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业绩简评 

2017 年 7 月 12 日 

 

香港股市｜互联网及软件 

腾讯（700 HK） 

阅文集团开启上市步伐，产品和客

户群强大 

腾讯旗下的阅文集团，于 7 月 3 日向香港联交所递交了申请版本的招股说明书，

未来将实现分拆上市，腾讯仍为其最大股东。本篇报告就阅文集团运营情况做以

下分析。 

国内领先的在线阅读提供者 

阅文集团为中国领先互联网公司腾讯的附属子公司，主要业务与营利模式为提供

付费在线阅读，版权运营，经营线下纸质图书等。阅文集团通过多层次的分发网

络，将内容通过自营渠道和第三方合作伙伴向广大网络受众提供网络文学作品。

在众多分发平台中，腾讯旗下的 QQ 阅读为统一的移动内容汇总及分发平台。 

以付费在线阅读为主要收入动力的盈利模式 

1）以付费在线阅读为主要收入动力。付费在线阅读占据公司2016收入约75%。

随着中国网络付费购买信息习惯的养成，加上不断增加的日活跃用户数量，公司

的付费在线阅读业务将持续为收入提供主要的增长动力。2）以版权运营为未来

收入亮点。由于公司拥有数量不断增加的优秀作家，大量的优秀作品和丰富的内

容库以及由此所有的知识产权（IP），结合改编作品观众回应比较正面，版权运

营将为公司未来发展提供重要的收入动力。 

庞大的客户群体结合强大的腾讯自营渠道的产品分发模式 

1）与腾讯强大的自营渠道增加受众的互惠合作。阅文集团与腾讯集团订立多项

交易，包括通过腾讯拥有的网络平台分发公司的文学作品和在公司文学作品的改

编及这些文学作品的产品分发方面进行合作。腾讯产品的自营渠道的月活跃用户

总数为 89.7 百万，通过腾讯集团，阅文集团有望进一步扩大文学作品的受众进而

提高收入。2）庞大的注册用户群体和领先的市场优势。截至 2016 年年底，阅文

集团的月活跃用户数占据整个市场的 48%，远超月活跃用户数占比 25%排名第二

的掌阅。随着付费阅读的习惯逐渐在中国市场形成，公司拥有的庞大用户群将是

公司未来强大的变现基础。 

维持腾讯评级和目标价 

阅文集团目前收入呈现一定规模，唯相对于腾讯控股盈利规模较小，2016 年约

为腾讯整体盈利的 0.1%，因此分拆上市对于腾讯股东影响不大，我们维持早前对

腾讯的盈利预测和评级不变，维持目标价 286.9 港元不变，维持「增持」 评级。 

 

评级：增持；目标价：HK$286.9 

公司基本资料 (更新至 2017 年 7 月 11 日) 

最新价 278.4 (港元) 

市值 26391.8 (亿港元) 

流通股比例（%） 57.7%  

已发行总股本（百万） 9479.80 (百万股) 

52周价格区间 178.5-288.4 (港元) 

3个月平均每日成交 5762.21 (百万港元) 

主要股东 MIH 占33.25% 

来源：彭博 

价格及成交量走势 

 

来源：彭博 
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公司简介：国内领先的在线阅读提供者 

阅文集团为中国领先互联网公司腾讯的附属子公司，主要业务与营利模式为提供付费在线阅读，

版权运营，经营线下纸质图书等。公司主要运营网站有起点中文网，小说阅读网等较为受欢迎的

在线阅读网站。阅文集团通过多层次的分发网络，将内容通过自营渠道和第三方合作伙伴向广大

网络受众提供网络文学作品。在众多分发平台中，腾讯旗下的 QQ 阅读为统一的移动内容汇总及

分发平台。此外，由于与腾讯的合作关系，阅文集团通过腾讯网络平台庞大的用户群，在手机

QQ,QQ 浏览器，腾讯新闻和微信读书都拥有专用和直接的分发途径，拥有巨大的用户触达范

围。 

图表 1：阅文集团生态体系                                                               

  

