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Tabl e_Title 

【广发海外】阅文集团（0772.HK） 

网文领导平台，IP 运营起航 
Table_Summary  核心观点： 
一、阅文是中国最大的正版数字阅读平台和最大的文学 IP 输出平台。旗下囊
括 QQ 阅读、起点中文网、创世中文网等业界领先品牌，根据最新财报，截
至 2018H1，拥有 2.14 亿月活、730 万位作家、1,070 万部作品。 

二、阅文凭借旗下自有平台+腾讯渠道+第三方渠道，全面覆盖数字阅读用
户，搭建了囊括作家、文学内容、读者、渠道、内容改编合作伙伴的完整网
络文学生态体系，形成以文学内容为核心，以用户付费阅读、与作家分成、
IP 改编运营为盈利模式的商业生态。 

内容：业务核心，覆盖市场 70%网络文学作品和 50%以上热门出版书（根据
招股书和腾讯 UP2016 发布会）。公司中报显示 18 年 6 月百度搜索排名前 20
部网文作品中，有 16 部出自阅文平台。作家：囊括行业近 9 成的作家量，以
及 8 成的头部独家作家。2016 年百度搜索查询量排名，中国前 50 位最受欢
迎原创网络文学作家中的 41 位已与公司订立独家许可合约。平台：自有平台
+腾讯渠道+第三方渠道，其中手机预装/腾讯视频/微信读书是新用户重要来
源。截至 18H1，2.14 亿月活中自有平台月活 1.06 亿，腾讯渠道 1.07 亿。 

三、中国网文沉淀深厚，网文 IP 是国内泛娱乐产业重要源头，阅文凭借在网
文领域的领导地位，逐步挖掘并放大中国网文的价值，致力于打造中国“漫
威”。1、付费阅读业务经过过去几年快速增长，成长为稳健的现金流业务，
实现付费用户约 1,100 万，付费率约 5.0%，预计未来付费用户提升、新渠道
价值挖掘驱动付费业务增长。2、IP 运营业务刚开始发力，是未来增长点。公
司延伸产业链，从每年授权百余部 IP 作品，逐步发力内容投资和制作，参投
《庆余年》等多部头部剧，收购新丽大幅提升内容制作实力、提升产能，与
腾讯生态（腾讯影业、社交、视频等）形成用户和渠道的强协同效应。从业
内公司看 IP 运营空间：财务方面，头部影视剧公司华策和头部电影公司光线
2017 年归母净利润分别为 6.3 亿元和 8.2 亿元；从产能看，华策 17 年首播
15 部 654 集，光线 17 年上映 13 部电影。 

四、投资建议：不考虑收购新丽，预计 2018~2020 年归母净利润分别为人民
币 8.12 亿元、11.33 亿元、14.97 亿元，2018~2020 年 EPS 分别为人民币
0.90 元、1.25 元、1.65 元，当前股价对应 2018~2020 年 PE 分别为 44 倍、
32 倍和 24 倍。假设收购新丽于 18Q4 完成并于 19Q1 开始并表，考虑股本摊
薄，2019~2020 年阅文备考净利润为 18.33 亿元和 23.97 亿元，当前股价对
应备考 PE 分别为 23 倍和 18 倍。公司付费阅读仍增长，IP 运营开始发力，
内容投资和制作“阅文+新丽”两条腿走路，是未来增长点。18H2 将有 3~5 部
投资影视剧开播并有望确认收入，另储备 8 个投资项目，拥有充裕资金做影
视项目投资。阅文作为网文龙头且业绩稳健增长，享有高于行业的估值溢
价，考虑到目前披露的关于新丽的最新储备剧目信息较少，尚不能确定是否
有充足项目支撑其承诺业绩，首次给予“谨慎增持”评级。 

五、风险提示：网文阅读时长可能下降；付费转化不达预期，盗版影响付费
意愿；重点剧目延播导致业绩波动；新丽能否完成承诺业绩有不确定性。 

 

 

 

 

盈利预测： 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万RMB) 2,557 4,095 4,794 5,926 7,120 

增长率(%) 59.1% 60.2% 17.1% 23.6% 20.2% 

EBITDA(百万RMB) 106 576 841 1,345 1,752 

净利润(百万RMB) 37 556 812 1,133 1,497 

增长率(%) -110.6% 1416.0% 46.1% 39.5% 32.1% 

EPS（元/股） 0.04 0.61 0.90 1.25 1.65 

市盈率（P/E） 978 64 44 32 24 

市净率（P/B） 7 3 3 2 2 

EV/EBITDA 460.6 85.0 58.3 36.4 28.0 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万 HKD） 906/906 

流通港股市值（百万 HKD） 42,511 

每股净资产（港元） 13.92 

资产负债率（%） 16.35 

一年内最高/最低（港元） 110.0/43.0 
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相关研究： 

【广发海外】互联网行业中

报总结—18H1 收入同比增

37%，利润下降，向头部集

中 

2018-09-11 

【广发海外】腾讯控股

（0700.HK）首次覆盖—社

交+商业帝国，C 端稳健增

长，B 端生态加速 

2018-07-23 

【广发海外】互联网行业

2018 年中期策略报告—信息

流+AI 升级流量分发方式，生

存类手游海外变现提速 

2018-05-07 

 

注：报告中使用汇率为 1 元人民币=1.14 港
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核心观点 

一、阅文是国内最大的正版数字阅读平台和最大的文学IP输出平台。旗下囊括QQ阅

读、起点中文网、创世中文网等业界领先品牌，根据最新财报，截至2018H1，拥有

2.135亿月活、730万位作家、1,070万部作品。阅文于2017年11月8日在香港主板上

市，募集资金总额约75亿港元。 

二、阅文凭借旗下自有平台+腾讯渠道+第三方渠道，全面覆盖数字阅读用户，搭建

了囊括作家、文学内容、读者、渠道、内容改编合作伙伴的完整网络文学生态体系，

形成以文学内容为核心，以用户付费阅读、与作家分成，以及IP改编运营为盈利模

式的商业生态。 

内容：业务核心，覆盖市场约70%网络文学作品和50%以上热门出版书（数据来自

招股书和腾讯UP2016发布会）。根据财报，截至2018H1，平台有730万位作家（环

比新增40万位），作品总数达到1,070万部（环比新增60万部），包括自有平台原创

作品1,020万部+第三方平台作品34万部+电子书17万部。2018H1平台新增字数217

亿字。根据公司中报，2018年6月在百度搜索排名前20 部的网络文学作品中，有16

部出自阅文平台，上半年平台新增15位白金级别作家。 

作家：囊括行业近9成的网文作家量，以及8成的头部独家网文作家。根据招股书，

按照Frost & Sullivan于2016年基于在百度在线搜索引擎上的互联网搜索查询量的排

名，中国前50位最受欢迎原创网络文学作家中的 41位已与公司订立独家许可合约。

2016年中国五大网络文学公司（按截至2016年12月31日于相关平台发布网络文学作

品的作家总数排名）为：阅文集团、中文在线、掌阅、百度文学及阿里巴巴文学，占

作家总数的份额（按相关平台作家数目占中国网络文学作家总数的百分比计）分别

为88.3%、41.6%、33.3%、8.3%及 5.0%。 

渠道：公司用户获取渠道不断拓宽，包括自有平台（如QQ阅读、起点中文网等）、

腾讯渠道（如微信读书、腾讯视频、手Q、QQ浏览器等）、第三方渠道（如小米多

看、百度），自有渠道+腾讯渠道是主要用户来源，通过拓展第三方渠道触达更广泛

用户。根据财报，截至18H1，公司自有平台及腾讯渠道平均月活用户为2.14亿，其

中自有平台产品平均月活用户1.06亿，腾讯渠道平均月活用户1.07亿。 

公司采取多种方式进一步提升壁垒，包括系统性培育并推广作家提高作家黏性，拓

展新的文学体裁，特别是小众类别（如军事、体育、轻小说以及二次元等），以及引

入畅销电子书（如2017年引入《芳华》和中文版的《冰与火之歌》等），扩大用户

覆盖度。 

三、阅文收入主要来自在线阅读、IP运营、纸质图书、及其他业务（游戏、广告等），

根据财报，在线阅读用户付费收入占比在80%以上，IP运营收入占比有提升趋势，

18H1占比提升至14%。用户付费是在线阅读平台稳健增长的业务，而IP运营是未来

具有比较大增长潜力的业务。业务成本主要包括内容成本、在线阅读分销平台分销

成本、无形资产摊销、雇员福利开支、及确认为开支的存货成本，其中近几年内容成

本约占总收入30~33%，腾讯渠道分成约占收入的5%~6%（约占腾讯渠道收入的

21~23%左右）。 

四、收购新丽助力阅文内容制作板块向前跨出一大步，从投资到主投主控，同时借

助阅文充裕的头部 IP 供应和资金支持，有望快速提升新丽的内容产能。 
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新丽传媒是国内一线电视剧和电影制作公司，年产电视剧 3~5 部左右，拥有丰富电

影制作投资经验，在多部电影中担任执行制片方，签约 10 多位优秀编剧、导演、制

片人。代表作包括《如懿传》、《我的前半生》、《虎妈猫爸》、《女医明妃传》、

《余罪》等影视剧，以及《道士下山》、《妖猫传》、《情圣》等电影，签约陈凯歌、

于正等创作人才。 

五、中国网络文学沉淀深厚，网络文学IP是国内泛娱乐产业重要源头，阅文凭借在

网络文学领域的领导地位，逐步挖掘并放大中国网络文学的价值，致力于打造中国

“漫威”。 

1、付费阅读业务经过过去几年快速增长，成长为稳健的现金流业务，实现付费用户

约1,100万，付费率约5.0%，手机预装、腾讯视频、微信读书等渠道带来新增量，将

驱动付费用户增长。 

2、IP运营业务刚开始发力，是未来增长点。公司延伸产业链，从每年授权百余部IP

作品，逐步发力内容投资和制作，参投《庆余年》等多部头部剧，收购新丽大幅提升

内容制作实力、提升产能，与腾讯生态（腾讯影业、社交、视频等）形成用户和渠道

的强协同效应。从业内公司看IP运营空间：财务方面，头部影视剧公司华策和头部

电影公司光线2017年归母净利润分别为6.3亿元和8.2亿元；从产能看，华策17年首

播15部654集，光线17年上映13部电影。 

六、投资建议：不考虑收购新丽，预计2018~2020年归母净利润分别为人民币8.12亿

元、11.33亿元、14.97亿元，2018~2020年EPS分别为人民币0.90元、1.25元、1.65

元，当前股价对应2018~2020年PE分别为44倍、32倍和24倍。假设收购新丽于18Q4

完成并于19Q1开始并表，考虑股本摊薄，2019~2020年阅文备考净利润为18.33亿

元和23.97亿元，当前股价对应备考PE分别为23倍和18倍。 

公司付费阅读仍增长，IP运营开始发力，内容投资和制作“阅文+新丽”两条腿走路，

是未来增长点。18H2将有3~5部投资影视剧开播并有望确认收入，另储备8个投资项

目，拥有充裕资金做影视项目投资。阅文作为网络文学龙头且业绩稳健增长，享有

高于行业的估值溢价，同时考虑到目前披露的关于新丽的信息较少，尚不能确定是

否有充足项目支撑其承诺业绩，首次给予“谨慎增持”评级。 

七、风险提示：网络文学阅读时长可能下降；付费转化不达预期，盗版影响付费意

愿；重点剧目延期播出致业绩波动；新丽能否完成承诺业绩具不确定性。 
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图1：阅文集团运作模式 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  注：图中数据截至2018H1。 

表1：利润表预测简表 

(百万元人民币) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,557  4,095  4,794  5,926  7,120  

营业成本 1,502  2,020  2,296  2,791  3,325  

其他收益净额 134  111  170  100  100  

销售费用 734  965  1,151  1,156  1,282  

管理费用 421  710  738  853  968  

除税前溢利 38  646  982  1,371  1,789  

归属母公司净利润 37  556  812  1,133  1,497  

Non-GAAP 归母净利润 85  722  855  1,168  1,522  

EPS(元/股) 0.04 0.61 0.90 1.25 1.65 

Non-GAAP EPS(元/股) 0.09 0.80 0.94 1.29 1.68 

主要比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

毛利率 41.3% 50.7% 52.1% 52.9% 53.3% 

销售费用率 28.7% 23.6% 24.0% 19.5% 18.0% 

管理费用率 16.5% 17.3% 15.4% 14.4% 13.6% 

税前利润率 1.5% 15.8% 20.5% 23.1% 25.1% 

所得税率 20.8% 12.9% 16.9% 16.5% 15.5% 

归属母公司净利率 1.4% 13.6% 16.9% 19.1% 21.0% 

NonGAAP 净利率 3.3% 17.6% 17.8% 19.7% 21.4% 

YoY 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 59.1% 60.2% 17.1% 23.6% 20.2% 

归属母公司净利润  1416.0% 46.1% 39.5% 32.1% 

Non-GAAP 归母净利润  746.7% 18.5% 36.6% 30.3% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  
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表2：分业务预测简表 

营业收入(百万元人民币) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

在线阅读     1,974       3,421       3,864       4,706       5,605  

自有平台+自营渠道     1,724       2,955       3,255       3,939       4,641  

第三方平台        250          465         609         768         963  

版权运营        247          366         625         898       1,174  

销售纸质图书        224          201         200         212         226  

其他产品        111          107         105         110         115  

合计     2,557       4,095       4,794       5,926       7,120  

收入增速 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

在线阅读 103.3% 73.3% 12.9% 21.8% 19.1% 

自有平台+自营渠道 118.6% 71.4% 10.1% 21.0% 17.8% 

第三方平台 37.2% 86.0% 31.0% 26.0% 25.5% 

版权运营 52.0% 47.9% 70.8% 43.6% 30.8% 

销售纸质图书 -2.0% -10.3% -0.5% 6.0% 6.6% 

其他产品 -54.4% -3.9% -1.9% 4.8% 4.5% 

合计 59.1% 60.2% 17.1% 23.6% 20.2% 

收入占比 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

在线阅读 77.2% 83.5% 80.6% 79.4% 78.7% 

自有平台+自营渠道 67.4% 72.2% 67.9% 66.5% 65.2% 

第三方平台 9.8% 11.4% 12.7% 13.0% 13.5% 

版权运营 9.7% 8.9% 13.0% 15.1% 16.5% 

销售纸质图书 8.8% 4.9% 4.2% 3.6% 3.2% 

其他产品 4.4% 2.6% 2.2% 1.9% 1.6% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 

营业成本/总收入 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

内容成本 32.8% 31.3% 32.8% 32.6% 32.4% 

在线阅读分销成本 6.0% 5.8% 4.6% 4.2% 4.0% 

无形资产摊销 5.0% 2.7% 2.5% 2.4% 2.4% 

确认为开支的实物存货成本 5.9% 3.5% 3.0% 2.8% 2.7% 

其他成本 5.9% 6.0% 5.0% 5.1% 5.2% 

合计 58.7% 49.3% 47.9% 47.1% 46.7% 

毛利率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

合计 41.3% 50.7% 52.1% 52.9% 53.3% 

GAAPEPS 0.04 0.61 0.90 1.25 1.65 

NonGAAPEPS 0.09 0.80 0.94 1.29 1.68 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  
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一、行业：网络文学是重要 IP 源头 

