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阅文集团（00772.HK）2018 年中报暨重大事项点评   

 

付费阅读经历增长波动期，拟并购新丽
深度布局 IP 运营 

  

2018 年 8 月 14 日   增持（维持） 

当前价：67 港元 
   

投资要点   

 付费阅读业务收入增速减缓，盈利能力提升超预期。2018 年上半年，公司
实现营业收入 22.8 亿元，同比增长 18.6%；实现经营盈利 5.7 亿元，同比
增长 142.2%；实现归母净利润 5.04 亿元，同比增长 136.2%；非通用准则
下，公司实现归母净利润 4.8 亿元，同比增长 59.2%。报告期内，公司盈
利保持高速增长，核心来自于毛利率提升和费用率下降。但收入增长有所
下滑，核心原因来自于付费用户规模有所下滑所致。 

 MAU、ARPU 增速符合预期，MPU 由于新用户还在转化当中有所下滑。
2018H1 公司整体 MAU 达到 2.13 亿（yoy+11.3%），其中自有平台 1.06
亿（yoy+20%），腾讯侧 1.07 亿（yoy+3.5%），核心驱动来自于自有平台
用户增长和腾讯侧渠道拓展（腾讯视频等）；MPU（月付费用户）为 1070
万（yoy-7.0%），月付费用户占比 5.0%（yoy-1pct），月付费用户下滑主要
原因来自于腾讯侧渠道数据下滑，且获取的新用户付费转化还需要一定时
间；月付费 ARPU 为 24.4 元（yoy+19.0%），显示了核心用户付费意愿持
续提升的趋势。考虑到公司用户基数仍然在上升，下半年将深度布局预装、
微信等新渠道，中长期我们仍然预期付费率会重回上升轨道。 

 内容优势继续巩固，版权运营业务保持高速增长。2018H1，公司平台拥有
作家 730 万（yoy+14%），作品总数 1070 万部（yoy+11%），原创作品数
量 1020 万部（yoy+11%），公司网络文学内容地位稳固。版权业务 2018H1
实现收入 3.17 亿元（yoy+103.6%），主要得益于公司优质 IP 价格持续提
升的趋势（为主）以及部分影视项目投资收益的确认。我们认为，公司 IP
运营业务仍然是公司中长期空间所在，未来一方面优质 IP 价格和授权还有
一定上升空间，另一方面 IP 运营的项目也将逐步为公司贡献更多营收。 

 拟收购新丽传媒深度布局 IP 运营产业链，腾讯泛娱乐生态又一重要布局。
公司拟以不高于 155 亿价格收购新丽传媒，约 70%采用股份分期支付，30%
采用现金分期支付，股份支付价格确定为 80 港币/股。新丽传媒是国内领
先影视内容制作商之一，此次收购一方面将有望帮助阅文拥有顶级 IP 运营
全产业链开发的能力，另一方面新丽内容能力也将有助于增强公司 IP 授权
业务，从而反哺整个作者生态系统。中长期来看，此次并购战略意义在于
打通了阅文顶级 IP 储备，新丽顶级内容制作能力以及腾讯顶级渠道，若协
同得当，阅文+新丽组合未来有望成为腾讯生态重要布局。 

 风险因素。竞争加剧风险；付费阅读发展不达预期；IP 变现不达预期风险。 

 盈利预测及估值。暂不考虑新丽收购和并表，公司新业务付费转化经历波
动期，我们下调公司 2018-20 年营业收入预测至 48.8/62.1/79.0 亿元（原
预测为 57.7/78.5/96.2 亿元）；公司毛利率和费用率改善超我们预期，我们
调整公司 2018-20 年EPS 预测至 1.07/1.45/1.95元（原预测 0.93/1.46/1.78
元）。考虑到公司网文行业发展趋势没有扭转，公司龙头地位没有改变，且
未来 IP 业务还有较大提升和发展空间，我们维持“增持”评级。 

 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,556.87 4,095.07 4,880.40 6,209.81 7,899.53 

营业收入增长率 59.14% 60.16% 19.18% 27.24% 27.21% 

净利润(百万元) 36.68 556.13 967.36 1,313.67 1,764.02 

净利润增长率 N/A 1416.04% 73.95% 35.80% 34.28% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.05 0.74 1.07 1.45 1.95 

毛利率% 41.26% 50.68% 53.00% 53.00% 53.00% 

净资产收益率 ROE% 0.71% 4.41% 7.12% 8.82% 10.58% 

PE 1,145 77 51 38 28 

PB 10 4 4 3 3   
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 8 月 13 日收盘价，除非特别标

