.00 -2.0% 2025年 01月 22日 本地生活

3690 HK 美团 买入 177.30 226.00 27.5% 2024年 12月 02日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 13.82 18.50 33.9% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 9.26 13.50 45.8% 2024年 07月 12日 物流

DADA US 达达集团 中性 1.88 1.40 -25.5% 2024年 11月 14日 物流

9878 HK 汇通达网络 中性 16.70 21.00 25.7% 2024年 08月 30日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 8.73 13.00 48.9% 2024年 08月 30日 商户服务

780 HK 同程旅行 买入 19.48 24.00 23.2% 2024年 11月 20日 在线旅行社

9961 HK 携程集团 买入 518.00 605.00 16.8% 2024年 11月 19日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 48.55 64.00 31.8% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 3 月 18 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 7,012 8,121 8,100 8,655 8,912
主营业务成本 (3,640) (4,199) (4,124) (4,354) (4,448)
毛利 3,371 3,922 3,976 4,301 4,464
销售及管理费用 (2,881) (3,405) (3,349) (3,385) (3,394)
其他经营净收入/费用 218 (854) 140 140 140
经营利润 709 (336) 767 1,057 1,210
Non-GAAP标准下的经营利润 1,050 985 1,336 1,519 1,727
财务成本净额 (25) (13) (20) (20) (20)
应占联营公司利润及亏损 205 239 240 240 240
其他非经营净收入/费用 12 11 0 0 0
税前利润 901 (99) 987 1,277 1,430
税费 (98) (111) (130) (192) (214)
非控股权益 0 0 0 0 0
净利润 804 (210) 857 1,085 1,215
作每股收益计算的净利润 804 (210) 857 1,085 1,215
Non-GAAP标准的净利润 1,130 1,142 1,422 1,537 1,721

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 2,802 3,264 4,627 4,385 5,571
有价证券 1,039 1,106 1,106 1,106 1,106
应收账款及票据 1,988 1,703 2,860 3,068 3,036
存货 744 693 685 686 687
其他流动资产 4,650 4,695 1,762 2,372 1,907
总流动资产 11,223 11,461 11,039 11,617 12,307
投资物业 925 928 3,516 3,989 4,478
物业、厂房及设备 128 98 76 67 63
无形资产 7,330 6,159 7,278 7,269 7,269
其他长期资产 3,583 4,299 2,036 2,087 2,181
总长期资产 11,966 11,484 12,906 13,412 13,991
总资产 23,188 22,945 23,946 25,029 26,298

短期贷款 10 0 0 0 0
应付账款 1,120 1,045 1,242 1,025 1,291
其他短期负债 2,473 3,277 2,156 2,432 2,276
总流动负债 3,603 4,322 3,398 3,456 3,566
长期贷款 0 0 0 0 0
长期应付账款 0 0 0 0 0
其他长期负债 561 247 203 208 210
总长期负债 561 247 203 208 210
总负债 4,164 4,569 3,601 3,664 3,776

股本 1 1 1 1 1
储备及其他资本项目 19,024 18,374 20,342 21,363 22,520
股东权益 19,025 18,374 20,343 21,364 22,521
非控股权益 (1) 2 2 2 2
总权益 19,025 18,376 20,344 21,365 22,522

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 901 (99) 987 1,277 1,430
合资企业/联营公司收入调整 (205) (239) (240) (240) (240)
折旧及摊销 216 287 270 260 255
营运资本变动 160 2,423 (2,416) (777) 548
利息调整 25 13 20 20 20
税费 (98) (111) (130) (192) (214)
其他经营活动现金流 268 302 306 378 405
经营活动现金流 1,268 2,577 (1,203) 726 2,204

资本开支 (30) (30) (30) (30) (30)
投资活动 (2,317) (994) 3,201 (55) (57)
其他投资活动现金流 (1,037) (740) (521) (736) (761)
投资活动现金流 (3,385) (1,764) 2,650 (821) (849)

负债净变动 (399) (4) 0 0 0
权益净变动 89 (195) 0 0 0
其他融资活动现金流 (202) (148) 0 0 0
融资活动现金流 (511) (346) 0 0 0

汇率收益/损失 20 45 45 45 45
年初现金 5,546 2,802 3,264 4,627 4,385
年末现金 2,802 3,264 4,627 4,385 5,571

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 0.796 (0.207) 0.859 1.079 1.185
全面摊薄每股收益 0.789 (0.207) 0.859 1.096 1.227
Non-GAAP标准下的每股收益 1.110 1.127 1.426 1.552 1.738
每股账面值 18.685 18.144 20.400 21.575 22.744

利润率分析(%)
毛利率 48.1 48.3 49.1 49.7 50.1
EBITDA利润率 11.8 9.0 9.4 12.2 13.5
EBIT利润率 10.1 (4.1) 9.5 12.2 13.6
净利率 11.5 (2.6) 10.6 12.5 13.6

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 48.1 48.3 49.1 49.7 50.1
EBITDA利润率 14.5 11.4 11.2 14.0 15.3
经营利润率 15.0 12.1 16.5 17.6 19.4
净利率 16.1 14.1 17.5 17.8 19.3

盈利能力(%)
ROA 3.5 (0.9) 3.7 4.4 4.7
ROE 4.3 (1.1) 4.4 5.2 5.5
ROIC 2.3 5.9 2.8 3.7 4.1

其他

净负债权益比(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金

流动比率 3.1 2.7 3.2 3.4 3.5
存货周转天数 75.4 62.4 61.0 57.5 56.3
应收账款周转天数 105.1 83.0 102.8 125.0 125.0
应付账款周转天数 116.5 94.1 101.2 95.0 95.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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