1、网络文学市场保持快速增长，付费意愿不断增长 

2017年中国网络文学市场规模约130亿元，其中付费阅读占88%。根据中国音像与

数字出版协会《2017年中国网络文学发展报告》，2017年中国网络文学市场规模129

亿元，受用户订阅和版权运营增长驱动同比增长35.1%。盗版网络文学市场仍具有较

大规模，根据阅文招股书和Frost&Sullivan数据，2016年盗版网文内容的收入损失约

为正版市场收入的2倍以上，随着付费习惯形成和版权监管趋严，逐步回归正版市场。 

网络文学用户规模达4亿，增速放缓；人均每日阅读时长达73分钟，仍增长。根据

《2017年中国网络文学发展报告》，2017年网络文学用户规模为3.78亿人，截至2018

年6月用户规模达4.06亿人。从年龄看，18~30岁人群是主要用户群体占比54.9%；

从地域分布看，一线城市和二线城市分别占比20.3%、24.7%，三线及以下城市和农

村占比55%。2017年网络文学读者日均阅读时长达73.4分钟，同比增长9.6%。 

在线阅读付费率不断提升。根据阅文招股书和Frost&Sullivan数据，移动端付费率由

2013年的3.3%提升至2016年的7.0%，并预计于2020年进一步上升至14.5%。PC端

付费率由2013年的1.3%上升至2016年的2.0%，并预计于2020年进一步上升至4.8%。 

图2：2013年-2017年网络文学市场规模  图3：2015~2017年网络文学行业收入结构 

 

 

 

数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心 

 数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心  

图4：2012~2018.6网络文学读者累计规模  图5：2017年网文读者年龄分布：30岁以下占73% 

 

 

 
数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心 

 数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心 
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图6：网文读者地域分布相对均衡  图7：网文读者人均单日投入时长73分钟，仍增长 

 

 

 
数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心 

 数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心 

 

图8：网文付费：72%读者产生过付费行为  图9：网文读者平均每月花费分布 

 

 

 
数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心 

 数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心 

 

网络文学作品库积累丰富并持续增长。根据《2017年中国网络文学发展报告》，2017

年网络文学作品达1,649万部（2017年新增234万部），其中现实类题材占52.5%，

非现实类类题材占比47.5%。 

网文作者进入门槛低、数量大，头部作家数量少、收入占比高。阅文2017年拥有690

万作家，根据阅文发布的“2018年原创文学白金、大神名单”，男性原创文学36位白

金作家、151位大神作家，女性原创文学20位白金作家、168位大神作家。在2017年

1月举办的2016“福布斯·中国原创文学风云榜颁奖盛典”上，阅文CEO吴文辉表示，

2016年阅文向旗下作家发放稿酬近10亿元，年收入过100万元的作家超100位，其中

新人作家比率达50%。在掌阅文学第二届作家年会上，掌阅科技联合创始人、掌阅

文学负责人王良表示，2017年掌阅全年发放稿酬超3亿元人民币，其中电子收入过

100万的作家超40位。根据华西都市报-封面新闻、大星文化、作家榜阅读APP发布

的第12届作家榜之“网络作家榜”（2017年1月~2018年1月），唐家三少版税收入达

1.3亿（2013年版税收入仅为2,650万）、天蚕土豆版税收入为1.05亿。 
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图10：2015-2017网络文学作品累计规模  图11：2017年网络原创作品中现实题材占52.5% 

 

 

 

数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心 

 数据来源：中国音像与数字出版协会《2017年中国网络文学

发展报告》，广发证券发展研究中心 

图12：网络文学作家收入榜 

 

数据来源：大星文化，作画榜阅读APP，华西都市报，封面新闻，广发证券发展研究中心 

备注：该榜单收入为2017年1月到2018年1月网络作家的版税加上影视、游戏改编的收入。 

2、网络文学沉淀深厚，是泛娱乐各领域创作重要源头 

网络文学经过20年发展，沉淀众多具有大世界观和丰富题材的文学作品，以及背后

高黏性粉丝，网络文学IP成为泛娱乐各领域的重要创作源头。据中国音像与数字出

版协会《2017年中国网络文学发展报告》，截至2017年12月由网络文学改编的电影、

电视剧、游戏、动漫作品数量分别达到1195部、1232部、605部、712部。 

网络文学被改编为电影、电视剧、网络剧、网络游戏及动画等形式，广受欢迎。根

据招股书，2016年中国票房收入最高的50部国产电影中有 36%改编自文学作品；收

视率最高的 50部国产电视剧中有 28%改编自文学作品；播放量最高的 50部国产网

络剧中有 52%改编自文学作品；下载量最高的 50个国内网络游戏中有 20%改编自

文学作品；网络播放量最高的 50部国产动漫作品中有 16%改编自文学作品。与美
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国等发达国家相比，中国的版权授权产业方兴未艾，仍存在巨大改进及增长潜力。 

图13：2016年Top50作品改编自文学作品数量 

 

数据来源：阅文集团招股书，广发证券发展研究中心 

表 3：中美代表性 IP 改编创收对比 

  

2016 年总票房最高的 50 部电影 

美国出品 中国出品 

由文学/动漫作品改编成电影的

2016 年国内总票房 
38 亿美元 11 亿美元 

占国内电影前 50 名国内总票

房的百分比 
45.60% 33.80% 

  

文学/动漫改编案例 

美国出品 中国出品 

案例 哈利波特 鬼吹灯 

改编形式 线下出版、电影、DVD 及有线电视播放

权、网络游戏、主题公园、其他衍生产品 

线下出版、电视剧、动漫、网络游

戏、电影 

改编总商业价值 逾 70 亿美元 逾 4 亿美元 

资料来源：阅文集团招股书，广发证券发展研究中心 

3、阅文位居网络文学市场领导地位 

按移动日活用户，阅文渗透率近50%。根据招股书和Frost & Sullivan数据，按2016

年日均移动日活跃用户数计的中国5大网络文学公司为阅文、掌阅、阿里文学、中文

在线及百度文学。根据招股书和Frost & Sullivan数据，于2016年，阅文在移动网络

文学市场占 48.4%的份额，在个人计算机网络文学市场占 46.5%的份额。 

按平台可提供的文学作品总数，公司市占率72%。根据招股书和Frost & Sullivan数

据，2016年中国五大网络文学公司为阅文、中文在线、掌阅、百度文学、阿里巴巴

文学，各自占文学作品总数的份额为 72.0%、27.5%、5.2%、3.4%及 1.7%。 

按作家总数，阅文渗透率88%以上。根据招股书和Frost & Sullivan数据，2016年中

国五大网络文学公司（按截至2016年底相关平台发布网络文学作品的作家总数排名）

为阅文、中文在线、掌阅、百度文学及阿里巴巴文学，占作家总数的份额（按相关平

台作家数目占中国网络文学作家总数的比例）分别为88.3%、41.6%、33.3%、8.3%

及5.0%。 
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按日均使用时长，17Q1中国五大移动网络文学产品为QQ阅读、起点读书、掌阅、咪

咕阅读及搜狗阅读。 

按在线阅读收入，阅文市占率2016年为43%。根据招股书和Frost & Sullivan数据，

按所产生的在线阅读收入计的五大网络文学公司为：阅文、掌阅、中文在线、百度文

学及阿里文学，市场份额（按各公司的在线阅读收入占总在线阅读市场规模的百分

比计）分别为 43.2%、14.9%、6.6%、1.8%及 1.4%。根据阅文和掌阅财报，2017

年阅文在线阅读收入为34.2亿，掌阅为15.7亿。 
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二、阅文生态：网文为基，全渠道覆盖，深挖 IP 价值 

阅文凭借旗下自有平台+腾讯渠道+第三方渠道，全面覆盖数字阅读用户，搭建了囊

括作家、文学内容、读者、渠道、内容改编合作伙伴的完整网络文学生态体系，形

成以文学内容为核心，以用户付费阅读、与作家分成，以及IP改编运营为盈利模式

的商业生态。 

1、内容：优质内容是核心动力和基础 

（1）作品：拥有超1千万部作品 

截至2018H1，公司内容库共有1,070万部（环比新增60万部），包括自有平台原创

作品1,020万部+第三方平台作品34万部+电子书17万部。跨越公司独特主题平台以

及自营渠道的200多种体裁组成的庞大且不断扩大的出版物标志着公司文学创作的

集成。原创文学内容大多是虚构且连载性质、作家定期更新。电子书主要是纸质书

转成的电子书，包括国内及国外的畅销书，以及古典文学、文化、历史及励志书籍。 

内容覆盖的体裁丰富多样，涵盖现实题材，及奇幻/武侠/科幻/悬疑/言情等。截至2017

年底，公司内容库涵盖200多种体裁的文学作品，包括成熟体裁，如奇幻、武侠（有

关武术英雄冒险的故事）、科幻小说、悬疑小说、都市言情，以及新兴体裁如重生流

（有关主人公获得重生从而改变自己命运的虚构故事）、洪荒流（有关年轻人穿越

时间到古代及因其成为不死神祇而邂逅神仙的虚构故事）、体育及动漫等。仍在拓

展新的文学体裁，特别是小众类别。2017年推出军事、体育、轻小说以及二次元等

诸多新类别，还引进更多影视相关的电子书，如《芳华》和中文版的《冰与火之歌》

等。 

持续更新内容保持平台和用户的活跃度。2017年平台新增字数达430亿；2018H1平

台新增字数217亿字。2018年6月在百度搜索排名前20部的网络文学作品中，有16部

出自阅文平台。 

（2）作家：拥有最庞大的作家规模和头部独家作家资源 

截至2018H1，平台拥有730万位作家（环比新增40万位）。按 Frost & Sullivan排名，

2016年在中国前 50位最受欢迎原创网络文学作家中，41位作家已与公司确立独家

出版关系。 

通过建立系统地吸引、培育并推广新作家及现有作家体系，提升作家黏性。采用定

制化的方案与作家合作，提高其作品知名度和商业潜能，并通过一系列线下作家培

训和研讨会、在线编辑互动、微信公众号专题讲解等开展作家培育。同时为核心作

家提供有针对性的营销支持，通过诸如电视节目、新闻发布会、奖项表彰等多种方

式来提升其曝光率，帮助作家塑造个人品牌。 

作家分为4大级别。运用专有数据（包括读者反馈）以及内部编辑团队的专业判断按

多个标准（包括但不限于作家作品的商业质量、作家活跃度及粉丝热度）将平台作

家分为4大级别。1、签约作家：定期更新其文学内容，他们可通过公司的作家福利

计划申请每月基本津贴；签约作家包括白金作家（已创作多本畅销书、拥有庞大粉

丝群的中国最著名网络文学作家）、大神作家（已表现出强大文学创造力及商业潜

力的作家）、普通作家（初涉著述网络文学作品的有抱负的作家）。2、非签约作家

（公众作家）：初涉著述网络文学作品的有抱负的作家。 
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头部作家数量少、影响力大。根据阅文发布的“2018年原创文学白金、大神名单”，男

性原创文学36位白金作家、151位大神作家，女性原创文学20位白金作家、168位大

神作家。男性白金作家包括辰东、耳根、猫腻、唐家三少、我吃西红柿等。女性白金

作家包括丁墨、苏小暖、叶非夜、吱吱、希行等。 

表4：阅文集团作家级别定义 

作家级别 描述 

签约作家 

白金作家 ·已创作多本畅销书、拥有庞大粉丝群的中国最著名网络文

学作家 

大神作家 ·已表现出强大文学创造力及商业潜力的作家 

普通作家 ·有前途的公众作家 

非签约作家 非签约作家 

公众作家 公众作家 

数据来源：阅文集团招股书，广发证券发展研究中心 

表5：男频白金作家名单 

男频白金作家（36 位） 

辰东 高楼大厦 zhttty 牲己 

耳根 蝴蝶蓝 爱潜水的乌贼 石三 

猫腻 孑与 2 傲无常 石章鱼 

唐家三少 净无痕 蚕茧里的牛 忘语 

我吃西红柿 骷髅精灵 尝谕 写字板 

血红 犁天 丛林狼 小刀锋利 

鱼人二代 林海听涛 鹅是老五 宅猪 

打眼 录事参军 跳舞 瑞根 

乱 七十二编 风凌天下 三戒大师 

数据来源：阅文集团《2018年原创文学白金、大神名单》，广发证券发展研究中心 

表6：女频白金作家名单 

女频白金作家（20 位） 

丁墨 绛美人 夜北 十月初 

苏小暖 安知晓 MS 芙子 姒锦 

叶非夜 梵缺 公子衍 夏染雪 

吱吱 连玦 水千澈 萧七爷 

希行 穆丹枫 恍若晨曦 寻君 

数据来源：阅文集团《2018年原创文学白金、大神名单》，广发证券发展研究中心 

与签约作家合作：一般通过作品约或作者约许可内容。作品约为公司提供特定作品

的授权，作者约则使公司有权获得签约作家在合约期限内撰写的所有主要作品的授

权。有时，公司的作者合约亦包括作者在与公司签约之前撰写的作品。公司通常按

独家基准许可内容。此外，在签约期限内签约作家仅获准在公司的平台上出版合约

下的作品。 

作品约一般持续20年或更长，而作者约期限一般为5~10年。合约通常有买断和收益

分成两种安排，收益分成模式让作者从在线付费阅读收入中收取版税以及通过其作
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品的其他变现形式（例如版权许可）获取收入。账期：对在线阅读收益分成，按照与

作者的协议，通常须就某一个月的付款在下一个月的第15个营业日之前向作者支付。

对收益分成的其他形式而言，通常会在公司收取相关收益当日起计的3个月内向作者

支付。 

（3）近几年内容成本占比趋于提升。内容成本是公司所获版权的无形资产摊销，随

着优质原创内容变现前景向好，版权所有人的预期可能继续上升，公司在扩大内容

库的同时，版权费也会随之增长。2014~ 2017年及2018H1，内容相关成本分别占公

司营业成本的 78.8%、52.9%、64.4%、68.8%及68.5%。 

公司一般按固定价格或收入共享独家购买公司平台上所发布内容的版权。除公司网

络平台原创的文学作品外，公司也从外部当红作家、主要出版商及其他第三方文学

平台获取优质内容。 

2、渠道：全渠道覆盖 

公司用户获取渠道不断拓宽，包括自有渠道、腾讯渠道、第三方渠道，自有渠道+腾

讯渠道是主要用户来源，通过拓展第三方渠道触达更广泛用户。 

截至18H1，公司自有平台及腾讯渠道平均月活用户同比增长11.3%至2.135亿，其中

自有平台产品平均月活用户同比增长20.4%至1.063亿，腾讯渠道平均月活用户同比

增长3.6%至1.072亿。平均月付费用户同比下降7.0%至1,070万，主要由于腾讯渠道

（包括手Q、QQ浏览器）付费用户自2017年下半年起减少，且该减少被自有平台产

品的付费用户增加所部分抵销；付费率同比下降1个百分点至5.0%。 

自有平台：包括QQ阅读、起点为主的9大平台（涵盖APP/网页等），以及手机预装

白牌版本。根据Questmobile数据，2018年6月QQ阅读APP月活用户数为0.41亿，用

户持续增长，起点读书APP月活用户数为961万，较17年12月增长60%，随着PC端

用户向移动端转移，预计还将保持较快增长。新开拓手机预装，拓宽用户来源：公

司2017年切入预装市场并快速拓展，目前是重要新增用户来源，已合作的厂商包括

Oppo Find X系列、华为荣耀 10系列和 Vivo Y67系列等。 

腾讯渠道：公司是微信读书、腾讯视频、手机QQ、QQ浏览器、腾讯新闻的独家内

容提供商。腾讯渠道阅读用户会受腾讯渠道自身用户数变化和导流策略调整影响，

来自手机QQ、QQ浏览器的用户数自去年下半年下滑，目前跌幅放缓，微信读书、

腾讯视频渠道是腾讯渠道增量用户，微信读书2018年6月月活用户710万，较17年12

月增长93%（根据Questmobile），腾讯视频于2018年3月接入阅读，由于强协同性

用户快速增长。 

第三方分销渠道：通过百度、搜狗、京东商城、小米多看、快猫等第三方渠道分销内

容。公司与第三方发布渠道的发布协议的期限通常在1~3年。公司从第三方发布合作

伙伴收取的在线阅读收入的分成比例为20%~60%，公司按分成后净额确认收入。 

公司通过不断改善功能和服务来提升用户体验。通过作家问答功能加深作家和读者

之间的社交互动及沟通；增加章节评论功能，使得读者在阅读时可以对每个段落进

行评论，促进读者间的互动。重视数据分析，2017年利用数据分析及人工智能技术，

强化读者内容推荐算法，并通过更好地整合平台基础架构及优化内容标注，升级产

品的导航功能。 
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图14：数字阅读电子书APP月活用户 

 