来源：招股说明书，中泰国际研究部 

行业概览：中国文学市场未来增速将达 30.9% 

根据 Frost&Sullivan 的报告，中国文学市场主要由网络文学，电子书和纸质图书（文学性质）组

成。2013-2016 年中国文学市场收入由 297 亿增长至 403 亿，年复增长率为 10.7%。预计

2016-2020 年复合年增长率为 10.1%，进一步达到 591 亿元。其中，网络文学总市场最小，

2016 年仅为 11.4%，但是网络文学增长速度最快，2013-2016 年复合年增长率为 44.9%，预计

2016-2020 将按 30.9%的复合增长率持续增长。而中国的网络文学用户的数目于 2016 年 12 月

31 日总计为 3.33 亿，预计该总数在 2020 年将达到 4.21 亿.，并且 96%以上的用户将通过手机

移动程式阅读。 

中国网络文学市场主要有五大竞争者占据主要市场份额，分别为阅文集团，掌阅，阿里文学，中

文在线及百度文学。五大公司的占用户总数的份额（按有关公司的移动日活跃用户占中国网络文

学市场移动日活跃用户总数的百分比计）分别为 48.4%，25.0%，2.3%，2.0%及 0.8%。 

阅文集团为行业领先者，截至 2016 年 12 月 31 日，公司拥有 530 万位作家，1.75 亿月活跃用

户总数和 840 万部文学作品，均居行业第一位。公司客户主要来源于平台产品及自营渠道的读

者，或者通过第三方分销渠道获取内容的网路读者，客户集中度较低，2016 年度五大客户占据

公司总收入比例小于 30%。截至 2016 年 12 月，阅文集团的平台产品及合伙分发平台中的自营

渠道的月活跃用户总数达 1.753 亿名，其中移动端 1.599 亿人，电脑端 1540 万人。 
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业务模式：以付费在线阅读为主要收入动力的盈利模式 

公司的收入来源于四大板块，分别是付费在线阅读，版权运营，纸质图书和其他。 

图表 2：阅文集团 2016 收入来源分类                                                                                      

 

来源：招股说明书，中泰国际研究部 

以付费在线阅读为主要收入动力。通常公司会提供文学作品前面几章供读者免费阅读，而后面的

章节采取每 1000 个汉字收取人民币 5 分的方式收费。其他付费阅读模式还包括每月 10 元-12 元

的包月套餐，或者购买其他非免费作品可以享受 20%的折扣。公司有庞大的作家群与内容库，以

及最多的活跃用户量，通过公司的多层次的分发网络，结合与腾讯的合作关系，付费在线阅读给

公司提供了较为稳定和可观的收入来源，付费在线阅读占据公司 2016 收入约 75%。随着中国网

络付费购买信息习惯的养成，加上不断增加的日活跃用户数量，公司的付费在线阅读业务将持续

为收入提供主要的增长动力。 

以版权运营为未来收入亮点。公司还通过连接内容改编和其他媒体作品，对改编的娱乐产品进行

收入或利润分成。比如根据文学作品改编的电影，电视剧或者游戏而获得的利润分成 ，版权运营

为公司重要的增长收入渠道。2016 年，中国网络文学内容改编行业总市场规模达到 4,698 亿

元，预计 2016-2020 年将继续按照年复增长率 15.5%增长。2016 年，按照网络文学作品改编数

量计，阅文集团在 1）票房收入最高的 20 部国产改编电影；2）收视率最高的 20 部国产改编电

视剧 ；3）播放量最高的 20 部国产改编网络剧；4）累计下载量最高的 20 个国产改编网络游戏

中均排名第一。由于公司拥有数量不断增加的优秀作家，大量的优秀作品和丰富的内容库以及由

此所有的知识产权（IP），结合改编作品观众回应比较正面，版权运营将为公司未来发展提供重

要的收入动力。 

纸质图书。公司经营 2 家民营图书公司，分别为天津华文天下图书和天津中智博文图书将部分网

络文学作品进行线下生产。除此之外，公司还向第三方纸质图书出版商授权出版内容。 

其他。公司的其他业务主要为提供网络游戏服务及网络广告服务。此部分占据公司收入比重最

小，2016 年仅为 4.84%。 

 

 

74.74%

10.72%

9.71%

4.83%

2016阅文集团收入分类占比

在线付费阅读 版权运营 销售纸质图书 其他
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财务分析：目前盈利水平仍较低 

根据公司的财务报表，2014-2016 年，公司的收入由 466 百万人民币增长至 2,557 百万人民

币,2016 年的收入为 2014 年的大约 5.4 倍，而 2016 年的毛利约为 2014 年的 5.22 倍,三年毛利

率分别为 43.4%，36.1%，和 41.3%。公司收入的快速增长主要来源于 2014 年末 100%收购

Cloudary 盛大文学，并于 2015 年开始合并报表。2015-2016 年，公司收入增长率为 59.14%，

而 2016 年公司净利润率仅为 1.19%，经调整利润率为 3.17%。公司在 2015 合并 Cloudary 报

表后年度亏损为 354 百万人民币。Cloudary 拥有起点中文网，红袖添香等高访问量的网站。合

并后，2016 年阅文集团的日均移动日活跃用户量占总行业用户的 48.4%。作为一家网络文学公

司，公司最主要的主营业务成本为内容成本。2014 年-2016 年内容成本占据总收入比重分别为

40.8%,24.4%和 32.8%。全部主营业务成本三年占总收入的占比分别为 56.6%，63.9%和

58.7%。 

其他财务方面，公司经营活动现金流三年由 109 百万人民币增加至 185.8 百万人民币。2014 年-

2016 年，公司无抵押债务分别为 235,335 和 576.6 百万元，年利息率约为 4.0%-4.8%。债务占

总权益比分别为 5.0%，7.5%和 11.1%。 

图表 3：阅文集团 2014-2016 三年财务数据                                                                                      

 

