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买入 渠道调整致增长短期承压，AI与衍生品双轮驱动机制初显

阅文集团（772.HK） 2025-08-14 星期四
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 收入结构调整，盈利能力显著提升

2025年上半年，阅文集团实现总收入 31.9亿元人民币，相较于 2024年同期

的 41.9亿元，同比下降 23.9%；经营盈利大幅增长 92.7%至 8.76亿元；上

半年归母净利润达 8.5亿元，同比增长 68.5%。一方面得益于在线阅读业务

的稳定贡献，另一方面也反映了公司在成本控制和运营效率提升的战略推

进。公司主动减少对低利润率渠道的依赖，聚焦高价值渠道业务，是公司在

上半年实现利润增长的关键。

 在线阅读业务用户结构优化，付费生态稳固

在线阅读在 2025年上半年表现出强大的韧性和高质量增长的态势，实现收

入 19.9亿元，同比增长 2.3%。报告期内，阅文自有平台产品及腾讯产品自

营渠道的合并MAU为 1.413亿，相较于 2024年同期的 1.76亿有所下降，

而核心自有平台产品MAU则基本保持稳定，为 1.03亿，同比微降 2.5%。

 版权运营业务短期承压，长期看好谷子经济潜力

公司版权运营及其他业务收入在 2025 年上半年为 12.1 亿元，同比下降

46.4%。该减少主要由于受影视剧项目天然的开发周期及排期影响。公司上

半年 IP衍生品业务 GMV达到 4.8亿元，目前阅文集团已经覆盖了几乎全部

的品类。从渠道来看，已经建成了线上线下一体化的渠道网络。预计未来公

司将凭借强大的 IP储备，衍生品业务增长势能将持续。

 看好公司“内容+平台+AI”新模式，维持买入评级

我们看好公司“内容+平台+AI”的新发展模式，因此给予公司在线阅读业

务 2025年 12倍 PE估值，给予版权运营业务 2025年收入 9倍 PS收入。综

上，我们得到公司合理估值为 495亿港元，对应 2025年 EPS约 41倍 PE。

给予公司 48.5港元的目标价，有 29.8%上涨空间，维持“买入”评级。

人民币百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业额 7,012 8,121 7,587 8,453 9,478
同比增长 -8.05% 15.82% -6.58% 11.41% 12.12%
净利润 804 -209 1,188 1,372 1,591
同比增长 32.2% -126.1% -667.8% 15.5% 16.0%
净利润率 11.47% -2.58% 15.66% 16.23% 16.79%
每股盈利（元） 0.79 -0.20 1.16 1.34 1.56
PE 42.9 -164.8 29.0 25.1 21.7
数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理
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【报告正文】