数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 

表7：自有品牌文学平台 

名称 形式 摘要 

QQ 阅读 手机应用程序 • 综合产品优质内容的一站式商店 

起点中文网 手机应用程序、WAP 及网站 

• 主要吸引各年龄群体的男性读者 

• 各主要网络文学类型的全面领导者，尤其因玄幻、都市、仙侠

及历史小说而出名 

• 典型作品包括《盗墓笔记 》、《斗破苍穹》及《全职高手》 

起点女生网 手机应用程序、WAP 及网站 

• 起点中文网的姐妹网站，专注于女性读者 

• 因古代及玄幻言情小说而出名 

• 典型作品包括《凤囚凰》 

创世中文网 WAP 及网站 

• 专注于年轻男性读者最感兴趣的内容 

• 因都市及玄幻类型而出名 

• 典型作品包括《择天记》 

云起书院 WAP 及网站 

• 迎合各年龄群体的女性读者 

• 迎合各年龄群体的女性读者 

• 典型作品包括《国民老公带回家》 

潇湘书院 手机应用程序、WAP 及网站 
• 专注于古代言情小说 

• 典型作品包括《凰权》及《特工皇妃楚乔传》 

红袖添香 手机应用程序、WAP 及网站 

• 主要吸引白领女性读者 

• 因现代言情及家庭类型而出名 

• 典型作品包括《路从今夜白》 

小说阅读网 手机应用程序、WAP 及网站 

• 主要吸引校园女性读者 

• 因校园生活及现代言情文学作品而出名 

• 典型作品包括《你好消防员》 

言情小说吧 手机应用程序、WAP 及网站 

• 主要吸引年轻女性读者 

• 因现代言情小说而出名 

• 典型作品包括《七年顾初如北》 

数据来源：阅文集团招股书，广发证券发展研究中心 
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图15：阅文自有平台+腾讯渠道+第三方渠道，协同改编作品，全渠道覆盖用户 

 

数据来源：公司业绩会材料，广发证券发展研究中心 

3、IP 运营：战略地位提升，从 IP 授权到投资制作，挖掘优质 IP 的多维

度价值 

目前行业头部改编网络文学作品中大部分来自阅文。根据 Frost & Sullivan报告，于

2016年在中国发行的网络文学改编的国内娱乐产品中，按票房计20大电影的13部，

20大最高收视率电视连续剧的15部，20大最高收视率网剧的14部，20大最高下载网

络游戏的15部及20大最高收视率动画的16部，是基于阅文平台的文学作品而制作。 

公司以往主要通过授权第三方改编为主，未来对重点项目的投资和主导权将逐渐提

升。公司于2015~2017年及2018年上半年分别再授权97部、122部、100余部及60余

部网络文学作品供第三方合作伙伴改编为其他娱乐形式，同时公司有选择地主导制

作了多部动画片。 

授权改编：公司已与电影公司（例如万达及光线传媒）、电视制作公司（例如

腾讯企鹅影业、柠萌影业、爱奇艺及新丽传媒）及游戏开发商（例如巨人网络

集团）合作，创作多个成功的改编作品。改编作品包括电影《鬼吹灯之寻龙诀》

及《鬼吹灯之九层妖塔》，电视剧、动画及网络游戏《择天记》，动画《全职

高手》，网络连续剧《校花的贴身高手》，以及网络游戏《星辰变》及《我欲

封天》。 

从授权到投资：2016年开始参与影视剧投资，通常投资比例不大，上市后会逐

步提升投资比例、加大投资数量。2017年参投剧目包括《你和我的倾城时光》、

《武动乾坤》、《将夜》等；正在制作中的《庆余年》是公司投资的重点项目。 

自主改编：公司已开发游戏《傲世九重天》以及动画片《斗破苍穹》。 

衍生品：此外，公司开始就热门文学作品开发相关商品。例如，公司曾与Hobby 
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Max 合作为在线消费者制作《全职高手》相关衍生商品。 

公司以固定价格或收入分成方式独家购买平台的上的作品版权，收入分成是主要方

式。对商业潜力大的文学作品，公司倾向于以固定价格购买其版权，作者的许可范

围通常涵盖一般版权，包括附属权，允许公司将受版权保护的内容再授权给公司的

内容改编伙伴，以改编为其他媒体形式。对于受欢迎程度偏低的文学作品，公司从

相关作者处获授权特定版权，从而有权以指定的方式发布内容或从中获利。作者版

权许可的期限通常为20年或更长。对于未与公司签订许可合同的公众作家在公司平

台上发布的任何内容，公司不拥有版权。 

版权价格：2016年公司前20单一版权的历史授权价值在人民币300万~2,900万元不

等；2015~2016年单一版权的历史授权价值在人民币5,000元~2900万元不等。前20

份版权的出版收入由2015年至2016年增加21.7%。 

公司授权内容改编伙伴改编期通常介于2~10年。影视或网络剧：许可协议一般规定

开始拍摄的最后期限。网络游戏：协议通常规定beta测试的最后期限。许可有效期届

满后，协议通常规定，被许可人不得再基于公司受版权保护的材料进行进一步改编，

亦不得进一步修改现有改编作品。 

收入确认：对改编游戏，公司获得全渠道总流水的若干比例，再减相关分销成本及

相关税项后的款项；对改编电影，公司获得票房分成减制片成本及相关宣传和出版

成本的款项。账期：按照与内容改编伙伴的协议公司一般须每月或每3个月结算分获

许可人应付的款项。捆绑授权：公司有时会将各项改编自相同文学作品的衍生娱乐

产品改编权捆绑在一起，就该等捆绑改编权向分获许可人收取单一费用。 

表8：阅文集团授权或参投的部分网文改编影视作品 

影视剧作品 出品合作方 主演 看点 

《庆余年》 
阅文集团联合腾讯影业、新丽传媒、

深蓝影业等联合打造 

张若昀、李沁、

陈道明、吴刚 

以“五年三季”新模式演绎东方古典

气韵与现代意识的结合 

《将夜》 
阅文集团联合金色传媒、猫片、天神

娱乐、企鹅影视、腾讯影业共同出品 
陈飞宇、宋伊人 

著名导演杨阳执导，以专业团队

还原“一观一寺一宗二层楼”的“将

夜”世界 

《武动乾坤》 
阅文集团联手深蓝影业、优酷视频等

共同打造 
杨洋、张天爱 

著名导演张黎执导，炫酷的视觉

特效令人耳目一新 

《斗破苍穹》 
阅文与腾讯、万达合资公司的首个开

发项目 
吴磊、林允 

导演为于荣光，先有动画版珠玉

在前，还将推出电视剧版，呈现

出“东方血统”的奇幻世界 

《黄金瞳》 阅文集团联合腾讯影业等打造 张艺兴、王紫璇 

开创了都市鉴宝探险新题材，将

打造出具有电影级水准的“异瞳”世

界 

《扶摇》 
柠萌影业、柠萌悦心、企鹅影视联合

出品 
杨幂、阮经天 

改编自天下归元小说《扶摇皇

后》 

《凰权·弈天下》 

华策克顿集团辛迪加影视、东申影

业、好麦文化、中文在线、新影联文

化共同出品的中国古装剧 

陈坤、倪妮 

改编自天下归元小说《凰权》，

讲述了前朝遗孤凤知微背负身世

意图复国，女扮男装几经宦海沉

浮，与当朝倍受倾轧却雄心深潜

的六皇子宁弈相识相知的故事。 

数据来源：腾讯2018UP发布会，广发证券发展研究中心 
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表9：阅文集团部分全版权运营IP 

作品名称 作者 首发文学平台 改编形式 

《琅琊榜》 海宴 起点女生网 电视剧 

《盗墓笔记》 南派三叔 起点中文网 网剧、电影 

《全职高手》 蝴蝶蓝 起点中文网 动漫 

《圣墟》 辰东 起点中文网、创世中文网 游戏 

《鬼吹灯》 天下霸唱 起点中文网 漫画、游戏、电影、网络电视剧 

《择天记》 猫腻 创世中文网 影视、游戏、动漫 

《扶摇皇后》 天下归元 潇湘书院 电视剧 

《诛仙》 萧鼎 幻剑书盟 电视剧 

《芈月传》 蒋胜男 腾讯文学 电视剧、游戏 

《从前有座灵剑山》 国王陛下 创世中文网 漫画、动画 

《斗破苍穹》 天蚕土豆 起点中文网 动漫、游戏、电视剧、电影 

《武动乾坤》 天蚕土豆 起点中文网 电视剧 

《步步惊心》 桐华 晋江文学城 电视剧 

《将夜》 猫腻 起点中文网 电视剧 

《一念永恒》 耳根 起点中文网 电影、游戏 

数据来源：阅文集团官网，广发证券发展研究中心 

4、新丽传媒：一线内容制作公司，助力阅文内容板块跨出一大步 

新丽是国内一线电视剧和电影制作公司，签约国内优秀编剧、导演及制片人，保证

内容高品质和高产出。阅文收购新丽，使阅文内容板块向前跨出一大步，从投资到

主投主控，同时借助阅文充裕的头部 IP 供应和资金支持，有望快速提升新丽的内容

产能。 

2018 年 8 月 13 日，阅文公告拟以 155 亿元人民币收购新丽传媒 100%股权。拟以

股份方式向腾讯支付 52.90 亿元，以 50%现金+50%股份方式向标的公司管理层支

付 102.10 亿元。股份对价发行价格为 80 港元/股，合计发行 1.54 亿股股份，发行

完成后公司股本为 10.6 亿股。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，新丽传媒其他股东将共持有阅文集团 1.45%股权，而

腾讯对阅文集团的持股将进一步增加至 54.34%。 

对腾讯和标的管理层支付的对价差异化：腾讯 0.23 亿股 A 优先股转换为 0.73 亿股

普通股（按 1:3.15），对应持股比例为 44.1%，支付对价为 52.9 亿元人民币（收购

价格为 72.81 元/股）；管理层合计 0.92 亿股普通股，对应持股比例 55.9%，支付对

价为 102.1 亿元人民币（收购价格为 110.66 元/股）。 

2018~2020 年新丽净利润基准（承诺业绩）分别为人民币 5 亿元、7 亿元（+40%YoY）、

9 亿元（+28.6%YoY）。新丽 2016 年和 2017 年税后净利润分别为 1.61 亿元、3.77

亿元（+134%YoY）。管理层现金对价 51.05 亿元将分 3 年 4 期支付，交易完成后、

2018~2019 年 4 期分别支付 15.32 亿元、15.32 亿元、10.21 亿元、10.21 亿元。 

新丽传媒是优质的头部剧制作公司，年产电视剧 3~5 部左右。2015~2017 年播出 10

部电视剧及 1 部网络剧，2018 年亦有多部大剧播出。这些电视剧大多由新丽传媒担

任执行制片方，包括《如懿传》、《我的前半生》、《斗破苍穹》、《白鹿原》、《风

筝》、《女医明妃传》及《余罪》等。新丽传媒影视剧主要在领先电视渠道（如东方
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卫视、湖南卫视）及领先在线视频平台（如腾讯视频、爱奇艺）等平台首播，也通过

于其他渠道广播其内容、广告及外围商品等途径获得额外收益。 

新丽传媒具有丰富的优质电影制作经验，在多部电影中担任执行制片方。2015~2017

年新丽传媒参与的 9 部电影，包括《悟空传》（票房 6.96 亿元）、《情圣》（票房

6.57 亿元）、《羞羞的铁拳》（票房 22.13 亿元）及《夏洛特烦恼》（票房 14.42 亿

元）等，其中 2/3 为执行制片方。新丽传媒亦参与推广及发行电影，而该等电影一般

于全国的领先戏院及在线视频平台上映。 

新丽传媒签约国内优秀编剧、导演及制片人，保证内容高品质和高产出。根据新丽

招股书，截至 2017 年年中，新丽传媒影视剧业务签约编剧 13 人：王力扶、申捷、

黄珂、李小明、马伯庸（马力）、高雅楠、李潇、彭扬、于淼、陈彤、秦雯、吴雪岚

（流潋紫）、张挺；签约资深制片人 2 人：于正（余征）、陶昆；签约导演 12 人：

陈凯歌、刘惠宁、沈严、姚晓峰、宋晓飞、简洵钊、陈玉珊、刘进、董富来、董旭、

杨庆、于淼。 

新丽传媒储备丰富剧目，涵盖古装、都市、谍战、玄幻、喜剧及其他主要类型。储

备《庆余年》、《斗罗大陆》、《余罪 3、4》、《血色浪漫》等项目。 

表10：收购新丽支付方式 

(百万元人民币，百万股) 合计 腾讯 新丽管理层 

支付对价 15,500  5,290  10,210  

现金 5,105   5,105  

股份对价 10,395  5,290  5,105  

拟发行股份数量 154  78  76  

发股价格（港元/股） 80  80  80  

资料来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

表11：此次收购前，新丽传媒股权结构及收购对价 

  
持有普通股份

数量(百万股) 

股份

占比 

收购对价

(百万元) 

每股收购价

格(元/股) 

初始股份数

量(百万股) 
持股份额 

Tencent Mobility  73  44.1% 5,290  72.81 23  系列 A 优先股的 100% 

标的公司管理层 92  55.9% 10,210  110.66 92   

创办人特殊目的公司 56  34.0%  
 56  普通股的 60.73% 

曲女士特殊目的公司 25  15.3%  
 25  普通股的 27.30% 

管理层特殊目的公司 11  6.7%  
 11  普通股的 11.97% 

合计 165  100% 15,500   
 

 

资料来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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表12：新丽传媒主要影视剧和电影作品 

作品名称 集数 投资身份  
获发行许可

证时间 
作品名称  投资身份  

获公映许

可证时间 

总票房 

(亿元) 

电视剧：    电影：    

一仆二主 43 执行制片方 2014 年 我的早更女友 执行制片方 2014 年 1.62 

风筝 47 执行制片方 2014 年 道士下山 执行制片方 2015 年 4.01 

神探包青天 41 执行制片方 2014 年 煎饼侠 非执行制片方 2015 年 11.63 

二炮手 39 执行制片方 2014 年 夏洛特烦恼 非执行制片方 2015 年 14.42 

虎妈猫爸 45 执行制片方 2014 年 杜拉拉追婚记 执行制片方 2015 年 0.50 

女医明妃传 50 执行制片方 2015 年 火锅英雄 非执行制片方 2016 年 3.71 

大猫儿追爱记 58 非执行制片方 2015 年 情圣 执行制片方 2016 年 6.59 

小丈夫 43 执行制片方 2016 年 悟空传 执行制片方  2017 年 6.97 

胭脂 45 非执行制片方 2016 年 妖猫传 执行制片方  2017 年 5.30 

剃刀边缘 48 执行制片方 2016 年 西虹市首富  2018 年 25.46 

如懿传 87 执行制片方 2017 年     

我的前半生 42 执行制片方 2017 年     

斗破苍穹 45 执行制片方      

网络剧：        

余罪 24 执行制片方       

初恋女友俱乐部 20 执行制片方       

资料来源：新丽招股书，新丽官网，广发证券发展研究中心 

表13：与新丽传媒签订长期合约的编剧(截至2017月6月) 

