
 
 
 
 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 
 
  

投资评级：推荐（维持） 

报告日期：2019 年 01 月 22 日 

 

  
分析师：杨晓峰 S1070518090002 

☎ 021-31829781 

 yangxiaofeng@cgws.com 

分析师：张正威 S1070518120002 

☎ 0755-83554449 

 zhangzhengwei@cgws.com 

分析师：何思霖 S1070518070001 

☎ 0755-83515591 

 hesilin @cgws.com 
 

 

行业表现 

 

数据来源：贝格数据 

 

相关报告  

<<多闪：以“视频短信/随拍”为卖点，打

造中国“Z 世代”的 Snapchat>> 2019-01-16 

<<“腾讯”研究策论：渠道轮换新王者，

游戏广告为股肱>> 2019-01-10 

<<云游戏：一场或由 5G 触发的 3A 游戏平

民化>> 2018-12-28 
  

阅文集团（0772.HK）18 阅读数据：进击中

的微信读书，QQ 阅读/起点增长疲软 

——传媒行业专题报告 

 

 

 1、自营平台：QQ 阅读/起点用户受短视频冲击，但预装用户上升 

用户数：根据 Questmobile，QQ 阅读月活用户从 2018 年 1 月的 3629 万

上升至 7 月的峰值 4289 万，后下跌至 11 月的 3727 万，因此全年平均月

活为 4003 万，同比增长 6.7%，增长相对较慢。起点 APP 月活用户 18H1

增长较快，但 18H2 几乎没有增长，处于 1016~1038 万之间，全年平均月

活用户为 964 万，同比增长 51.0%。 

IOS 端充值额：QQ 阅读 IOS 端充值额从 18H1 开始停滞，从 2018H2 开

始出现明显的下滑（环比-19.8%）；而起点 IOS 端充值额也从 2018H2 开

始出现小幅的下滑（环比-6.1%）。从同比数据来看，2017 年 QQ 阅读、

起点 IOS 端充值额分别为 2444 万美元、1382 万美元，2018 年为 2487 万

美元、1663 万美元，同比增长 1.8%和 20.3%。 

预装用户：从极光大数据可以发现“OPPO 书城”的月活和日活数据波动

相对较大，月活在 1041~1632 万之间；而“荣耀阅读”月活用户在 510~569

万之间。 

 2、进击中的微信读书：老用户付费结构改变且留存率持续提高 

微信读书促销手段：无限卡赠送，本质是免费提供短期会员卡；好书分享

免费领，本质是向新用户提供免费的优质书籍；限时赠一得一，本质是激

励老用户向新用户分享；小型促销活动，在微信读书公众号上频繁推出，

如微信读书锦鲤等社会热点促销活动。 

新用户的导入效果：整体效果一般，或受整体用户时长竞争影响。2018

年 9 月微信读书正式推出无限卡会员以来，新用户人数增长并不强劲，

2018 年 9 月~11 月，月活用户分别为 811 万、770 万和 743 万。 

老用户付费结构发生根本性变化，留存率持续提升。通过分析 2018 年 10

月初和 11 月底微信读书的内购信息，可以发现内购数量最多的项目由“3

微币礼包”变成“无限卡会员连续包月”，同时 2018 年微信读书留存率连

续 3 季度攀升。 

 3、微信读书的付费潜力有多大？ 

微信读书将通过“按时段付费”（连续包月会员）迅速抢占市场：从孵化

角度，按次付费，然后与内容提供者分享付费收入，能够使得优质作品获

得更多的收入，从而激励内容创作者更加积极地进行创作；而按时段收费，
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能够以更低的价格吸引用户进行消费，有助于平台进行付费用户扩张。 

微信读书付费潜力预测：由于目前 QQ 阅读、起点 APP 付费率为 10%，

同时电子书盗版难度远大于网络文学，因而我们预计微信读书 3 年后付费

率将超越网络文学付费率的 10%。以此为基础，我们进行敏感性分析，假

设微信读书 2021 年的付费为 10%、12%、14%、16%、18%和 20%，同时

假设微信读书 2018~2021 年月活用户复合增速为 20%、30%、40%、50%。

在此背景下，如果付费率达 14%，用户月活复合增速达 30%，那么微信

读书收入预计达 4.9 亿。 

 风险提示： 

短视频冲击大于预期，微信读书付费用户增长不及预期。 
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1. 自营平台：QQ 阅读/起点用户受短视频