明，本文货币单位均为人民币 

  中信证券研究部 
 

唐思思 

电话：021-20262142 

邮件：tangsisi@citics.com 

执业证书编号：S1010517080007 

肖俨衍 

电话：010-60836817 

邮件：xiaoyanyan@citics.com 

执业证书编号：S1010517070001  

 

相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

主要数据 

恒生指数 27936.57 点 

总股本/港股流通股本 
906.42/906.42 

百万股 

近 12 月最高/最低价 104.0 港元/60.55 港元 

近 1 月绝对涨幅 -11.2% 

近 6 月绝对涨幅 -6.94% 

今年以来绝对涨幅 -19.62% 

12 个月日均成交额 313.55 百万港元 

 

相关研究 
 
1. 阅文集团（0772.HK）2017 年年报点

评—规模效应持续显现，2018 年 IP 运

营业务蓄势待发(2018-03-20) 

2. 阅文集团（00772.HK）投资价值分析

报告—网文绝对龙头，东方“漫威”横

空出世(2017-12-29) 
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财报要点分析 

营收增长三驾马车：2018H1 MAU2.13 亿，同比增长 11.31%；MPU1070 万，同比下

滑 7%，环比约持平；月付费用户占比进一步下滑之 5%，去年同期为 6%，2017H2 为 5.6%；

2018H1 平均 ARPU 为 146 元，同比增长 19.22%，环比基本持平。 

图 ：阅文集团 数据

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 图 ：阅文集团 数据

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部

图 ：阅文集团月付费 用户占比

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 图 ：阅文集团 值

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部

营收情况：2018H1 实现影业收入 2.8 亿元，同比增长 18.42%，环比增长 5.26%，增

速有所减缓。归母净利润为 5.1 亿元，同比增长 138.59%，环比增长 47%；其中 Non-GAPP

归母净利润 4.82 亿元，同比增长 59.2%。 

图 ：阅文集团营业收入数据

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

 图 ：阅文集团归母净利润数据

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部
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营收结构：付费阅读业务 2018H1 实现营收 18.5 亿元，同比增长 13.3%，营收占比为

81.1%。其中自有平台收入 10.68 亿元，同比增长 22.5%；腾讯侧平台收入 5 亿元，同比下

滑 8%；第三方平台收入 2.83 亿元，同比增长 30.7%。版权运营业务实现收入 3.17 亿元，

同比增长 103.6%，收入占比提升至 13.9%。 

图 7：阅文集团收入结构（亿元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 8：阅文集团付费阅读业务收入结构（左轴：亿元） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

利润率和费用率：2018H1，毛利率进一步提升至 51.22%；净利润率提升至 22.10%；

营业利润率提升至 14.62%。费用率方面，销售费用率微升至 23.1%，管理费用率大幅下降

至 14.7%；财务费用率基本保持稳定。 

图 9：阅文集团利润率走势 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 
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图 10：阅文集团费用率走势 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

阅文收购新丽传媒情况梳理 

交易方案：股份支付 70%，现金支付 30% 

8 月 13 日晚，阅文集团公布拟购买新丽传媒 100%的股权的交易方案，作价不超过 115

亿元。本次交易采取发行股份和现金支付相结合的方式，对于 Tencent Mobility 采取股票

支付，对于包括管理层的其他持股方（合称为管理层卖方）支付 50%的股票和 50%的现金。 

表 1：交易前 新丽传媒股东情况 

卖方 目标股份数目及类别 
相关股份类别于目标公司的股权百

分比 

Tencent Mobility 23,065,815 股系列 A 优先股 系列 A 优先股的 100% 

创办人特殊目的公司 56,032,020 股普通股 普通股的 60.73% 

曲女士特殊目的公司 25,184,940 股普通股 普通股的 27.30% 

管理层特殊目的公司 11,046,299 股普通股 普通股的 11.97% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