序号 签约方 代表作 签订合约情况 序号 签约方 代表作 签订合约情况 

1 王力扶 
《家常菜》《团圆

饭》 

7 年 7 部剧本，工

作室 14 部剧本 
8 李潇 

《小丈夫》《麻辣婆

媳》《大女当嫁》 

5 年排他合作，每

年不少于 1 部剧本 

2 申捷 
《重案六组》《虎

妈猫爸》 
7 年共计 7 部剧本 9 于淼 《火线兄弟》《余罪》 

5 年排他合作，每

年不少于 1 部剧本 

3 黄珂 
《黎明之前》《苍

穹之卯》 
7 年共计 7 部剧本 10 陈彤 

《一仆二主》《离婚律

师》 

5 年排他合作，每

年不少于 1 部剧本 

4 李小明 
《金婚》、《辣妈

正传》（策划） 

每年 5 部剧本策

划，7 年共计 35

部；7 年 7 部剧本 

11 秦雯 
《我们无处安放的青

春》《辣妈正传》 

5 年排他合作，每

年不少于 1 部剧本 

5 
马伯庸

（马力） 
《风起陇西》 

5 年排他合作，每

年不少于 1 部剧本 
12 

吴雪岚

(流潋紫) 
《甄嬛传》 

5 年排他合作，5

年不少于 3 部剧本 

6 高雅楠 
《如果不能好好

爱》 

5 年排他合作，每

年不少于 1 部剧本 
13 张挺 《道士下山》 

5 年排他合作，5

年 10 部影视剧剧

本 

7 彭扬 
《北京甜心》《麦

麦的旅程》 

5 年排他合作，每

年不少于 1 部剧本 
    

资料来源：新丽招股书，广发证券发展研究中心 
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表14：与新丽传媒签订长期合约的导演、制片人及演员(截至2017月6月) 

姓名 合作方式 签约内容 已完成作品情况 代表作品 

曹华益(资深制片人) 自有 --  《辣妈正传》、《虎妈猫爸》 

于正(余征)(制片人) 合作 7 年共 7 部影视剧 已完成 1 部作品 《美人心计》、《宫锁心玉》 

陶昆（制片人） 合作 7 年共 7 部影视剧 已完成 1 部作品 《风声》、《寻龙诀》、《火锅英雄》 

凯歌（导演） 自有(排他) 
独家合作方式，7 年

7 部电影（导演） 
已完成 2 部电影 《霸王别姬》《梅兰芳》《道士下山》 

刘惠宁（导演） 合作 5 年共 5 部影视剧 已完成 2 部作品 《相爱十年》、《我的父亲母亲》 

沈严（导演） 合作 7 年共 4 部影视剧 已完成 1 部作品 《手机》、《辣妈正传》 

姚晓峰（导演） 合作 5 年共 5 部影视剧 已完成 4 部作品 《大丈夫》、《虎妈猫爸》 

宋晓飞（导演） 自有(排他) 
5 年排他合作，每年

不少于 1 部电影 
已完成 1 部作品 《一代宗师》（摄影师）、《情圣》 

简洵钊（导演） 自有(排他) 5 年排他合作 已完成 1 部作品 《杜拉拉追婚记》 

刘进（导演） 自有(排他) 5 年共 5 部影视剧 尚未完成作品 《白鹿原》、《一仆二主》 

陈玉珊（导演） 自有(排他) 5 年共 5 部影视剧 尚未完成作品 
《我的少女时代》（电影）、《命中注

定我爱你》 

董富来（导演） 自有(排他) 5 年共 5 部影视剧 尚未完成作品 《我姥爷的 1945》 

董旭（导演） 自有(排他) 4 年共 4 部影视剧 尚未完成作品 《情圣》（导演）、《泰囧》（录音） 

杨庆（导演） 合作 3 部电影 尚未完成作品 《火锅英雄》 

于淼（导演） 自有(排他) 2 部影视剧 尚未完成作品 - 

张嘉译（张小童）

（演员） 
合作 5 年共 3 部影视剧 已完成 1 部作品 《蜗居》《一仆二主》、《白鹿原》 

胡军（演员） 合作 5 年共 3 部影视剧 已完成 1 部作品 《金婚风雨情》《让子弹飞》 

海清(黄怡)(演员) 合作 5 年共 6 部影视剧 已完成 4 部作品 《王贵与安娜》、《蜗居》 

李光洁（演员） 合作 3 年共 3 部影视剧 已完成 1 部作品 《杜拉拉升职记》、《山楂树之恋》 

资料来源：新丽招股书，广发证券发展研究中心 

图16：新丽传媒收入和归母净利润  图17：新丽归母净利率及电视剧业务毛利率 

 

 

 

数据来源：新丽招股书，光线公告，广发证券发展研究中心 

注：2017 年数据为净利润。 

 数据来源：新丽招股书，广发证券发展研究中心 
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5、与腾讯：背靠巨头，获多方位支持，签 3 年上限合计逾 60 亿协议 

腾讯为阅文控股股东，收购新丽完成后，腾讯将直接持有阅文 54.34%的股权。阅文

作为腾讯泛娱乐战略的重要一环，与腾讯视频、腾讯社交平台（用户）、腾讯动漫、

游戏等均有强协同性。 

阅文与腾讯关联交易：主要包括网络平台费、版权合作收入、推广营销费、支付、云

服务费。网络平台费用：阅文作为腾讯渠道独家内容提供方，腾讯分成比例不超过

30%，2014~2017 年关联交易金额分别为 0.16 亿元、0.38 亿元（+145%）、1.85

亿元（+386%）和 2.98 亿元（+62%），2016~2017 年网络平台合作持续关连交易

的平均收入分成比例分别为 23%、25.1%。版权合作收入：包括授权腾讯改编公司

网文作品，及授权腾讯动画及电视剧播放权，2014~2017 年关联交易金额分别为 100

万元、0.19 亿元、0.47 亿元、1.11 亿元，腾讯版权收入占阅文版权运营业务收入比

例分别为 8.2%、11.7%、18.9%、30.5%，腾讯收入贡献快速提升，根据最新签的合

作协议，未来还将会大幅提升。 

表15：阅文与腾讯关联交易金额及预期上限 

单位：百万元人民币 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2018H1 

推广合作框架协议（费用） 0 36.1 99.6  52.9  100.0  120.0  19.8  

付费服务合作框架协议（费用） 0.0  0.3  2.1  11.2  18.9  26.4  5.0  

云服务及技术服务框架协议（费用） 6.6  8.8  24.9  42.8  70.0  98.0  18.3  

网络平台合作框架协议（费用） 15.5  38.0  184.5 297.9    140.8 

版权合作框架协议（收入） 1.0  19.0  46.8 111.2   56.6 

资料来源：阅文招股书，广发证券发展研究中心 

阅文（含新丽）与腾讯订立 3 项合作协议，腾讯 2018~2020 年 3 年合计支付给阅文

逾 60 亿元(上限)：1、发行合作协议，腾讯向阅文支付的影视内容播映授权许可费 3

年上限分别为 14 亿元、21 亿元、23 亿元，由于阅文正拓展电视剧、电影及网络剧

制作业务，阅文与腾讯之间的发行合作预期将加强，而腾讯应付阅文的许可费预期

未来将迅速增加；2、版权采购协议，阅文将向腾讯购买版权（包括改编权）；3、委

托拍摄制作协议，阅文已同意为腾讯制作影音作品。 

表16：阅文（含新丽）与腾讯订立3项合作协议及关联交易金额上限 

(百万元人民币) 2018E 2019E 2020E 

发行合作协议： 
   

腾讯向阅文支付的授权许可费（注 1） 1,400  2,100  2,300  

版权采购协议： 
   

阅文向腾讯支付的授权许可费（注 2） 50  50  50  

委托拍摄制作协议： 
   

腾讯向阅文支付的代价（注 3） 0  100 150 

资料来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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三、业务：在线阅读稳健增长，IP 运营是未来发力点 

公司收入主要来自在线阅读、IP运营、纸质图书、及其他业务（游戏、广告等），其

中在线阅读收入占比超80%，IP运营收入占比逐渐提升，占比增至近15%，未来预

计还将提高。2015~2017年公司收入分别实现16.07亿（YoY+244.6%）、25.57

（YoY+59.1%）和40.95亿（YoY+60.2%）。2018H1公司收入达到人民币22.83亿

元（YoY+18.6%）。 

业务成本主要包括内容成本、在线阅读分销平台分销成本、无形资产摊销、雇员福

利开支、及确认为开支的存货成本，其中内容成本约占收入30~33%、腾讯渠道分成

约占收入的5%~6%。 

图18：2014-2017公司营业收入  图19：2016H1-2018H1公司营业收入 

 

 

 
数据来源：阅文集团招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：招股说明书，公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图20：2014-2017收入构成  图21：2016H1-2018H1收入构成 

 

 

 
数据来源：阅文集团招股说明书，广发证券发展研究中  数据来源：阅文集团招股说明书，广发证券发展研究中心 

1、在线阅读：稳健增长的现金流业务 

付费在线阅读：对于公司和腾讯产品的自营渠道上的内容，公司采取免费与付费相

结合的模式，以章节付费为主，包月为辅。通常免费提供文学作品的前几章，余下

部分为每千字收取人民币5分钱；公司还提供约每月10~18元的包月套餐，读者可以

无限次阅读特定作品库的内容，同时可在购买其他非免费作品上获得20%的折扣。

其他增值服务，如：社交互动功能，如奖励和红包。 
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表17：QQ阅读会员等级、收费标准及权益 

VIP

等级 

升级条件（累

计消费书币） 

千字订阅

价格 
保底月票 订阅月票 打赏月票 送推荐票 

签到送 

成长值 

签到额外

送成长值 

VIP1 任意消费 5 书币 0 2500 书币/张 

打赏

10,000 书

币即投该

书 1 张 

0 5 -- 

VIP2 6,000 5 书币 0 2500 书币/张 1 张 5 5 

VIP3 18,000 5 书币 1 张 2000 书币/张 1 张 10 5 

VIP4 36,000 5 书币 2 张 2000 书币/张 2 张 10 10 

VIP5 72,000 4 书币 2 张 1500 书币/张 2 张 15 10 

VIP6 128,000 4 书币 3 张 1500 书币/张 3 张 15 15 

VIP7 240,000 3 书币 3 张 1000 书币/张 3 张 20 15 

VIP8 480,000 3 书币 4 张 1000 书币/张 4 张 20 20 

VIP9 960,000 3 书币 4 张 800 书币/张 4 张 25 20 

数据来源：QQ阅读官网，广发证券发展研究中心  注：人民币1元可兑换100书币 

表18：2017年中国原创文学风云榜女生作品TOP10 

排

名 
小说名称 作者 

连载状

态 

截至目前总

字数（百

万） 

购买目前所

有章节价格

区间（元） 

会员总点击量

（百万） 

会员总推荐 

（百万） 

1 《亿万星辰不及你》 叶非夜 完本 1.1 30~50 7.8 0.3 

2 《一世倾城》 苏小暖 连载中 10.6 315~525 74.4 0.5 

3 《卦妃天下》 锦凤 连载中 4.7 137~228 6.5 0.2 

4 《神医弃女》 MS 芙子 连载中 10.0 296~494 18.4 0.2 

5 《许你万丈光芒好》 囧囧有妖 完本 2.3 66~110 31.8 0.1 

6 《大帝姬》 希行 完本 1.8 50~83 6.9 4.7 

7 《慕南枝》 吱吱 连载中 2.5 73~121 3.8 4.6 

9 《国民校草是女生》 战七少 连载中 2.5 73~121 11.9 0.1 

10 《覆手繁华》 云霓 完本 1.7 49~82 3.1 1.0 

数据来源：起点中文网，广发证券发展研究中心  注：数据截至2018年9月5日；章节购买价格为以章节付费形式（每千字）计算。 

表 19：2017 年中国原创文学风云榜男生作品 TOP10 

排

名 
小说名称 作者 

连载状

态 

截至目前

总字（百

万） 

购买目前所

有章节价格

区间（元） 

会员总点击

（百万） 

会员总推荐

（百万） 

1 《圣墟》 辰东 连载中 4.3 115~191 60 24 

2 《一念永恒》  耳根 完本 3.7 98~163 30 17 

3 《不朽凡人》 鹅是老五 完本 3.7 103~171 13 9 

4 《天道图书馆》 横扫天涯 连载中 4.3 120~200 27 5 

5 《修真聊天群》 圣骑士的传说 连载中 6.2 185~309 53 99 

6 《斗战狂潮》 骷髅精灵 连载中 3.5 99~164 31 27 

7 《我的 1979》  争斤论两花花帽  连载中 3.2 90~150 22 5 

8 《美食供应商》 会做菜的猫 连载中 2.7 74~124 17 5 

9 《重生之都市修仙》 十里剑神 连载中 3.6 96~161 12 3 

10 《放开那个女巫》  二目 连载中 2.8 77~128 18 6 

数据来源：起点中文网，广发证券发展研究中心  注：数据截至2018年9月5日；章节购买价格为以章节付费形式（每千字）计算。 
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ARPU值和付费率共同驱动在线阅读收入增长。2014~2017年在线阅读收入分别为

4.53亿、9.71亿（YoY+114.3%）、19.74亿（YoY+103.3%）、34.21亿（YoY+73.3%），

收入占比分别为97.2%、60.5%、77.1%、83.6%。2018H1在线阅读收入为18.5亿

（YoY+13.3%），收入占比为81.1%。 

在线阅读收入包括自有平台、腾讯渠道、及第三方平台收入，占总收入比例分别约

为47%、22%、12%，其中自有平台及腾讯渠道，除微信读书外，收入按总额入账，

第三方平台收入按分成后净额入账。自有平台和腾讯渠道各拥有1亿余用户，产生的

收入大概为2:1，腾讯渠道用户价值仍有挖掘空间。 

自有平台：2014~2017年收入分别为3.17亿、5.91亿（YoY+86.6%）、10.58亿

（YoY+79.0%）、18.74亿（YoY+77.2%），收入占比分别为67.9%、36.9%、

41.2%、45.8%。2018H1自有平台年收入为10.68亿元（YoY+22.6%），收入占

比提升至46.8%。 

腾讯渠道平台：2014~2017年收入分别为1.25亿、1.98亿（YoY+57.9%）、6.66

亿（YoY+236.7%）、10.81亿（YoY+62.2%），收入占比分别为26.8%、12.3%、

26.1%、26.4%。2018H1腾讯渠道收入同比减少8.5%至人民币5亿元，主要因为

腾讯渠道付费用户减少。 

第三方平台：2014~2017年收入分别为0.11亿、1.82亿（YoY+ 1562.0%%）、

2.50亿（YoY+37.2%）、4.65亿（YoY+86.0%），收入占比分别为2.4%、11.3%、

9.8%、11.4%。2018H1，第三方平台收入增长至人民币2.83亿元（YoY+30.8%）,

收入占比为12.4%。 

月活用户保持增长，整体增速自然放缓。2015~2017年及2018H1在线阅读（自有平

台产品及自营腾讯渠道）平均月活用户分别为1.17亿、1.70亿、1.92亿和2.14亿。其

中16~17年及18H1自有平台月活用户分别为0.81亿、0.91亿和1.06亿，18H1自有平

台月活用户同比增速为20.4%；腾讯渠道月活用户分别为0.89亿、1.01亿和1.07亿，

18H1腾讯渠道月活用户同比增速为3.6%，扭转17H2下降趋势。 

付费率约5%左右，15至17年呈上升态势；腾讯渠道（主要是手Q、QQ浏览器）付

费用户减少，以及新增用户（预装、腾讯视频导量用户）尚需时间转化为付费用户，

导致18H1有所回落，但仍有提升空间。2015~2017年及2018H1年付费率分别为

3.2%、4.9%、5.8%和5.0%，月均付费用户分别为380万、830万、1,110万和1,070

万人。 

分渠道看，公司自有渠道用户定位更精准，且融合智能推荐，付费率相对更高，

腾讯渠道除微信读书是垂直用户外，其他渠道由于内容分散，付费率较低。 

从行业角度看，根据 Frost & Sullivan的资料，网络文学的付费率预期由2016年

的 4.1%上升至2020年的8.3%。 

跨行业横向对比看，根据 Frost & Sullivan数据，2016年在线视频、在线游戏及

在线音乐等类似行业的付费率分别为 8.1%（目前提升至约12%~15%）、13.6%

及4.0%。 

续费率：付费用户次年续费率约40%左右。对QQ阅读，在2015年的付费用户之

中，于2016年及2017年上半年仍为付费用户者分别占 52.6%及 27.9%；在2016

年的QQ阅读付费用户之中，于2017年上半年仍为付费用户者占37.9%。对起点中
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文网而言，在2015年的付费用户中，于2016年及2017年上半年仍为付费用户者分