冲击，但预装用户上升 

1.1 QQ 阅读和起点：18H2 放缓较明显，18 全年仍有增

长 

1.1.1 从用户数来看：QQ 阅读用户回落明显，起点增长有所放缓 

根据 Questmobile，QQ 阅读 APP 月活用户从 2018 年 1 月的 3629 万上升至 7 月的峰

值 4289 万，后下跌至 11 月的 3727 万，因此全年平均月活为 4003 万，同比增长 6.7%

（17 年年均为 3752 万），增长相对较慢。 

根据 Questmobile，起点 APP 月活用户 18H1 增长较快，但 18H2 几乎没有增长，处于

1016~1038 万之间，全年平均月活用户为 964 万，同比增长 51.0%（17 年平均为 683

万月活用户）。 

表 1：QQ 阅读 APP 和起点 APP 月活跃用户（2018.1~2018.11）（单位：万人） 

App 2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 2018-05 2018-06 2018-07 2018-08 2018-09 2018-10 2018-11 

QQ 阅读 3629 4146 4018 4027 4131 4121 4289 4112 3930 3906 3727 

QoQ  14.3% -3.1% 0.2% 2.6% -0.2% 4.1% -4.1% -4.4% -0.6% -4.6% 

起点读书 860 896 916 926 919 961 1016 1021 1033 1022 1038 

QoQ  4.1% 2.3% 1.0% -0.7% 4.5% 5.7% 0.5% 1.2% -1.0% 1.6% 

资料来源：Questmobile，长城证券研究所 

1.1.2 从人均用户时长来看：相比起点，QQ 阅读下降较明显 

根据 Questmobile，相比 2018 年 1 月，QQ 阅读和起点人均使用时长均有所下降，且 QQ

阅读 APP 的下滑程度相对高于起点 APP。造成 QQ 阅读和起点人均使用时长下降的原因

是互联网产品对用户时长争夺加剧，尤其是抖音短视频、大 DAU 类游戏（王者荣耀和刺

激战场）对用户时长的挤占。对于阅读类 APP 而言，由于网络文学主要按千字计价，因

而与阅读时长密切相关，人均使用时长下降意味着人均付费水平将受到一定的冲击。 

 

表 2：QQ 阅读 APP 和起点 APP 月人均使用时长（2018.1~2018.11）（单位：分钟） 

App 2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 2018-05 2018-06 2018-07 2018-08 2018-09 2018-10 2018-11 

QQ 阅读 623 552 588 571 591 592 627 648 559 582 542 

QoQ  -11.4% 6.5% -2.8% 3.5% 0.1% 6.0% 3.3% -13.8% 4.1% -6.8% 

起点读书 436 394 462 441 464 433 446 457 412 417 407 

QoQ  -11.4% 6.5% -2.8% 3.5% 0.1% 6.0% 3.3% -13.8% 4.1% -6.8% 

资料来源：Questmobile，长城证券研究所 



 

 行业专题报告 

 