上市公司向 Tencent Mobility 共支付现金对价合计 52.3 亿元，占总对价的 34.1%，收

购腾讯股份交易价格为 72.73 元/股。公司将向管理层卖方共支付对价 102.1 亿元，占总对

价的比 65.9%。其中一半发行股份，一般现金支付。公司一共发行新股最多153,936,541 股，

占目前上市公司已发行股本的 16.98%，占发行后总股本的 14.52%。收购事项的代价股份将

按每股 80 港元的价格发行，较 8 月 13 日收市价 67 港元的相同价格溢价约 19.40%。 

表 2：重组交易对价支付细节 

卖方 

每股目标公司普通股
代价（RMB，按转换
后全面摊薄基准计算） 

代价总值 

（RMB） 
占比 结算方式 

Tencent 

Mobility 
72.73 5,289,944,800 34.1% 于完成时以 100%代价股份结算 

管理层卖
方 

110.66 10,210,055,200 65.9% 
以 50%现金及 50%代价股份结算，并根据获

利计酬机制下的延误支付表支付 

合计 
 

15,500,000,000 100% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究 

收购的支付对价设立“获利计酬机制”（业绩承诺），新丽传媒承诺万达影视 2018 年

~2020 年度承诺净利润数分别不低于 5 亿元、7 亿元、9 亿元，按照对应年份实际完成业绩

情况，分期支付现金和股份。如果未达到业绩承诺，将扣减应付价款。 

考虑到公司约 70%交易对价采用股份支付，且股份支付定价相对较高，我们认为公司

此次收购方案从定价来看并不存在如市场预期显著虚高的情况。此外，设立对赌业绩，股份
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和现金分期支付（股份有锁定期，2020 年解禁，此后每年仅解禁 20%），也最大化考虑到

了收购风险控制。 

表 3：新丽传媒获利计酬机制（业绩承诺）和分期付款 

单位：RMB 元 交易完成时付款 2018 年底 2019 年底 2020 年底 合计 

对应业绩承诺 
 

5 亿 7 亿 9 亿 21 亿 

应付现金占比 15.00% 15.00% 10.00% 10.00% 50.00% 

应付股份占比 25.00% 5.00% 10.00% 10.00% 50.00% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

新丽传媒：国内领先影视泛娱乐内容制作公司 

 新丽传媒成立于 2007 年，是国内一流的影视剧制作公司，主要从事电视剧、网络剧及

电影的制作和发行。新丽传媒拥有一批才华横溢且广受好评的编剧、导演及制片人。2015

年至 2017 年期间，新丽传媒播出十部电视剧及一部网络剧。该等电视剧均由目标集团担任

其主要制片人或联合制片人，包括《我的前半生》、《白鹿原》、《风筝》、《女医明妃传》及《余

罪》等。同期，新丽传媒参与出品推广发行的九部电影包括《悟空传》、《情圣》、《羞羞的铁

拳》及《夏洛特烦恼》等。 

图 11：新丽传媒主要作品 

 
资料来源：新浪娱乐，中信证券研究部 

公司公告显示新丽传媒最新财务数据：新丽传媒 2017 年除税后纯利为 3.76 亿元，2016

年除税后纯利为 1.6 亿元。截至 2017 年底，新丽传媒的资产总值及资产净值分别为 41.18

亿元及 12.99 亿元。 

表 4：新丽传媒近两年财务状况 

截至十二月三十一日止年度 除税前纯利（RMB 千元） 除税后纯利（RMB 千元） 

二零一七年 419,387 376,672 

二零一六年 215,664 161,083 

   

 
总资产（RMB 千元） 净资产（RMB 千元） 

2017 年末 4,118,488 1,299,268 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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我们认为，本次并购显著属于战略并购，新丽传媒是国内领先影视内容制作商之一，此

次收购一放面将有望使得阅文拥有顶级 IP 运营全产业链开发的能力，另一方面新丽内容能

力也将有助于增强公司 IP 授权业务，从而反哺整个作者生态系统。中长期来看，此次并购

战略意义在于打通了阅文顶级 IP 储备，新丽顶级内容制作能力以及腾讯顶级渠道，若协同

得当，阅文+新丽组合未来有望成为腾讯生态重要布局。 

最后，此次收购也符合腾讯内部“赛马机制”，未来阅文+新丽，腾讯影业和企鹅影业将

成为腾讯泛娱乐内容重要布局，进一步夯实自身泛娱乐生态。 

阅文集团收购后股权结构：腾讯仍然持股 54.3% 

 在交易之前，腾讯通过 THL A13, Qinghai Lake, Tencent Growthfund 合计持有阅文集

团 52.66%的股份，其中 THL A13 还持有 Deal Plus 48.90%的股份。 

图 12：阅文集团原股权结构及子公司 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

交易完成后，新丽传媒创始人曹华益将通过旗下公司持有阅文集团 2.24%的股权，新丽

传媒其他原股东将共持有阅文集团 1.45%的股权，而腾讯对阅文集团的持股比例由 52.66%

进一步增加至 54.34%。 
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图 13：阅文集团收购新丽传媒后结构及子公司 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 值得注意的是，阅文集团是注册于开曼群岛的境外公司，由于中国法律规定，新丽传媒

设计的广播电视节目的制作及经营（包括有关节目的引进）、电影制作、电影发行、电影引

进及院线等业务是外商投资的禁止类业务，新丽传媒涉及的演出经纪业务属于受限制业务；

因此阅文集团透过外商独资企业控制及管理经营实体集团（新丽传媒）在中国从事此前的禁

止类业务及受限制业务，有关控制协议将于收购交易完成日期后生效。 

图 14：阅文集团收购新丽传媒后经营实体的结构 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

  