别占 44.9%及 35.5%。在2016年的起点中文网付费用户中，于2017年上半年仍为

付费用户者占 42.9%。 

ARPU值呈提升态势，年ARPU值266元相当于1年看2~3本网络文学书。

2015~2017年付费用户月均ARPU值分别为17.3元、17.4元、22.3元/月，

16H1~18H1的5个半年月均ARPU值分别为15.2元、20.1元、20.5元、24.2元和

24.4元/月。网络文学平均每本书的字数约200~300万字，按千字5分钱计算，平均

每本书价格约100~150元。 

自动化内容推荐，提升用户黏性，提升付费率。以用户为中心的战略的关键环节是

公司已开发且会不断强化的自动化推荐算法。公司利用用户大数据预测用户可能感

兴趣的内容，集合并了解来自不同作者内容的关系，促进平台上的读者及不同元素

之间的互动。 

图22：月度活跃用户增长情况  图23：月均付费用户增长情况 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图24：付费率变化  图25：付费用户ARPU值 

 

 

 
数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

2、IP 运营：从授权到参投，收入贡献提升明显 

版权运营收入占比不断提升。2014~2017年及2018H1版权运营收入分别为0.12

亿、1.63亿（YoY+1239.8%）、2.47亿（YoY+52%）、3.66亿（YoY+47.9%）和

3.17亿（YoY+103.6%），收入占比分别为2.6%、10.1%、9.7%、8.9%和

13.9%。 
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公司通常选择3种合作方式：1、预付固定版权金；2、固定版权金+收入或利润分

成，如票房收入、电视发布利润及网络游戏收入；3、参与项目投资，投资比例将

趋于提高。 

每年授权100余部网络文学IP改编权。公司于2015~2017年及2018H1分别再授权

97部、122部、100余部和 60余部网络文学作品供第三方合作伙伴改编为其他娱乐

形式，公司有选择地主导制作了多部动画片。 

加大电视剧及网络剧的投资力度。截至2017年公司已与200多家内容改编合作伙伴

建立了合作关系，并开发了多种版权变现形式。2017年参投剧目包括《你和我的倾

城时光》（预计于2018年上线播出）、《武动乾坤》（已于2018年8月7日开播）、

《将夜》等；截至2018年6月，投资的重点项目包括《庆余年》和《黄金瞳》，另有

8个项目正在筹备，涵盖浪漫喜剧、悬疑、冒险、军事等不同题材。 

自制动画数量逐渐增多，领先优势显现。2017年公司共有11部自制动漫开播，多部

作品成为国漫新标杆，包括《全职高手》、《斗破苍穹》，以及推出《全职法师》、

《择天记》等新番，储备10个动画项目。其中《斗破苍穹》动画第1季全网播放量超

14亿，取得2017年国产3D动画播放量第一，《全职高手》动画第1季全网播放量突

破11亿，取得2017年国产2D动画播放量第一。 

对外合作：公司已与电影公司（例如万达及光线传媒）、电视制作公司（例如腾讯

企鹅影业、柠萌影业、爱奇艺及新丽传媒）及游戏开发商（例如巨人网络集团）合

作，创作多个成功的改编作品。改编作品包括电影《鬼吹灯之寻龙诀》及《鬼吹灯

之九层妖塔》，电视剧、动画及网络游戏《择天记》，动画《全职高手》，网络连

续剧《校花的贴身高手》，以及网络游戏《星辰变》及《我欲封天》。 

自主改编：公司已开发游戏《傲世九重天》以及动画片《斗破苍穹》。此外公司开

始就热门文学作品开发相关商品，如公司曾与Hobby Max 合作为在线消费者制作

《全职高手》相关衍生商品。 

表20：2018年8月部分IP改编进展（影视篇） 

原作品名称 改编进展 

《武动乾坤》 
8 月 7 日开播，登陆东方卫视阅文 IP 精品剧场和优酷视频；截至 9 月中旬，优酷独播播放量已

经突破 30 亿。 

《庆余年》 8 月 10 日，同名改编剧第一季顺利杀青，并发布首支预告片。 

《凰权》 

8 月 14 日，改编电视剧《天盛长歌》在湖南卫视金鹰独播剧场上线，爱奇艺、芒果 TV 双网同

步播放。目前，《天盛长歌》已经成为 Netflix 以“Netflix Original Series（NETFLIX 原创剧集）”

最高级别预购的第一部中国古装大剧，该剧现在正被 NETFLIX 翻译成十几种语言，预计将于 9

月 14 日在 NETFLIX 平台冲向全球。 

《夜天子》 8 月 14 日，同名改编网剧在腾讯视频独家上线。 

《斗破苍穹》 
8 月 27 日，同名改编电视剧第一季正式定档，将在 9 月 3 日起周一到周三每晚 22：00 登陆湖

南卫视青春进行时剧场，腾讯视频全网独播。 

《扶摇皇后》 
8 月底，改编剧《扶摇》上线韩国，9 月将登陆越南胡志明电视台、11 月 1 日将于泰国第九台开

播，菲律宾国家台及柬埔寨、缅甸、伊朗、日本等多国电视台也在安排播出中。 

数据来源：阅文集团官网，广发证券发展研究中心 
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表21：2018年8月部分IP改编进展（动漫篇） 

原作品名称 改编进展 

《重生娱乐圈：天后归来》 
8 月 17 日，改编漫画《天后归来》在 QQ 阅读、手机 QQ、腾讯动漫、起点读

书、元气阅读五大平台上线连载。 

《星辰变》 8 月 17 日，同名改编动画正式定档 10 月 5 日。 

《全职法师》 8 月 21 日，同名改编漫画全网人气突破 16 亿。 

《国民老公带回家》 同名改编动画第四季正式定档 10 月 3 日。 

《择天记》 8 月 22 日，同名改编动画第四季正式上线。 

《朕不会轻易狗带》 
8 月 24 日，改编漫画在 QQ 阅读、手机 QQ、腾讯动漫、起点读书、元气阅读五

大平台上线连载。 

《甜心 V5》 8 月 27 日，改编漫画人气突破 1 亿。 

数据来源：阅文集团官网，广发证券发展研究中心 

 

表22：2018年8月部分IP改编进展（游戏篇） 

原作品名称 改编进展 

《斗罗大陆》 8 月 22 日，改编手游《新斗罗大陆》全平台首发。 

数据来源：阅文集团官网，广发证券发展研究中心 

 

表23：2018年8月部分IP改编进展（跨界篇） 

原作品名称 改编进展 

《全职高手》 

8 月 18 日，阅文集团联手上海邮政在上海世博邮政支局举办了《全职高手》纪念邮品首发仪

式。此次，双方联合推出了《全职高手》主题的精装纪念邮册、简装纪念邮折共 2 种收藏邮

品，以及特制明信片、杯垫等其他主题周边。作为一部以电竞为核心题材的 IP，《全职高手》

还将携手刚刚荣获 PGI 决赛世界冠军的国内著名的“OMG PUBG 战队”，完成对 ACG 全次元

的拓展。未来，阅文集团将联手 OMG 战队展开一系列的联动，双方将推出一系列基于双方内

容的全新合作。 

数据来源：阅文集团官网，广发证券发展研究中心 

3、纸质图书：收入结构转变，占比逐年递减 

公司在中国经营两家领先的民营纸质图书公司。天津华文天下图书：专注于根据公

共领域的内容生产图书，包括经典文学、原创作品及儿童读物的选辑。天津中智博

文图书：专注于根据公共领域的内容生产纸质图书，包括经典文学、社会科学和生

活方式读物的选辑。 

2015~2017年及2018H1纸质图书收入分别为2.29亿、2.24亿（YoY-2.0%）、2.01

亿（YoY-10.3%）和0.759亿元（YoY-19.2%），收入占比分别为14.2%、8.8%、

4.9%和3.3%。2014年公司暂未提供纸质图书销售数据。 

4、其他业务：游戏、广告、懒人听书 

公司于2014年12月收购深圳懒人在线的音频书籍业务，是公司的周边业务之一。截

至2016年12月31日止两个年度，深圳懒人在线的互联网视听节目服务所得收入对公
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司总收入的贡献分别为0及0.3%。2018H1，公司获得与附属公司深圳市懒人在线科

技有限公司有关的视同处置的收益人民币1.279亿元。 

2014~2017年及2018H1其他业务收入分别为0.01亿、2.44亿（YoY+22872.6%）、

1.11亿（YoY-54.4%）、1.07亿（YoY-3.7%）和0.391亿元（YoY-4.3%），收入占

比分别为0.2%、15.2%、4.4%、2.6%和1.7%。 

5、成本：内容成本占收入近 1/3 

公司收入成本主要包括：内容成本、在线阅读平台分销成本（腾讯渠道分成）、无

形资产摊销、雇员福利开支、确认为开支的存货成本。其中近几年内容成本约占总

收入30~33%、腾讯渠道分成约占收入的5%~6%（约占腾讯渠道收入的21~23%左

右）。另外，手机预装的渠道成本确认在销售成本中的推广与广告开支中。 

图26：2014-2017公司营收成本  图27：2016H1-2018H1公司营收成本 

 

 

 

数据来源：阅文集团招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：阅文集团招股说明书，广发证券发展研究中心 

内容成本主要包括为获授作家全部或部分文学作品的版权而向其支付的费用（按收

入分成形式）。在较小程度上，内容成本亦包括向第三方内容提供商支付的版税。

2014~2017年及18H1内容成本分别为1.9024亿、3.91亿（YoY+105.8%）、8.39亿

（YoY+114.3%）、12.80亿（YoY+52.6%）和7.44亿（YoY+27.2%），占总收入比

例分别为40.8%、24.4%、32.8%、31.3%和32.8%，占总成本比例分别为72.1%、

38.1%、55.9%、63.4%和68.5%。 

在线阅读平台分销成本主要是腾讯渠道分成款。2014~2017年及2018H1分别为

0.154亿、0.374亿（YoY+142.3%）、1.53亿（YoY+308.6%）、2.37亿（YoY+52.6%）

和1.05亿（YoY-14.97%），占总成本比例分别为5.9%、3.6%、10.2%、11.7%和9.7%，

占腾讯渠道收入比例分别为12.3%、18.9%、23.0%、21.9%、21.1%，近几年呈下

降态势，可能由于微信读书收入增长而手Q收入下降。 

无形资产摊销主要是公司对以买断的方式从作家获授的文学作品版权的摊销以及域

名及软件的摊销，公司内容版权按3~10年直线摊销。2014~2017年及2018H1分别为

0.18亿、1.51亿（YoY+749.2%）、1.28亿（YoY-15.3%）、1.10亿（YoY-14.1%）

和0.568亿（YoY-1.6%），占总收入比例分别为3.8%、9.4%、5.0%、2.7%和2.5%，

占总成本比例分别为6.7%、14.7%、8.5%、5.4%和5.3%。 

其他成本：2015年的其他成本主要包括网络游戏平台分销成本，2016年的其他主要

包括网络游戏平台分销成本以及宽带及服务器托管费，而截至2017年6月30日止6个

月的其他主要包括宽带及服务器托管费以及动漫制作成本。  
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四、财务分析、股权结构 

1、财务分析：处于商业变现期，收入和利润快速增长 

总收入：2014~2017年公司总收入为人民币4.66亿元、16.1亿元（+244.6% 

YoY）、25.6亿元（+59.1% YoY）及40.95亿元（+60.2% YoY）。2018H1公司收

入达到人民币22.83亿元（YoY+18.6%）。近几年收入快速增长主要受付费用户快

速增加驱动。 

净利润：2014~2017年及2018H1公司归母净利润为人民币-0.21亿元、-3.48亿元、

0.37亿元、5.56亿元和5.06亿元，2016年实现扭亏为盈，并从在2017年大幅增长。

NonGAAP归母净利润分别为人民币-726万元、-0.92亿元、0.85亿元、7.22亿元和4.83

亿元。2017年经调整项金额影响较大为1.66亿元，主要是2017年股份酬金支出1.37

亿元-被投资公司收益1.58亿元+无形资产摊销0.63亿元+减值拨备1.56亿元+一次性

上市开支0.46亿元-首次公开发售认购按金的利息收入0.46亿元-税务影响0.21亿元-

非控制权益的损益0.02亿元，其中一次性开支较多。 

毛利率：2014~2017年及18H1公司的毛利率分别为43.4%、36.1%、41.3%、50.7%

和52.4%，呈稳健增长趋势，主要由于公司业务转向在线阅读及版权运营，公司成本

有效控制以及规模经济效益增加。 

归母净利润率：2014~2017年及18H1公司的净利润率分别为-4.5%、-21.6%、1.4%、

13.6%和22.2%。 

表24：公司利润表简表 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017 2018H1 

营业收入 466  1,607  2,557  4,095  2,283  

同比增长   244.6% 59.1% 60.2% 18.6% 

营业成本 (264) (1,026) (1,502) (2,020) (1,086) 

同比增长   288.7% 46.4% 34.5% 112.9% 

毛利 202  581  1,055  2,075  1,196  

销售费用 (127) (540) (734) (965) (527) 

管理费用 (71) (356) (421) (710) (335) 

其他经营净收益 (0) 7  134  111  148  

营业利润 4  (308) 33  511  567  

财务收入 0  2  4  104    

财务费用 (0) (17) (27) (35) (12) 

财务收入/(费用)净额 0  (15) (23) 69    

权益法投资减值   6  28  66  51  

除税前溢利 4  (317) 38  646  606  

所得税 (25) (37) (8) (83) (102) 

净利润(含少数股东权益) (21) (354) 30  563  504  

归属普通股东净利润 (21) (348) 37  556  506  

同比增长   1545.0% -110.6% 1415.7% 238.6% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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图28：公司营业收入及增速  图29：归母净利润及NonGAAP归母净利润变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图30：公司毛利率及净利率变化  图31：公司费用率及所得税率变化 

 

 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

销售及营销开支构成：主要包括 (i)推广及广告开支，包括手机预装的渠道成本、

腾讯渠道推广成本及其他广告成本；(ii)与读者购买公司优质内容或虚拟道具有关的

付款手续费；及 (iii)公司销售及营销员工的雇员福利开支。 

图32：销售及营销开支及成本/收入比 

 

数据来源：阅文集团招股说明书，广发证券发展研究中心 
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2、股权结构 

腾讯直接持股和间接持股比例分别为52.66%和4.96%，其中腾讯通过旗下三家全资

子公司直接持股52.66%。 

表25：股权结构（截至2017年12月31日） 

股东名称 占已发行普通股比例 持股数(百万股) 控股方 

THL A13 Limited 27.21% 247  腾讯控股 

Qinghai Lake Investment Limited 24.53% 222  腾讯控股 

FMR LLC 5.50% 45  FMR LLC 

Luxun Investment Limited 5.48% 50  凯雷集团 

Deal Plus Global Limited 4.96% 45  
THL A13 持有 48.9%股权 & 

Trustbridge Partners V, L.P. 