长城证券 6 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

1.1.3 IOS 端充值额：QQ 阅读/起点 18H2 下滑明显 

根据 Appannie 数据，为了更好地了解未来的增长趋势，我们采用环比数据：QQ 阅读 IOS

端充值额从 2018H1 开始停滞，从 2018H2 开始出现明显的下滑（环比-19.8%）；而起点

IOS 端充值额也从 2018H2 开始出现小幅的下滑（环比-6.1%）。 

从同比数据来看，2017 年 QQ 阅读、起点 IOS 端充值额分别为 2444 万美元、1382 万美

元，2018 年为 2487 万美元、1663 万美元，同比增长 1.8%和 20.3%。 

表 3：QQ 阅读 APP 的 IOS 端半年充值额趋势（单位：万美元） 

时期 13H1 13H2 14H1 14H2 15H1 15H2 16H1 16H2 17H1 17H2 18H1 18H2 

充值额 3  5  8  38  162  275  353  659  1,062  1,383  1,380  1,107  

QoQ 553.8% 34.4% 67.0% 406.2% 321.7% 69.8% 28.2% 86.8% 61.1% 30.2% -0.2% -19.8% 

资料来源：Appannie，长城证券研究所 

表 4：起点 APP 的 IOS 端半年充值额趋势（单位：万美元） 

时期 13H1 13H2 14H1 14H2 15H1 15H2 16H1 16H2 17H1 17H2 18H1 18H2 

充值额  11  28  40  68  99  159  365  662  720  857  805  

QoQ   151.0% 44.4% 69.4% 45.9% 61.6% 128.7% 81.5% 8.7% 19.1% -6.1% 

资料来源：Appannie，长城证券研究所 

1.2 预装体量：阅文预装集中于 OPPO 新机和荣耀新机 

从极光大数据可以发现“OPPO 书城”的月活和日活数据波动相对较大，月活在 1041~1632

万之间；而“荣耀阅读”月活用户在 510 万~569 万之间。通过极光大数据对阅文预装的

监控，主要是 OPPO 手机预装的“OPPO 书城”和荣耀手机的“荣耀阅读”2 个 APP 进

行监控，我们可以大概预期其月活和日活体量。但是由于极光大数据为 2018 年下半年开

始对预装数据进行监控，因而其拟合效果将有待进一步提高，如“OPPO 书城”2018 年 9

月与 10 月数据相差较大。 

表 5：阅文集团手机预装用户数据（单位：万人） 

日期 OPPO 书城

MAU 

OPPO 书城月均 

DAU 

荣耀阅读 

MAU 

荣耀阅读月均 

DAU 

201811  210  91 

201810 1,041 205 568 87 

201809 1,632 306 510 91 

201808  276  95 

资料来源：极光大数据，长城证券研究所 

注：由于极光大数据于 2018 年下半年推出该数据，因而拟合效果有待商榷 
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2. 进击中的微信读书：老用户付费结构改

变且留存率持续提高 

2.1 新用户的导入：老用户“分享”带动新用户“认知”，

“优惠”促使新用户“转化” 

2.1.1 无限卡赠送：本质是免费提供短期会员卡 

无限阅读卡是微信读书于 2018 年 8 月推出的体验活动，是指用无限卡可以随意看任何书

籍，不需要另行付费，对于每周长时间阅读的爱好者来讲，是一个不错的读书福利。 

微信读书赠送无限卡营销流程：1）活动前期，登陆 APP 免费用户 3 天或 7 天时间的阅

读无限体验卡，通过补贴让新用户接触到产品的体验，形成依赖性。2）活动后期，当体

验期一旦结束，原养成可以免费看任何书籍不需要充值与购买的习惯之后，就会产生购

买冲动。同时平台策划了一场适合新老用户参与的组队抽奖活动。组队人数达到 5 人即

可参与抽奖，中奖后每位成员都将获得奖品，奖品是 3 天、7 天、15 天、30 天、365 天

以及终身无限卡会员。这种抽取的方式跟拼团方式类似，通过邀请 4 位好友帮用户开局

抽取，邀请链接渠道定向了微信端的朋友圈或微信群。 

表 6：微信读书“无限卡”营销流程 

项目 具体信息 

触达 老用户从微信读书发现页看到“组队抽奖无限卡”活动→分享到微信，邀请

好友 

认知 新/老用户从分享链接页面中产生兴趣后参与组队  

转化 组队完成后抽奖，等待开奖，根据中奖结果领取相应的奖品 

资料来源：微信读书，长城证券研究所 

从朋友圈里转发链接的人数来看，此次活动效果很好，在活动以前很少有人分享微信读

书的链接，而无限卡活动推出以来，以某微信号为例，其拥有 3564 个好友，在一个多月

（2018.10.06-2018.11.21）之内就有 43 个微信读书的无限卡抽奖分享链接。这就达到

了老用户对新用户的触达，新用户出于好奇心点进朋友圈的链接，从而加入好友的拼团

或者获得相应优惠，使得新用户下载应用，达到转化。 

表 7：微信读书“无限卡”营销效果（以 3564 个好友为例） 

项目 分享总次数 占比 分享大于一次的人数 

微信读书无限卡抽奖 43 1.21% 7 

使用微信读书的**天 3 0.08% 0 

送你无限畅读卡 24 0.67% 3 

资料来源：草根调研，长城证券研究所 
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2.1.2 好书分享免费领：本质是向新用户提供免费的优质书籍 