 收入结构调整，盈利能力显著提升

2025年上半年，阅文集团实现总收入 31.9亿元人民币，相较于 2024年同期的

41.9亿元，同比下降 23.9%。上半年归母净利润达 8.5亿元，同比增长 68.5%。

收入下滑的主要原因在于版权运营业务，特别是影视剧项目的开发周期和上线

排期存在不确定性，导致该板块收入同比大幅减少 46.4%至 12.1亿元。与此同

时期内公司盈利能力的显著跃升，经营盈利大幅增长 92.7%至 8.76亿元。这一

方面得益于在线阅读业务的稳定贡献，另一方面也反映了公司在成本控制和运

营效率提升上的成效。公司过去一直在主动减少对低利润率渠道的依赖，将资

源聚焦到高价值渠道业务，是公司在上半年实现利润增长的关键。

 在线阅读业务用户结构优化，付费生态稳固

作为公司基石业务，在线阅读在 2025年上半年表现出强大的韧性和高质量增长

的态势，实现收入 19.9亿元，同比增长 2.3%。报告期内，公司用户策略实现从

“规模”到“质量”的转变，阅文自有平台产品及腾讯产品自营渠道的合并MAU

为 1.413亿，相较于 2024年同期的 1.76亿有所下降。这一下降主要源于公司主

动收缩了腾讯渠道的低效用户流量，该渠道MAU从 7070万降至 3850万，而

其核心的自有平台产品MAU则基本保持稳定，为 1.03亿，同比微降 2.5%。公

司的战略重心已从追求泛流量规模转向深耕高价值核心用户，对于利润端的助

力已然显现。上半年，公司平均MPU 达到 920万，同比增长 4.5%。在 MAU

基数收缩的背景下，MPU的逆势增长，意味着用户付费转化率得到显著提升，

相信未来平台的付费生态更加健康和稳固。平均每月 ARPU 同比微降 1.3%至

31.3元，我们认为但这可能与公司初期推广激励以及新付费用户消费习惯有关，

但总体付费水平依然稳定。

 版权运营业务短期承压，长期看好谷子经济潜力

公司版权运营及其他业务收入在 2025年上半年为 12.1亿元，同比下降 46.4%。

该减少主要由于受影视剧项目天然的开发周期及排期影响，新丽传媒于今年上

半年并无新影视剧上线。因此，我们认为今年上半年新丽传媒的收入贡献不明

显属于阶段性现象，并不代表公司 IP库价值减弱。未来随着后续储备项目的陆

续释放，新丽收入有望迎来回升。根据资料显示，阅文旗下新丽传媒项目储备

依然丰富，包括电视《哑舍》、《独身女人》、《刑警时刻之风华正茂》、《年

少有为》、《除恶》、《庆余年 3》、《千里江山图》、《月都花落》、《此
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刻的生活》、《尚公主》等十余部，以及电影《神探》、《年夜犯》等。

从公司内容生态规模来看，目前平台内容创作者依然保持着较高的生产力。2025

年上半年，平台新增约 20万名作家和 41万本小说，作家人数和作品数量的增

长趋势仍在延续，从而储备了大量新潜力 IP。上半年《锦绣芳华》《朝雪录》

《凡人修仙传》等改编自阅文 IP的影视作品接连引爆长剧市场，阅文 IP 头部

精品地位及价值持续得到市场验证，行业影响力不断提升。

值得重点关注的是，公司上半年 IP衍生品业务 GMV达到 4.8亿元，已接近 2024

年全年水平。这标志着阅文已成功打通了从“IP”到“商品”的商业化路径，

证明其 IP 资产在谷子经济领域有巨大变现潜力。从 IP来看，《全职高手》、

《诡秘之主》、《道诡异仙》、《一人之下》、《狐妖小红娘》等头部 IP的衍

生品表现优秀。除自有 IP之外，公司也考虑引入优质的第三方 IP进行衍生品

开发。目前阅文集团已经覆盖了几乎全部的品类，包括谷子、卡牌、盲盒、手

办、毛绒、贵金属等，并且继续发掘新品类，如搪胶毛绒等，以及开发新的玩

法和形式。从渠道来看，已经建成了线上线下一体化的渠道网络。预计未来公

司将凭借强大的 IP储备，衍生品业务增长势能将持续。

 看好公司“内容+平台+AI”新模式，维持买入评级

公司通过聚焦核心价值渠道、提升运营效率实现盈利能力提升。上半年公司主

动优化业务结构导致收入短期下滑，但与此同时在线阅读业务在调整后盈利能

力持续，而短剧、谷子经济等新业务迅猛发展则打开了更广阔的增量空间。展

望未来，我们认为公司 IP价值仍然有较大挖掘潜力，其核心在于公司的战略执

行力，一是持续产出并运营好头部爆款 IP；二是将 AIGC 技术融入生态 IP开发

的各个环节，实现降本增效和创新体验；三是利用谷子经济、动漫等新消费渠

道实现 IP商业化提速。综上，看好公司“内容+平台+AI”的新发展模式，因此

给予公司在线阅读业务 2025年 12倍 PE估值，给予版权运营业务 2025年收入

9倍 PS收入。综上，我们得到公司合理估值为 495亿港元，对应 2025年 EPS

约 41倍 PE。给予公司 48.5港元的目标价，有 29.8%上涨空间，维持“买入”

评级。
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表 1：在线阅读及版权运营行业估值比较（20250813）

资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理

【风险提示】
1. 行业竞争加剧；

2. 平均用户消费水平增长不及预期；

3. 宏观经济波动影响消费需求；

4. 技术投入回报不及预期；
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