Trustbridge Partners V, L.P. 3.72% 34  Trustbridge Partners V, L.P. 

Laoshe Investment Limited 2.03% 18  凯雷集团 

Tencent Growthfund Limited 0.93% 8  腾讯控股 

合    计 74.36% 669    

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表26：2017年高管持股情况 

持股人姓名 职务 相对上年增减(万元) 持股数量(万股) 持股比例 

吴文辉 执行董事、CEO 162.9 2,710.06 2.99 

梁晓东 执行董事、联席 CEO -508.9 400 0.44 

James Gordon Mitchell 董事会主席、非执行董事 -- 0.14 0 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

截至2018H1，公司拥有约1,500名全职雇员，绝大部份位于中国，主要在上海总

部，其余在北京、深圳及中国的多个其他城市。 

表27：员工构成（截至2017H1） 

职能 雇员人数 占总人数的百分比 

编辑 340 22.80% 

平台运营及客户服务 330 22.20% 

技术 340 22.80% 

管理、财务及行政 300 20.10% 

销售、业务开发及营销 180 12.10% 

总计 1,490 100% 

数据来源：阅文集团招股书，广发证券发展研究中心 

备注：表中为 2017H1 阅文集团招股说明书数据，根据最新财报显示，截至 2018H1 雇员总数

为 1,500 人。 
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五、网文平台公司对比 

表28：网文平台公司对比 

公司 阅文集团 掌阅科技 平治信息 中文在线 

市值         

平台

特点 

中国最大的正版数字阅读

平台和最大的文学 IP 输出

平台。旗下囊括 QQ 阅

读、起点中文网、创世中

文网等业界领先品牌。 

旗下主要移动阅读平台

为“掌阅”APP，掌阅

iReader 是公司的主打

硬件产品。 

以提供有声阅读为主，以

文字阅读、动漫画等其他

服务为辅的移动阅读平

台。公司先后组建近 100

个网络阅读平台（超阅小

说话匣子听书等），通过

微信公众号、小程序等自

媒体渠道导流。 

旗下主要平台有“17K 小说

网”、“四月天小说网”、“汤

圆创作”；“书香中国”、“慧

读”。 

内容

数量 

截至 2018H1，拥有 730

万位作家，作品总数达到

1,070 万部，其中包括自

有平台的 1,020 万部原创

文学作品、来自第三方在

线平台的 34 万部作品以及

17 万部电子书。

2018H1，平台新增字数达

到了 217 亿。 

截至 2017 年 3 月 31

日，公司拥有数字内容 

51.3 万册。 

截至 2018H1 报告期末，

拥有各类优质文字阅读产

品 3 万余本（环比增加 9

千本），签约作者原创作

品 2.1 万余本（环比增加

4 千本），引入有声作品

近 6300 部，时长近 4 万

小时，自制精彩有声内容

近 6500 余小时。 

2018H1 报告期内，拥有数

字内容资源超 400 万种，与

600 余家版权机构合作，签

约知名作家、畅销书作者

2,000 余位,同时公司拥有超

370 万的网络原创驻站作

者。 

用户

数 

截至 2018H1，拥有月活

2.135 亿（自有平台 1.063

亿、腾讯渠道 1.072

亿），触达 6 亿用户。 

截至 2018H1 报告期

末，掌阅月活跃用户数

量约 1.1 亿人以上，累

计注册用户数量超过 6

亿。 

截至 2018H1 报告期末，

公司旗下已经拥有超过

4500 万的微信粉丝矩

阵。 

截至 2018H1，自有渠道覆

盖用户超 8 千万，间接覆

盖用户数以亿计。其中公司

核心的原创内容生产平台

“17K 小说网”，拥有注册用

户数超 5 千万。汤圆创作累

计用户数量近 2 千万。 

财务

情况

对比 

2017 年和 18H1 总收入分

别达人民币 40.95 亿元和

22.83 亿元； 

毛利率分别为 50.68%和

52.41%； 

归母净利润分别为 5.56 亿

元和 5.06 亿元。 

2017 年和 18H1 在线阅读

收入分别为 34.21 亿元和

18.51 亿元 

2017 年和 18H1，总收

入为人民币 16.67 亿元

和 9.37 亿元； 

毛利率分别为 29.8%和

29.3%； 

归母净利润为 1.24 亿

元和 7,800 万元。 

2017 年数字阅读收入

为 15.68 亿元。 

2017 年和 18H1，总收

入分别为人民币 9.1 亿元

和 4.66 亿元； 

毛利率分别为 24.8%和

46.9%； 

归母净利润为 9,700 万元

和 1.1 亿元。 

2017 年移动阅读收入为

8.19 亿元。 

2017 年和 18H1，公司总收

入分别为人民币 7.17 亿元

和 4.24 亿元； 

毛利率分别为 49.8%和

48.9%； 

归母净利润分别为 4,563 万

元和 5,200 万元。 

2017 年数字阅读收入为

3.47 亿元。 

数据来源：公司财报整理，广发证券发展研究中心 
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表29：网文平台公司对比（续） 

公司 阅文集团 掌阅科技 平治信息 中文在线 

平台

盈利

模式 

在线阅读、版权运营、纸质图

书、其他业务（游戏、广告） 

数字阅读服务、增值服务

（版权产品、硬件产品、

流量增值（游戏、广

告）） 

移动阅读、资讯服

务、其它增值电信

业务（音乐，视

频，游戏，动漫） 

数字阅读产品、数

字出版运营、数字

内容增值服务（即

版权衍生服务） 

 

收入构

成

(2017

年) 
 

  

   

  

 

    

  

营业

成本

占营

收比

重

(2017

年) 

 

       
 

  

 

 

数据来源：公司财报整理，广发证券发展研究中心 

阅文集团： 

平治信息： 

阅文集团： 

掌阅科技： 
中文在线： 

平治信息： 

掌阅科技： 中文在线： 
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1）内容 

阅文集团：阅文旗下拥有起点中文网、创世中文网、云起书院、红袖添香、潇湘书院、

起点女生网、小说阅读网、言情小说吧和元气阅读九大文学原创网站。截至2018H1，

平台上有730万位作家，作品总数达到1,070万部，其中包括自有平台的1,020万部原

创文学作品、来自第三方在线平台的34万部作品以及17万部电子书。2018H1，平台

新增字数达到了217亿。 

截至2017年底，公司拥有690万位作家，1,010万部作品，包括970万部原创作品+28

万部第三方平台作品+14万部电子书，涵盖200多种体裁。 

 

掌阅科技：掌阅科技旗下主要的移动阅读平台为“掌阅”APP。截至2017年底，掌阅

拥有数字内容五十余万册。在18H1报告期内，掌阅引入包括《百年孤独》、《三毛

典藏全集》、《刘心武爷爷讲红楼梦》等精品内容在内的首发版权，独家引入人民文

学权威版本新课标系列图书，包括《小王子》、《林海雪原》等精品内容；2018上

半年，公司成立了掌阅漫画，进一步丰富了“掌阅文学”的内容品牌。在18H1报告期

内，掌阅举办了第二届掌阅文学创作大赛，签约了多位优秀作家，在保证版权内容数

量的同时，不断吸引优质作者，努力提高内容质量，构建读者、作者、平台的良性循

环。 2017年掌阅加大了版权购买力度，用于版权购买的金额达到了3.94亿元人民币，

相较于2016年增加了37.59%。 

 

平治信息：在业内率先采用了多团队并行的模式，俗称“百足模式”。通过不断吸收

业内精英人才，短期内孵化了一大批原创阅读内容生产平台。截止18H1报告期末，

已先后组建了超阅小说、盒子小说、知阅小说、麦子阅读、如玉小说、掌读小说、夏

至小说、灵书阅读、柚子文学、花生阅读、梦想家中文网、巨星阅读、奇文小说、365

好书、七果小说、樱桃阅读、星芒阅读等在内的近100个原创阅读站，相较于2017年

底环比新增30家原创阅读网站，全平台累计点击量过亿IP近三十部。 

2018年上半年，平治信息新增签约机构近50家，合作机构包括：塔读文学、中文在

线、掌阅科技、3G书城、天翼阅读、咪咕阅读、落尘文学、广东畅读、蜜阅小说、

阅庭文化等，引入了一大批优秀的数字阅读内容。2018年上半年新增原创作品近

4000部，新增签约作者3000余人，新增的优秀作品如《第一宠婚：总裁的心肝宝贝》、

《我把爱情还给你》、《春风不及你深情》、《以我深情，与你白首》等吸引了全网

大量用户关注。截至2018H1报告期末，平治信息已拥有各类优质文字阅读产品3万

余本（环比增加9千本），签约作者原创作品2.1万余本（环比增加4千本），引入有

声作品近6300部，时长近4万小时，自制精彩有声内容近6500余小时。 

截至2017年底，公司拥有各类优质文字阅读产品2.1万余本，签约作者原创作品1.7

万余本，引入有声作品近6千部，时长3万5千多小时，自制精彩有声内容近6千余小

时。2017年度新增签约作者5千余人，新增原创作品近9千部。 

 

中文在线：中文在线实行“文化+”、“教育+”双翼飞翔发展战略。文化行业主要平台

有“17K小说网”、“四月天小说网”和“汤圆创作”；教育行业主要的阅读平台有“书香中
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国”和“慧读”。2018H1报告期内，拥有数字内容资源超400万种，与600余家版权机构

合作，签约知名作家、畅销书作者2,000余位,同时公司拥有超370万的网络原创驻站

作者。2017年度，新增签约出版机构67家，新增签约重点作家31位，新签约优秀出

版作品2,000余部。在传统出版作品方面，2018H1报告期内，新增签约青年女作家蒋

方舟、著名评书表演艺术家 田占义、著名心理学家武志红等；新签约优秀出版作品

《环太平洋前传》、《环太平洋 1、2》、 《历史的天空》等，其中《历史的天空》

获得第六届茅盾文学奖。此外，公司旗下子公司鸿 达以太拥有 27 万集部、7.7 万

小时的有声读物资源和优质原创小说资源。 

2017年报告期内，拥有数字内容资源超400万种，与600余家版权机构合作，签约知

名作家、畅销书作者2,000余位,同时公司拥有超370万的网络原创驻站作者。2017年

度，新增签约出版机构67家，新增签约重点作家31位，新签约优秀出版作品2,000余

部。 

 

2）用户及渠道 

阅文集团：阅文集团获取用户渠道主要包括自有渠道、腾讯渠道、第三方渠道，自

有渠道+腾讯渠道是主要用户来源，通过拓展第三方渠道触达更广泛用户。 

自有平台：旗下拥有9大主要平台，定位差异化，拓展预装市场扩大用户来源。其

中QQ阅读综合了各产品的优质内容，其余产品分别专注于特定文学体裁且具有不

同的读者及作家。 

腾讯渠道：公司是微信读书、手机QQ、QQ浏览器、腾讯新闻的独家内容提供商。 

第三方分销渠道：包括百度、搜狗、京东商城、小米多看、快猫等渠道。 

截至18H1,公司自有平台及腾讯渠道平均月活用户同比增长11.3%至2.135亿，其中

自有平台产品平均月活用户同比增长20.4%至1.063亿，腾讯渠道平均月活用户同比

增长3.6%至1.072亿。 

表30：阅文相关经营数据  

  2015 2016 2017 2017H1 2017H2 2018H1 

MAU（百万人） 117.1 169.9 192 192 191 214 

月均付费用户（百万人） 3.8 8.3 11.1 11.5 10.7 10.7 

付费比率 3.2% 4.9% 5.8% 6.0% 5.6% 5.0% 

付费用户的月 ARPU 值

（元/人） 
17.1 17.4 22.3 20.5 24.0 24.4 

数据来源：公司财报整理，广发证券发展研究中心 

 

掌阅：掌阅推广营销主要包括渠道推广模式和品牌广告模式。渠道推广采购分为收

入分成模式（即CPS计费）和按用户计费模式（即CPA、CPD计费）；品牌广告采

购主要包括公司在电视、户外、互联网等媒体进行广告展示，以及组织各类品牌宣传

活动，以树立、推广公司品牌。用户最主要的获取渠道为手机硬件终端厂商的硬件

预装，并根据用户在应用内的消费情况进行收入分成（即CPS计费）。自 2015 年 

8 月以来，公司采取优先占领市场的经营策略，将 OPPO 手机、VIVO 手机的 渠
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道分成比例由 50%上升至 60%。截至2018H1报告期末，掌阅月均活跃用户数量约

1.1亿人以上，较2017年1.04亿提升了600万人次。 

表31：掌阅相关经营数据 

  2014 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 2017Q1 

MAU（百万人） 42 71 94 104 103 110 103 

期间充值用户人数（百万人） 13 14 24  16  16 

期间人均消费金额（元/人） 32.2 45.1 50.3    24.61 

日均阅读时长（分钟/人） 20.0 25.2 35.2    37.9 

数据来源：公司财报整理，广发证券发展研究中心   

 

平治信息：拥有广泛的内容分发渠道，包括超阅、麦子等近100个自有运营平台、微

信、微博等自营新媒体账号以及电信运营商阅读平台、终端厂商阅读平台、大门户阅

读频道、阅读APP、阅读WAP站等。同时，自2017下半年开始开展CPS模式，吸引

了大量的自媒体和内容供应方入驻公司旗下小说代理分销平台，极大地扩大了文学

内容的覆盖范围，同时将优秀的内容以更快的速度传递市场。平治信息平台在微信

端具有一定的先发优势，其在微信端的影响力与掌阅、起点中文网等数字阅读领先

者相当甚至有所超越。截至2018H1报告期末，旗下已经拥有超过4,500万的微信粉丝

矩阵。 

中文在线：主要渠道包括自有渠道和合作渠道，自有渠道覆盖用户超 8,000 万；合

作渠道 包括三大电信运营商、互联网及移动互联网平台、手机硬件厂商，以及其他

多种阅读平台。 

 

3）财务情况对比 

整体来看，数字阅读行业在过去3年经历了高速的增长，阅文集团牢牢占据行业龙头

位置，与其它企业拉开了较大差距。2017年，阅文集团的营业收入是其他同行业公

司的2-6倍，其中是掌阅科技的2.5倍。2018H1行业内大部分公司同比增速有所放缓。 

表32：网文平台收入及同比增长对比  

单位：百万元 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

阅文集团  466 1,607 2,557 4,095 2,283 

同比增长   244.6% 59.1% 60.2% 18.5% 

掌阅科技 227 420 640 1,198 1,667 937 

同比增长  84.8% 52.4% 87.2% 39.2% 23.3% 

平治信息 100 124 168 469 910 466 

同比增长 33.7% 23.8% 35.4% 178.8% 94.0% 11.2% 

中文在线 220 270 390 602 717 424 

同比增长 19.8% 22.4% 44.7% 54.1% 19.2% 42.7% 

数据来源：公司财报整理，广发证券发展研究中心 
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自2014年起，阅文集团毛利率保持稳定扩张态势，并且在2017年及2018H1保持在同