“好书分享免费领”是老用户向新用户分享优质书籍，进而通过免费的优质书籍吸引新

用户加入到微信读书中。平台综合热门书籍、好评书籍（评分高低）、最新书籍（新上架）

以及用户阅读历史等众多影响因素，向用户推荐他可能感兴趣的书籍。并设定【分享免

费领】规则吸引用户主动分享，在用户选定喜欢的书籍并分享后，即可免费领取并永久

获得相应书籍。每周二、周五更新一期，一期共有 6 本书籍待分享，每期最多领取一本。 

表 8：微信读书“好书分享免费领”营销流程 

项目 详细信息 

触达 老用户从每期的免费书籍中选择一本自己喜欢且好友也可能喜欢的书籍分享给好

友 

认知 好友看到被分享的书籍及微信读书 

转化 新用户点击【去微信读书免费领取书籍】直接下载并打开微信读书，领取书籍，此

时新老用户均可免费领取，并永久获得该书籍。 

资料来源：微信读书，长城证券研究所 

2.1.3 限时赠一得一：本质是激励老用户向新用户分享 

“限时赠一得一”是微信读书希望通过“得一”来促进老用户向新用户分享“赠一”。首

先平台综合多维度的影响因素，猜测出用户可能感兴趣的书籍，为之推荐，同时激励用

户，在限定时间内赠出，有机会免费获取书籍。此次赠送免费，且书籍被领取后，分享

者将免费获得此书，好友最多可通过此路径领取 2 本书。 

表 9：微信读书“限时赠一得一”营销流程 

项目 详细信息 

触达 老用户选择自己喜欢的书，点击“获取”，打开新的页面，展示待赠书籍信息，

以及书籍自带编辑好的赠言，老用户点击“赠送给好友”，即可定向的分享给好

友 

认知 新用户通过链接，了解到好友赠送的书籍信息，若要领取，需先注册/登录 

转化 当新用户完成注册/登录后，即可成功领取书籍，与此同时，双方均免费获得此书。 

资料来源：微信读书，长城证券研究所 

2.1.4 小型促销活动：带来好的口碑或自发的传播 

小型促销活动在微信读书公众号上频繁推出：1）、微信读书锦鲤等社会热点促销活动，

关注微信读书公众号回复关键词“锦鲤口令”获取抽奖助手小程序参与口令参与抽奖，奖

品包括价值 228 元的微信读书无限卡会员年卡和价值 895 元的超值畅销实体书大礼包。

2）、微信读书公众号平台日常性送福利促销活动，公众号文章评论留言获赞前 5 名赠送

畅销书实体书，公众号留言分享书本金句获赞前三位赠送实体书，购买 19 元的微信读书

无限月卡，享受任意畅读指定的价值数百元的畅销书作品集的福利。这些小型的促销活

动可以一定程度上促进用户的活跃度，让老用户转发/传播从而达到对新用户的触达和导

入。 
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2.1.5 新用户的导入效果：整体效果一般，或受整体用户时长竞争 

2018 年 9 月微信读书正式推出无限卡会员以来，新用户人数增长并不强劲，2018 年 9 月

~2018 年 11 月，月活用户分别为 811 万、770 万和 743 万，这在一定程度上也受到互联

网时长争夺的影响。但是无限卡会员推出以来新安装率确实有所反弹，从 2018 年 9 月的

32.29%反弹至 35.44%。 

表 10：微信读书月活跃用户（2018.1~2018.11）（单位：万人） 

App 2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 2018-05 2018-06 2018-07 2018-08 2018-09 2018-10 2018-11 

微信读书 540 548 637 678 704 710 749 793 811 770 743 

资料来源：Questmobile，长城证券研究所 

图 1：微信读书新用户导入情况 

 

资料来源：Questmobile，长城证券研究所 

2.2 老用户：付费结构发生根本性变化，留存率持续提升 

2.2.1 付费结构：会员付费成主要付费方式 

通过分析 2018 年 10 月初和 11 月底微信读书的内购信息，可以发现内购数量最多的项目

由“3 微币礼包”变成“无限卡会员连续包月”。 
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图 2：微信读书付费结构发生根本性变化（左图为 10 月初，右图为 11 月底） 

 

资料来源：苹果商店，长城证券研究所 

2.2.2 “时长激励”与“分享/互动”促进留存率提高 

2.2.2.1 阅读时长激励制度：以“优惠”激励用户阅读 

在提高用户留存方面，微信读书做得很出色的一点就是书币兑换机制：只要阅读 30 分钟

就可兑换 1 个书币，“阅读——换币——买书”，形成了很好的正向循环，每周最多可兑

换 10 书币。让用户在阅读的过程中除了获取知识外，还可以获取书币奖励，大大提高了

用户的阅读动力。同时，对这个书币设置了局限性——不能提现，但可与真实金钱一样

在书城购买书籍，有利于促使用户持续购买书籍，再次阅读，提高用户留存。 

 