来源：招股说明书，中泰国际研究部 

业务优势：庞大的客户群体结合强大的腾讯自营渠道的产品分发模式 

1） 与腾讯强大的自营渠道增加受众的互惠合作。截止至最后实际可行日期，腾讯通过全资附属

公司间接控制阅文集团 65.4%的股份。阅文集团与腾讯集团订立多项交易，包括通过腾讯拥

有的网络平台分发公司的文学作品和在公司文学作品的改编及这些文学作品的产品分发方面

进行合作。受益于腾讯强大的市场地位，公司可以充分通过腾讯产品的自营渠道分销内容，

扩大用户受众提供文学内容。腾讯产品的自营渠道的月活跃用户总数为 89.7 百万，通过腾讯

集团，阅文集团有望进一步扩大文学作品的受众进而提高收入。 

2） 庞大的注册用户群体和领先的市场优势。截至 2016 年年底，阅文集团的月活跃用户数占据

整个市场的 48%，远超月活跃用户数占比 25%排名第二的掌阅。随着付费阅读的习惯逐渐

在中国市场形成，公司拥有的庞大用户群将是公司未来强大的变现基础。此外，公司为中国

网络文学市场领先者，拥有最多的文学作品和作家，公司丰富的资源有利于进一步推动公司

成长与收入增加的势头。结合腾讯强大的市场地位，阅文集体有望进一步触及更多网络用

户，扩大市场份额，从而增加收入。 
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图表 4：阅文集团收入损益表 

财务年度截至 12 月

31 日（百万元） 

2014 年 2015 年 2016 年 

收入 466 1,607 2,557 

毛利 202 581 1,055 

税前利润率 4 -317 38 

净利润 -21 -354 30 

经调整盈利（亏损） -7 -94 81 

    

收入增长率 N/A 244.62% 59.14% 

毛利率 43.38% 36.13% 41.26% 

净利润率 -4.53% -22.04% 1.19% 

经调整净利润率 -1.56% -5.86% 3.17% 

来源：招股说明书，中泰国际研究部 

阅文集团目前收入呈现一定规模，唯相对于腾讯控股盈利规模较小，2016 年约为腾讯整体盈利

的 0.1%，因此分拆上市对于腾讯股东影响不大，我们维持早前对腾讯的盈利预测和评级不变，

维持目标价 286.9 港元不变，维持「增持」 评级。 

图表 5：腾讯 (700 HK) 收入损益表 

来源：公司资料，中泰国际研究部 
 

 

损益表 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

财务年度截至<12月31日>

十亿人民币 实际 实际 预测 预测 预测

营业收入 103 152 214 254 289

营业成本 -42 -67 -95 -112 -126

毛利 61 84 119 142 163

营业利润 41 56 78 96 111

除税前溢利 36 52 76 95 112

所得税 -7 -10 -15 -19 -22

归属净利润 29 41 60 76 89

增长

总收入(%) 30.3% 47.7% 41.0% 18.6% 13.8%

营业利润(%) 33.0% 38.1% 39.0% 23.1% 15.6%

净利润（%） 21.0% 42.7% 47.1% 24.9% 17.8%
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历史建议和目标价 
腾讯 (700 HK) 股价表现及评级时间表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2017/4/18 HK$ 230.6 「增持」 (首次评级) HK$260 

2 2017/5/18 HK$ 259.8 「增持」（不变） HK$286.9 

3 2017/7/12 HK$ 278.4 「增持」（不变） HK$286.9 

 

附注：股价已反映股息、股本合并及分拆等调整因素 
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公司及行业评级定义 

公司评级定义： 

以报告发布日后的 6 个月内公司的投资收益率相对同期恒生指数的涨跌幅为基准； 

买入： 投资收益率领先同期恒生指数 20%以上 

增持： 投资收益率领先同期恒生指数介于 5%至 20%之间 

中性： 投资收益率与同期恒生指数的变动幅度相差介于-10%至 5%之间 

卖出： 投资收益率落后同期恒生指数 10%以上 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准。 

推荐：行业基本面向好，行业指数将领先恒生指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数将跟随恒生指数 

谨慎：行业基本面向淡，行业指数将落后恒生指数 
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