业较高水平，2017年阅文集团毛利率为50.7%，2018H1进一步增长至52.4%。掌阅

科技和平治信息毛利率自2013年起，呈逐年下降趋势；分别从2013年51.5%和50.5%

降低至2017年29.8%和24.8%，2018H1平治信息回升至46.9%。中文在线的毛利率

一直保持在较为稳定的水平。2017年掌阅科技收入增长了39.2%，营业成本增长了

45.7%。数字阅读收入占掌阅科技总收入的94%，2017年数字阅读收入增长了39.3%，

成本增加了45%；其中渠道成本（分别占总成本和数字阅读成本的52.54%和56.2%）

上升了52.6%, 是2017年掌阅科技毛利率下降的主要原因。 

表33：网文平台毛利率对比 

单位：百万元 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

阅文集团 43.4% 36.1% 40.8% 41.3% 50.7% 52.4% 

掌阅科技 51.5% 50.2% 48.5% 32.9% 29.8% 29.3% 

平治信息 50.5% 42.3% 38.8% 23.1% 24.8% 46.9% 

中文在线 49.8% 46.3% 47.2% 48.3% 49.8% 48.9% 

数据来源：公司财报整理，广发证券发展研究中心 

     

2016年和2017年，各公司归母净利润均实现较高增长。2017年和2018H1，阅文集

团归母净利润分别增长1416%和138.6%达到5.56亿和5.06亿元；2017年归母净利润

为其他同行业公司的4.5~7.1倍，2018H1差距进一步拉大到了4.6~9.7倍。平治信息

和中文在线都在2017年和2018H1保持较为高速的增长；掌阅科技在2017年，特别是

2018H1，增速有所放缓。 

表34：网文平台归属于母公司净利润对比 

单位：百万元 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

阅文集团   (21) (348) 37  556  506  

          1416.0% 138.6% 

掌阅科技 52  57  30  77  124  78  

    10.0% -48.5% 161.1% 60.2% 0.11% 

平治信息 23 20 26 48 97 110  

  31% -10.6% 26.8% 87.9% 100.4% 118.71% 

中文在线 45  46  31  35  78  52  

  -17.50% 2.9% -32.3% 12.1% 121.2% 140.80% 

数据来源：公司财报整理，广发证券发展研究中心 
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六、盈利预测与估值 

1、盈利预测 

网文IP是国内泛娱乐产业重要源头，阅文凭借在网文领域的领导地位，逐步挖掘并

放大中国网文的价值，致力于打造中国“漫威”。1、公司付费阅读业务经过过去几

年快速增长，成为稳定的现金流业务，实现付费用户约1,100万，付费率约5.0%，

预计未来靠付费用户数和ARPPU值提升、渠道价值挖掘驱动付费业务增长。2、IP

运营业务刚开始发力，是未来增长点。公司延伸产业链，从每年授权百余部IP作

品，逐步发力内容投资和制作，参投《黄金瞳》《庆余年》等多部头部剧，收购新

丽大幅提升内容制作能力、提升产能，与腾讯生态（腾讯影业、社交、视频等）形

成用户和渠道的强协同效应。公司每年授权百余部网文作品，账上资金充裕，随着

内容产能提升，有能力参与甚至主投主控更多影视剧、电影、动漫等项目。 

综合分析公司未来增长驱动因素，不考虑新丽并表，预测公司2018~2020年收入分

别为人民币47.94亿元（+17.1%）、59.26亿元（+23.6%）、71.20亿元

（+20.2%），毛利率分别为52.1%、52.9%、53.3%，归母净利润分别为人民币

8.12亿元（+46.1%）、11.33亿元（+39.5%）、14.97亿元（+32.1%），EPS分别

为人民币0.90元、1.25元、1.65元。 

公司未来增长驱动因素： 

1、在线阅读：未来增长主要来自渠道拓展及深化运营带来的月活用户数、付费率、

付费用户ARPU值提升，预测2018~2020年收入增速分别为12.9%、21.8%、19.1%。

其中，自有渠道收入增速分别为10.1%、21.0%、17.8%，公司从2017年切入预装市

场，目前是公司重要增量市场。 

月活用户：根据中国音像与数字出版协会数据，网络文学用户规模约4亿（2018.6），

阅文18H1月均活跃用户为2.14亿，手机预装、腾讯视频、微信读书等渠道为阅文重

要新增用户来源，预测2018~2020年月活用户增速分别为14.0%、7.7%、4.3%。 

付费率：预测2018~2020年分别为5.1%、5.6%、6.2%，2018年付费率下降主要是

新增活跃用户需要一定时间转化为付费用户。未来增长驱动因素：1、部分新增月活

用户转化为付费用户；2、自有平台和腾讯渠道各拥有1亿余用户，产生的收入比例

约为2:1，腾讯渠道用户价值仍有挖掘空间，腾讯视频及微信读书渠道刚开始发力，

有较大潜力；3、从行业对比看，在线视频、在线游戏及在线音乐等类似行业的付费

率分别为12%~15%、13.6%及4.0%（数据来自Frost & Sullivan、爱奇艺财报），阅

文18H1付费率为5.0%，相比仍有差距。 

ARPU值：2015~2017年呈提升态势，2017年ARPU值266元相当于1年看2~3本网

文书，预测2018~2020年增速为9.9%、1.8%、1.4%。目前付费用户主要为按章节

付费用户，网络文学平均每本书的字数约200~300万字，按千字5分钱计算，平均

每本书价格约100~150元。另外，网文书较出版书要便宜很多，以《盗墓笔记》为

例，网文书共144万字，按千字5分钱计算，全套书价格约72.1元，出版书共9本

145万字，定价295.2元，折合计算约千字20.4分钱；再参考《鬼吹灯》，出版书约

200万字，定价248.4元，折算后约千字12.4分钱。 

2、版权运营：从以IP授权为主+少量参投，到逐渐提升项目投资比例，到未来主投
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主控重点项目，投资比例和投资制作数量均提升；从内容角度，主要以电视剧投资

为主，辅以电影参投，兼具稳健+弹性的成长特点。从公司储备项目、行业可比公司

等角度分析，预测2018~2020年版权运营业务收入增速分别为70.8%、43.6%、30.8%。 

（1）储备项目：参与项目数量和投资比重均提升 

目前阅文每年授权改编作品达100余部，18H1授权60余部IP，同比多授权20余部作

品；18H2预计有3~5部投资影视剧开播，有望确认收入，2018年投资剧目首播数量

较2017年增多，已播出《武动乾坤》（已于2018年8月7日开播）、《斗破苍穹》（已

于2018年9月3日开播），3部暂未定档《你和我的倾城时光》（有望于18Q4开播）、

《黄金瞳》（有望于12月播出）、《将夜》。后续储备重点项目：《庆余年》（5年

3季，首季已杀青），另有8个项目正在筹备，涵盖浪漫喜剧、悬疑、冒险、军事等不

同题材。 

动画储备：公司之前联合制作动画均推出新一季作品，包括《斗破苍穹－第二季》、

《全职高手－特别篇》、《CMFU学院－第二季》和《国民老公带回家－第三季》，

产品线中还有10个动画项目正在开发中。 

阅文有能力参与更多影视剧的投资。近几年我国电视剧年产量（获发行许可证）约

在400部左右，阅文每年授权改编的文学作品达100余部，能接触到的优质项目足够

丰富；阅文拥有充裕资金做影视项目投资，截至18H1账上现金85亿元人民币，扣除

收购新丽预计将支付51亿元现金，账上现金仍充裕。 

表35：阅文参投/授权改编的部分重点剧目 

原作品名/剧名 播出时间 播出平台 主要制作方 备注 

《择天记》 2017 年   联合出品 

《国民老公》 2018.01 腾讯视频 
企鹅影视、领誉传媒、开泰时代、

阅文集团等 
参投 

《萌妻食神》 2018.04 腾讯视频 企鹅影视、兴格传媒 阅文授权 IP 

《扶摇皇后》 2018.06  
浙江卫视、腾讯视

频 
柠萌影业、企鹅影视 阅文独家版权 

《武动乾坤》 2018.08 东方卫视、优酷 
深蓝影业、优酷视频、世纪伙伴、

悦凯影视、阅文集团 
参投 

《凰权》 

(《天盛长歌》) 
2018.08 

湖南卫视；艺、芒果

TV 

华策、东申影业、好麦文化、中

文在线、新影联文化 
阅文授权 IP 

《夜天子》 2018.08 腾讯视频 东仑传媒 阅文授权 IP 

《斗破苍穹》 2018.09 
湖南卫视、腾讯视

频 
阅文、腾讯、万达 参投 

《你和我的倾城时光》 预计 18Q4  
光彩影业、御嘉影视、杭州巨鲸、

愚恒影业、阅文集团等 
参投 

《黄金瞳》 预计 18Q4  阅文集团、腾讯影业等 参投 

《将夜》 预计 18Q4  
阅文集团、金色传媒、猫片、天

神娱乐、企鹅影视、腾讯影业 
参投 

《庆余年》 
预计 2019

年 
8 月 10 日首季杀青 

阅文集团、腾讯影业、新丽传媒、

深蓝影业等 
参投 

数据来源：公司官网，公司财报，广发证券发展研究中心 
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（2）业内内容公司财务情况及产能 

IP运营是阅文未来战略重点和业务增长点，阅文已陆续投资多部影视剧，而收购新

丽意在提升内容板块，我们梳理了行业内多家优秀电视剧或电影制作公司的财务表

现、内容产能，以此视角看内容行业公司表现。 

财务方面，头部影视剧公司中，华策影视2017年收入和归母净利润分别为人民币52.5

亿元和6.3亿元，慈文、欢瑞2017年收入在15~17亿元之间，归母净利润在4亿元出

头；头部电影公司中，光线2017年收入和归母净利润分别为人民币18.4亿元和8.15

亿元。 

制作能力方面，华策影视2017年全网剧首播15部654集，头部剧包括《楚乔传》、

《三生三世十里桃花》、《孤芳不自赏》等；慈文传媒2017年首播7部311集电视剧，

包括《楚乔传》、《特勤精英》等；光线传媒2017年共上映13部电影，包括《大闹

天竺》《嫌疑人X的献身》《春娇救志明》等。 

表36：优秀内容制作公司财务情况及内容产能 

公司 
总市值

(亿元) 

2017 年收

入(百万元) 

2017 年归母净

利润(百万元) 
产能 代表作 

光线传媒 221  1,843  815  
2017 年共上映 13 部电影 《大闹天竺》《嫌疑人 X

的献身》等 

华策影视 168  5,246  634  
2017 年全网剧首播 15 部

654 集 

《楚乔传》、《三生三世

十里桃花》等 

慈文传媒 57  1,666  408  
2017 年首播 7 部 311 集电

视剧 

《楚乔传》、《特勤精

英》等 

欢瑞世纪 43  1,567  422  
2017 年有 3 部剧取得发行

许可证 

《天下长安》《天乩之白

蛇传说》等 

唐德影视 35  1,180  193    

新丽传媒   377 
2016 年有 3 部 136 集剧获

得发行许可证 

《我的前半生》、《如懿

传》等 

数据来源：各公司财报，广发证券发展研究中心  备注：市值截至2018年9月28日。 

（3）收购新丽与阅文形成互补，提升阅文内容板块能力、提升产能 

新丽是国内一线电视剧和电影制作公司，签约国内优秀编剧、导演及制片人，保证

内容高品质和高产出。阅文收购新丽，使阅文内容板块向前跨出一大步，从投资到

主投主控，同时借助阅文充裕的头部 IP 供应和资金支持，有望快速提升新丽的内容

产能。 

新丽旗下制作的影视剧和电影大部分是作为执行制片方。近几年制作的影视剧包括

《如懿传》、《斗破苍穹》、《我的前半生》、《虎妈猫爸》、《白鹿原》、《风筝》、

《女医明妃传》及《余罪》等，储备的剧目还包括《庆余年》等。同时新丽拥有丰富

电影制作经验：2015~2017年参与9部电影，包括《妖猫传》、《悟空传》、《情圣》、

《羞羞的铁拳》及《夏洛特烦恼》等，2018年联合出品的《西虹市首富》获票房25.46

亿元。 

阅文与新丽已有项目展开深度合作：《庆余年》电视剧改编自阅文旗下网文作品，

由阅文集团联合腾讯影业、新丽传媒、深蓝影业等联合打造，采取季播模式，分5
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年3季播出。 

表37：新丽储备的影视剧及进展 

项目 进展情况 播出平台 主创 集数 题材 

爱情进化论 
2018 年 8 月 2 日首

播 

东方卫视、浙江

卫视首播；腾讯

视频、爱奇艺 

宝卿编剧，安竹间、董富来执

导，张若昀、张天爱等主演 40  当代都市 

如懿传 
2018 年 8 月 20 日首

播 腾讯视频 

汪俊执导，流潋紫担任编剧，周

迅、霍建华领衔主演 87  古代其它 

斗破苍穹 
2018 年 9 月 3 日首

播 

湖南卫视；腾讯

视频 

于荣光执导，张挺编剧，吴磊、

林允领衔主演 45  古代其它 

欲望之城 
2018 年 4 月 30 日杀

青 爱奇艺 

刘进执导，李学政总监制，吴秀

波、Angelababy 领衔主演 
45 

都市伦理

情感剧 

雪中悍刀行 I 2018 年上半年开机 湖南卫视 郑晓龙导演，主演李光洁 50 古代武打 

斗罗大陆 I 2017 年 12 月开拍  导演杨振宇，编剧王倦 40 古装玄幻 

庆余年 I 2018 年 8 月杀青 腾讯视频 

孙皓执导，王倦改编，张若昀、

李沁、陈道明、吴刚、辛芷蕾、

宋轶等主演 

52 

古代宫廷 

哑舍 2018 年上半年开机   30 青春 

天龙八部 2018 年 12 月开机  

于荣光执导，杨祐宁、白澍等主

演 60 武侠 

我真是大明星 I  
   职场科幻 

余罪 3、4  
爱奇艺 

导演刘进，主演张一山、吴优、

常戒 
30 

犯罪 

恋人之街 2018 年 5 月开机   45 当代都市 

血色浪漫  
  42 现代都市 

赘婿 
    

腾讯影业、阅文集团与新丽传媒

合作     

数据来源：新丽招股书，新丽官方，广发证券发展研究中心  注：表中剧目储备主要来自招股书（数据截至2017年6月），并进行更新 

表38：新丽储备的影视剧及进展 

电影项目 进展情况 

搜神记  

情圣 2  预计 2019 年初一上映 

素人特工 2018 年 12 月 21 上映 

一吻定情  预计 2019 年 2 月 14 日 

余罪   

雪中悍刀行 I   

将夜 I   

精忠岳飞   

诛仙 预计 2018 年开拍 

数据来源：新丽招股书，新丽官方，广发证券发展研究中心 
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（4）与腾讯订 3 年合计逾 60 亿（上限）合作协议 