2.2.2.2 “分享/互动”等社交活动提高留存率 

1）建立用户成长体系 

显示已读书籍、阅读时长和好友阅读排行：通过显示已读书籍和阅读时长给予用户升级

的成就感；而突出好友阅读排行，可激发用户与好友间的攀比心理。 

2）熟人社交与陌生人社交 

分享：老用户通过微信自有渠道微信好友、朋友圈分享给好友。 

发现页面：微信读书会根据微信好友同步阅读人数及全网的阅读人数向你推荐书籍。当

显示自己多少好友在读书时，会在一定程度上吸引本人进行阅读。  

书架阅读页面：在阅读页面的右上角小人头按钮，会显示此本书目前在读的人数，阅读

进度及笔记数量。 

书架隐藏社交：页面中引人深思的语句，总能促进评论与互动。 
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图 3：微信读书中的社交 

 

资料来源：微信读书，长城证券研究所 

2.2.2.3  2018 年微信读书留存率连续 3 季度攀升 

从数据来看，2018Q1~Q3 微信读书人均使用时长和 14 日、30 日留存率均有所提升，14

日留存率达到 55%左右，30 日留存率达到 50%左右；而 2018 年 10 月，14 日留存率达

60.55%。 

 

 

图 4：微信读书用户留存率 

 

资料来源：Questmobile，长城证券研究所 
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3. 微信读书的付费潜力有多大？ 

3.1 电子书市场空间：相比美国市场，国内电子书渗透率

仍然较低 

根据 2016 年掌阅电子书消费情况，人均消费 50.3 元，人均购买原创作品 275 章节，8.3

本书。假设原创作品每章的字数为 2000、2200、2400、2600、2800，3000 字，千字价格

分别为 0.01 元、0.02 元、0.03 元、0.04 元、0.05 元。根据敏感性分析，掌阅电子书实际

价格为 1.09~5.40 元/本，由于每章的字数均值为 2.5 千字，同时大多数网文章节为 5 分钱

/千字，其余部分为 0.01/千字，因此网络文学每章 2.4 千字、0.04 元/千字的情况可能与实

际情况接近，因而预计电子书单册价格在 3 元左右，这一参数用于下文电子书市场空间

测算。 

表 11：2016 年掌阅电子书实际价格敏感性分析 

电子书单册页数(页) 每千字价格/元 

0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 

2000 5.40  4.73  4.07  3.41  2.75  

2200 5.33  4.60  3.87  3.14  2.42  

2400 5.27  4.47  3.67  2.88  2.08  

2600 5.20  4.34  3.48  2.61  1.75  

2800 5.13  4.20  3.28  2.35  1.42  

3000 5.07  4.07  3.08  2.08  1.09  

人均购买网络文学（章） 275 

人均购买电子书（本） 8.30  

人均支出（元） 50.30  

资料来源：掌阅 APP、掌阅招股书等、长城证券研究所 

电子书市场渗透率：国内 2012~2016 年电子书市场渗透率一直在上涨，但仍处于较低的

水平，2016 年该数字才仅为 2.8%；而美国 2016 年电子书渗透率虽有所下降，但仍高达

27%,中国出版图书向电子书转化空间巨大。电子书市场渗透率=电子书销售册数/图书销

售册数，在此我们选取的是电子书和图书市销售数量，而非市场规模，主要是考虑电子

书和图书价格差异较大，两者价格比各个国家差别也较大，通过销售量计算电子书市场

渗透率再进行国内外对比更合理。 

表 12：国内 2012~2016 年电子书市场渗透率（假设电子书均价为 3 元） 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 

电子书市场规模（亿元） 0.1 3.3 3.7 4.9 5.7 

电子书均价（元） 3 3 3 3 3 

电子书销售量(亿册） 0.0 1.1 1.2 1.6 1.9 

图书销售数量（亿册） 61.5 63.4 63.9 63.7 67.1 

电子书市场渗透率 0.1% 1.7% 1.9% 2.6% 2.8% 

资料来源：中国新闻出版研究院、长城证券研究所 

图 5：美国纸质书与电子书销量 
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资料来源：中国经济网，长城证券研究所 