阅文集团（00772.HK）2018 年中报暨重大事项点评  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

 

  
利润表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,557 4,095 4,880 6,210 7,900 

营业成本 (1,502) (2,020) (2,294) (2,919) (3,713) 

毛利率 41.26% 50.68% 53.00% 53.00% 53.00% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 (734) (965) (1,074) (1,304) (1,580) 

营业费用率 -28.71% -23.57% -22.00% -21.00% -20.00% 

管理费用 (421) (710) (683) (745) (869) 

管理费用率 -16.48% -17.34% -14.00% -12.00% -11.00% 

财务费用 (23) 69 101 114 139 

财务费用率 -0.91% 1.68% 2.06% 1.84% 1.76% 

投资收益 28 66 33 43 47 

营业利润 (96) 535 964 1,399 1,924 

营业利润率 -3.74% 13.06% 19.75% 22.52% 24.36% 

营业外收入 134 111 150 132 131 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 38 646 1,114 1,530 2,055 

所得税 (8) (83) (156) (230) (308) 

所得税率 -20.77% -12.86% -14.00% -15.00% -15.00% 

少数股东损益 (6) 7 (10) (13) (17) 

归属于母公司股东

的净利润 
37 556 967 1,314 1,764 

净利率 1.43% 13.58% 19.82% 21.15% 22.33%   

 
资产负债表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 773 8,156 8,518 9,948 11,799 

存货 138 222 265 309 410 

应收账款 1,172 1,056 1,220 1,552 1,975 

其他流动资产 32 0 0 0 0 

流动资产 2,115 9,434 10,003 11,810 14,184 

固定资产 45 36 41 46 49 

长期股权投资 127 342 342 342 342 

无形资产 4,682 4,501 4,455 4,369 4,294 

其他长期资产 163 824 824 824 824 

非流动资产 5,016 5,703 5,663 5,581 5,509 

资产总计 7,132 15,137 15,666 17,390 19,693 

短期借款 542 0 0 0 0 

应付账款 797 1,377 1,314 1,737 2,289 

其他流动负债 320 388 20 22 26 

流动负债 1,658 1,764 1,335 1,759 2,315 

长期借款 0 475 475 475 475 

其他长期负债 265 236 236 236 236 

非流动性负债 265 711 711 711 711 

负债合计 1,923 2,475 2,045 2,469 3,025 

股本及储备 211 310 1,277 2,591 4,355 

资本公积 5,311 12,143 12,143 12,143 12,143 

归属于母公司所有

者权益合计 
5,166 12,621 13,589 14,902 16,666 

少数股东权益 42 42 32 19 1 

股东权益合计 5,208 12,663 13,621 14,921 16,668 

负债股东权益总计 7,132 15,137 15,666 17,390 19,693    
现金流量表（百万元） 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 38 646 1,114 1,530 2,055 

所得税支出 -8 -83 -156 -230 -308 

折旧和摊销 207 - 150 192 182 

营运资金的变化 -62 - -636 47 32 

其他经营现金流 11 323 67 71 91 

经营现金流合计 186 886 540 1,612 2,052 

资本支出 133 - -110 -110 -110 

投资收益 28 66 33 43 47 

其他投资现金流 -625 -499 0 0 0 

投资现金流合计 -464 -433 -77 -67 -63 

发行股票 652 6,725 0 0 0 

负债变化 -252 - 0 0 0 

股息支出 0 - 0 0 0 

其他融资现金流 -40 - -101 -114 -139 

融资现金流合计 360 6,725 -101 -114 -139 

现金及现金等价物

净增加额 
82 7,178 362 1,430 1,851 

  

主要财务指标 
 
指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 59.14% 60.16% 19.18% 27.24% 27.21% 

营业利润 N/A N/A 80.13% 45.13% 37.56% 

净利润 N/A 1416.04% 73.95% 35.80% 34.28% 

毛利率 41.26% 50.68% 53.00% 53.00% 53.00% 

EBITDA Margin 8.31% 13.23% 21.77% 22.39% 22.48% 

净利率 1.43% 13.58% 19.82% 21.15% 22.33% 

净资产收益率 0.71% 4.41% 7.12% 8.82% 10.58% 

总资产收益率 0.51% 3.67% 6.17% 7.55% 8.96% 

资产负债率 0.27 0.16 0.13 0.14 0.15 

所得税率 -20.77% -12.86% -14.00% -15.00% -15.00% 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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