IP 运营方面，阅文（含新丽）与腾讯订立 3 项合作协议，腾讯 2018~2020 年 3 年

合计支付给阅文逾 60 亿元(上限)：1、发行合作协议，腾讯向阅文支付的影视内容

（电视剧、网络剧、电影及动画片）播映授权许可费 3 年上限分别为 14 亿元、21 亿

元、23 亿元，由于阅文正拓展电视剧、电影及网络剧制作业务，阅文与腾讯之间的

发行合作预期将加强，而腾讯应付阅文的许可费预期未来将迅速增加；2、版权采购

协议，阅文将向腾讯购买版权（包括改编权）；3、委托拍摄制作协议，阅文已同意

为腾讯制作影音作品。 

表39：阅文（含新丽）与腾讯订立3年逾60亿元合作协议 

(百万元人民币) 2018E 2019E 2020E 

发行合作协议： 
   

腾讯向阅文支付的授权许可费（注 1） 1,400  2,100  2,300  

版权采购协议： 
   

阅文向腾讯支付的授权许可费（注 2） 50  50  50  

委托拍摄制作协议： 
   

腾讯向阅文支付的代价（注 3） 0  100 150 

资料来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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表40：分业务预测简表 

营业收入(百万元人民币) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

在线阅读     1,974       3,421       3,864       4,706       5,605  

自有平台+自营渠道     1,724       2,955       3,255       3,939       4,641  

第三方平台        250          465         609         768         963  

版权运营        247          366         625         898       1,174  

销售纸质图书        224          201         200         212         226  

其他产品        111          107         105         110         115  

合计     2,557       4,095       4,794       5,926       7,120  

收入增速 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

在线阅读 103.3% 73.3% 12.9% 21.8% 19.1% 

自有平台+自营渠道 118.6% 71.4% 10.1% 21.0% 17.8% 

第三方平台 37.2% 86.0% 31.0% 26.0% 25.5% 

版权运营 52.0% 47.9% 70.8% 43.6% 30.8% 

销售纸质图书 -2.0% -10.3% -0.5% 6.0% 6.6% 

其他产品 -54.4% -3.9% -1.9% 4.8% 4.5% 

合计 59.1% 60.2% 17.1% 23.6% 20.2% 

收入占比 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

在线阅读 77.2% 83.5% 80.6% 79.4% 78.7% 

自有平台+自营渠道 67.4% 72.2% 67.9% 66.5% 65.2% 

第三方平台 9.8% 11.4% 12.7% 13.0% 13.5% 

版权运营 9.7% 8.9% 13.0% 15.1% 16.5% 

销售纸质图书 8.8% 4.9% 4.2% 3.6% 3.2% 

其他产品 4.4% 2.6% 2.2% 1.9% 1.6% 

合计 100% 100% 100% 100% 100% 

营业成本/总收入 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

内容成本 32.8% 31.3% 32.8% 32.6% 32.4% 

在线阅读分销成本 6.0% 5.8% 4.6% 4.2% 4.0% 

无形资产摊销 5.0% 2.7% 2.5% 2.4% 2.4% 

确认为开支的实物存货成本 5.9% 3.5% 3.0% 2.8% 2.7% 

其他成本 5.9% 6.0% 5.0% 5.1% 5.2% 

合计 58.7% 49.3% 47.9% 47.1% 46.7% 

毛利率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

合计 41.3% 50.7% 52.1% 52.9% 53.3% 

GAAPEPS 0.04 0.61 0.90 1.25 1.65 

NonGAAPEPS 0.09 0.80 0.94 1.29 1.68 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  
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表41：利润表预测简表 

(百万元人民币) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,557  4,095  4,794  5,926  7,120  

营业成本 1,502  2,020  2,296  2,791  3,325  

其他收益净额 134  111  170  100  100  

销售费用 734  965  1,151  1,156  1,282  

管理费用 421  710  738  853  968  

除税前溢利 38  646  982  1,371  1,789  

归属母公司净利润 37  556  812  1,133  1,497  

Non-GAAP 归母净利润 85  722  855  1,168  1,522  

EPS(元/股) 0.04 0.61 0.90 1.25 1.65 

Non-GAAP EPS(元/股) 0.09 0.80 0.94 1.29 1.68 

主要比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

毛利率 41.3% 50.7% 52.1% 52.9% 53.3% 

销售费用率 28.7% 23.6% 24.0% 19.5% 18.0% 

管理费用率 16.5% 17.3% 15.4% 14.4% 13.6% 

税前利润率 1.5% 15.8% 20.5% 23.1% 25.1% 

所得税率 20.8% 12.9% 16.9% 16.5% 15.5% 

归属母公司净利率 1.4% 13.6% 16.9% 19.1% 21.0% 

NonGAAP 净利率 3.3% 17.6% 17.8% 19.7% 21.4% 

YoY 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 59.1% 60.2% 17.1% 23.6% 20.2% 

归属母公司净利润  1416.0% 46.1% 39.5% 32.1% 

Non-GAAP 归母净利润  746.7% 18.5% 36.6% 30.3% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  

 

2、估值 

不考虑收购新丽，预计2018~2020年归母净利润分别为人民币8.12亿元、11.33亿

元、14.97亿元，2018~2020年EPS分别为人民币0.90元、1.25元、1.65元，当前

股价对应2018~2020年PE分别为44倍、32倍和24倍。预计2018~2020年

NonGAAP净利润分别为人民币8.55亿元、11.68亿元、15.22亿元。NonGAAP 

EPS分别为人民币0.94元、1.29元、1.68元，当前股价对应2018~2020年PE分别为

42倍、31倍和24倍。 

假设收购新丽于18Q4完成并于19Q1开始并表，考虑股本摊薄，2019~2020年阅文

备考净利润为18.33亿元和23.97亿元，当前股价对应备考PE分别为23倍和18倍。 

阅文付费阅读仍有增长空间，IP运营开始发力，内容投资和制作“阅文+新丽”两条腿

走路，是未来增长点。18H2将有3~5部投资影视剧开播并有望确认收入，另储备8

个投资项目，拥有充裕资金做影视项目投资。阅文作为网文龙头且业绩稳健增长，

享有高于行业的估值溢价，同时考虑到目前披露的关于新丽的信息较少，尚不能确

定是否有充足项目支撑承诺业绩，首次给予“谨慎增持”评级。 
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表42：收购新丽完成后，阅文备考业绩及备考PE 

（百万元人民币；百万股） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

收购前阅文净利润 37  556  812  1,133  1,497  

新丽承诺业绩 
  

500  700  900  

阅文+新丽备考净利润 
  

1,312  1,833  2,397  

      

收购完成后总股本 1,060  1,060  1,060  1,060  1,060  

收购完成后市值 41,950  41,950  41,950  41,950  41,950  

      

收购后备考 PE      23 18 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心    

 

表43：可比网文平台公司和泛娱乐公司估值对比 

公司 交易币种 收盘价 
总股本

(百万股) 

总市值 

(亿元 RMB) 

EPS（元 RMB） PE（倍） 

2017 2018E 2019E 17PE 18PE 19PE 

腾讯控股 HKD 299.0 9,521  25,052  7.51  8.61  10.52  35  31  25  

           
掌阅科技 CNY 21.2 401  85  0.31  0.42  0.54  69  50  39  

平治信息 CNY 53.6 120  65  0.81  1.79  2.41  66  30  22  

           
万达电影 CNY 34.6 1,761  609  0.86  1.01  1.30  40  34  27  

中国电影 CNY 12.4 1,867  232  0.52  0.60  0.69  24  21  18  

上海电影 CNY 13.3 374  50  0.69  0.62  0.72  19  21  18  

光线传媒 CNY 7.2 2,934  212  0.28  0.90  0.39  26   19  

华策影视 CNY 9.5 1,774  168  0.36  0.44  0.55  26  22  17  

IMAX HKD 19.0 359  60  0.80  1.05  1.23  21  16  14  

行业平均值       36  28  22  

数据来源：公司财报，Wind，广发证券发展研究中心    

备注：1、2018年行业PE均值剔除光线，主要因为光线2018年归母净利润包含大量投资收益； 

2、腾讯EPS来自广发证券盈利预测；3、股价为截至2018年10月8日最新收盘价。 
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七、风险提示 

1、短视频、网络视频、游戏等娱乐应用分流用户和用户时长，导致用户流失，或

阅读网络文学时长下降。 

2、移动互联网行业趋于成熟，新用户获取成本不断提升，以及新获取用户付费转

化率可能逐渐下降风险。 

3、腾讯渠道用户价值挖掘存在不确定性，微信读书付费用户增长低于预期。 

4、文字盗版成本较低，盗版导致付费意愿下降风险。 

5、优质内容具有稀缺性，各大公司对头部内容的竞争，造成作家版权分成比例提

升，内容成本不断提升。 

6、影视行业政策监管趋严，可能影响重点剧目的发行许可证获取，或播出时间延

后，从而影响公司投资的重点剧目的收入确认，导致IP运营业务增长低于预期。 

7、近几年版权价格处于上升态势，未来版权价格走势具有不确定性，可能影响公

司IP授权业务。 

8、新丽制作的重点剧目获取发行许可证时间或播出时间具有不确定性，导致业绩

波动，业绩不达预期可能导致商誉减值风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表    单位：百万元人民币  现金流量表   单位：百万元人民币 

至12月31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,115  9,434  10,631  12,022  13,743   经营活动现金流 186  886  697  1,382  1,560  

货币资金 405  8,156  9,050  10,400  11,786   净利润 37  556  807  1,139  1,497  

应收及预付 1,172  1,056  1,074  1,289  1,548   折旧摊销 207  176  232  219  207  

存货 138  222  276  363  466   营运资金变动 115  411  (4) 298  176  

其他流动资产 400  0  238  10  12   其它 (172) (258) (377) (279) (217) 

非流动资产 5,016  5,703  5,765  5,855  6,033   投资活动现金流 (464) (433) (291) (306) (380) 

长期股权投资 234  609  762  914  1,097   资本支出 (133) (133) 23  24  25  

固定资产 45  36  34  32  31   投资变动 (331) (300) (313) (330) (405) 

在建工程 0  0  0  0  0   其他 0  0  0  0  0  

无形资产 4,682  4,501  4,248  4,007  3,777   筹资活动现金流 360  6,725  487  275  206  

其他长期资产 56  557  721  902  1,128   银行借款 (470) (393) 200  100  100  

资产总计 7,132  15,137  16,395  17,878  19,776   债券融资 0  0  0  0  0  

流动负债 1,658  1,764  2,165  2,515  3,040   股权融资 769  6,931  0  0  0  

短期借款 542  0  100  100  100   其他 61  188  287  175  106  

应付及预收 420  657  758  893  1,097   现金净增加额 82  7,178  894  1,351  1,386  

其他流动负债 697  1,107  1,311  1,539  1,869   期初现金余额 341  405  8,156  9,050  10,400  

非流动负债 265  710  799  906  1,023   期末现金余额 405  8,156  9,050  10,400  11,786  

长期借款 0  475  575  675  775         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 265  235  224  231  248         

负债合计 1,923  2,475  2,964  3,421  4,063         

股本 0  1  1  1  1   
主要财务比率    资本公积 5,522  12,453  12,453  12,453  12,453   

留存收益 

 

(356) 168  894  1,919  3,267   至12月31日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

5,166  12,621  13,347  14,373  15,720   成长能力(%)      

少数股东权益 42  42  51  57  72   营业收入增长 59% 60% 17% 24% 20% 

负债和股东权益 7,132  15,137  16,395  17,878  19,776   营业利润增长 -111% 1433% 52% 57% 34% 

       归属母公司净利润增长 -111% 1416% 45% 41% 31% 

利润表  单位：百万元人民币 
 获利能力（%）      

 毛利率 41% 51% 52% 53% 53% 

至 12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E  净利率 1% 14% 17% 19% 21% 

营业收入 2,557  4,095  4,794  5,926  7,120   ROE 1% 4% 6% 8% 10% 

营业成本 1,502  2,020  2,296  2,791  3,325   ROIC 1% 3% 4% 6% 8% 

销售费用 734  965  1,151  1,156  1,282   偿债能力      

管理费用 421  710  738  853  968   资产负债率(%) 27.0% 16.3% 18.1% 19.3% 20.6% 

其他收益 134  111  170  100  100   净负债比率 7.6% 3.1% 4.1% 4.3% 4.4% 

财务费用 23  (69) (104) (35) (24)  流动比率 1.3  5.3  4.9  4.7  4.5  

利润总额 38  646  982  1,371  1,789   速动比率 1.2  5.2  4.8  4.6  4.3  

所得税 8  83  166  226  277   营运能力      

净利润 30  563  816  1,145  1,512   总资产周转率 0.4  0.3  0.3  0.3  0.4  

少数股东损益 (6) 7  4  11  15   应收账款周转率 7.0  6.3  5.7  5.9  5.9  

归属母公司净利润 37  556  812  1,133  1,497   存货周转率 1.0  2.0  0.0  1.0  2.0  

EBITDA 106  576  841  1,345  1,752   每股指标（元）      

EPS（元） 0.04  0.61  0.90  1.25  1.65   每股收益 0.04  0.61  0.90  1.25  1.65  

NonGAAP 净利润 85  722  855  1,168  1,522   每股经营现金流 0.20  0.98  0.73  1.57  1.84  

NonGAAP EPS(元) 0.09  0.80  0.94  1.29  1.68   每股净资产 5.70  13.92  14.73  15.86  17.34  

       估值比率      

       P/E 977.6  64.5  44.1  31.6  24.0  

       P/B 6.9  2.8  2.7  2.5  2.3  

       EV/EBITDA 460.6  85.0  58.3  36.4  28.0  
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广发海外研究小组 

欧亚菲： 海外研究主管，消费品首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富最佳

海外研究(团队)第六名，2017 年新财富最佳海外研究(团队)第五名。 

惠毓伦： 海外电子行业首席分析师，34 年计算机、光电、集成电路工作和研究经历，15 年证券研究所从业经历。2017 年新财富最佳

海外研究(团队)第五名。 

廖 凌： 海外策略首席分析师，2016 年新财富策略研究领域第 4 名，2017 年新财富策略研究领域入围。6 年策略及中小市值研究经

验。 

韩 玲： 海外公用事业和新能源首席分析师，获 2010-2014 年新财富电力设备新能源行业第五、第五、第二、第六名。获 2015-2017

年新财富海外研究团队第六名、第八、第五名。 

胡翔宇： 博彩休闲行业首席分析师，2014 及 2015 年机构投资者全亚洲博彩与旅游行业最佳研究团队第二、第四名。 

杨琳琳： 海外互联网行业首席分析师，2012~2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析师第 3 名(团队)、第 4 名(团队)、第 2 名(团

队)。 

邓崇静： 高级分析师，2017 年《亚洲货币》(Asiamoney)香港(地区)汽车行业最佳分析师第四名，2016 年《亚洲货币》(Asiamoney)中

国(港股)可选消费行业最佳研究团队前十名，从事港股汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业研究。 

王 雯： 分析师，美国乔治华盛顿大学(George Washington University)金融硕士，从事港股金融板块研究。  

刘 峤： 海外必须消费品研究助理，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2017 年新财富最佳海外研究(团队)第五名，2016

年进入广发证券发展研究中心。 

张晓飞： 海外电子行业研究助理，统计学硕士，2017 年新财富最佳海外研究(团队)第五名，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

陈佳妮： 海外博彩休闲行业研究助理，上海财经大学国际商务硕士，中央财经大学会计学学士、法学学士，2017 年进入广发证券发展

研究中心。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 

广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 

广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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Tabl e_Disclai mer 

免责声明 

广发证券股份有限公司(以下简称“广发证券”)具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，只

有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其

为广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的

投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

 