3.2 按次付费 VS 按时段付费：微信读书将通过“按时段

付费”迅速抢占市场 

对于孵化平台（主要是网络文学），其将更倾向于按次付费，对于纯渠道（微信读书、咪

咕阅读），包月付费或能加速其获取用户。按次付费，主要是按章节/本收费，这也是目前

网络文学的主流付费模式；按时段收费主要是包月、包季度和包年用户，从而获得会员

权益，这些权益包括特定内容免费阅读、部分内容折扣价购买，这是目前电子书重要的

付费模式。从孵化角度，按次付费，然后与内容提供者分享付费收入，能够使得优质作

品获得更多的收入，从而激励内容创作者更加积极的进行创作；而按时段收费，能够以

更低的价格吸引用户进行消费，进行快速扩张，从而在达到一定规模后其收益将超过按

次付费收益。 

根据中信出版招股书，其 2015 年“运营商阅读产品包”收入体量相对大于“电子书销售”

（这里指单本销售），但随着数字阅读平台（主打按次付费，以掌阅为代表）的崛起促使

电子书单本消费增长较快。然而主打按时段付费的微信读书快速增长后，预计未来其将

通过低廉的价格进一步抢占用户，带动行业中按时段付费收入（包月、包季或包年）占

比提高。以中信出版为例，其与中国电信、中国移动、中国联通三大电信运营商进行合

作，通过产品包月的形式，为充值用户提供一站式电子书阅读服务；与移动运营商根据

包月产品类型的不同，按照约定的比例进行收益分成。 

表 13：中信出版“运营商阅读产品包”与“电子书销售”收入（单位：万元） 

项目 2017 年度  2016 年度  2015 年度 

金额 占总收入 金额 占总收入 金额 占总收入 

运营商阅读产品包  2,480  1.99% 1,839  1.95% 2,291  3.31% 

电子书销售  2,980  2.39% 2,164  2.30% 1,389  2.01% 

资料来源：中信出版招股说明书，长城证券研究所 
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3.3 微信读书付费潜力预测 

从微信读书月充值数据可以明显看出从微信读书推出以来，月充值金额明显上升，从 2015

年 8 月的 10219 美元上升至 2018 年 11 月的 464973 美元。由于微信读书的营销策略的效

果提高了用户的付费意愿，从 2018 年 5 月以来充值数据虽然保持平稳，但是其结构已经

发生根本性变化，会员付费已成主力（19 元连续会员）。 

图 6：2015 年 8 月至今微信读书月充值金额（美元） 

 

资料来源：Appannie，长城证券研究所 

图 7：2015 年 8 月至今微信读书日充值金额（美元） 

 

资料来源：Appannie，长城证券研究所 

在电子书领域，我们将微信读书与掌阅进行对比，从微信读书和掌阅科技的用户结构来

看，我们认为微信读书的用户质量相对于掌阅的预装用户付费能力更强，且对电子书的

需求相对更广。根据 Questmobile，掌阅科技 2018 年平均月活为 6,408 万，而微信读书

2018 年平均月活为 699 万。根据我们的敏感性分析，在 2016 年单本电子书为 3 元的情况

下，预计掌阅电子书付费占数字阅读的 50%左右，因而其电子书月活用户或也接近 3200

万。  

微信读书 2021 年付费收入敏感性分析：由于目前 QQ 阅读、起点 APP 付费率为 10%，

由于电子书盗版难度远大于网络文学，因而我们预计微信读书 3 年后付费率将超越网络

文学付费率的 10%。假设微信读书 2021 年的付费为 10%、12%、14%、16%、18%和 20%，

同时假设微信读书 2018~2021 年月活用户复合增速为 20%、30%、40%、50%，进而得到
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微信读书的付费收入敏感性。在此背景下，如果付费率达 14%，用户月活复合增速达 30%，

那么微信读书收入预计达 4.9 亿。 

表 14：微信读书 2021 年付费收入敏感性分析 

 3 年复合增速 20% 30% 40% 50% 

付费率 

2021 年月活用户 1,208  1,536  1,918  2,359  

10% 2.75  3.50  4.37  5.38  

12% 3.30  4.20  5.25  6.45  

14% 3.86  4.90  6.12  7.53  

16% 4.41  5.60  7.00  8.61  

18% 4.96  6.30  7.87  9.68  

20% 5.51  7.00  8.75  10.76  

资料来源：长城证券研究所 

4. 风险提示 

短视频冲击大于预期，微信读书付费用户增长不及预期。
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 
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