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买入 IP 运维产业链已打通，高质量产品储备充足
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重要数据

日期 2022-05-16
收盘价（港元） 31.3
总股本（百万股） 1,022
总市值（百万港元） 33,114
净资产（百万港元） 21,021
总资产（百万港元） 28,495
52周高低（港元） 94.80/23.00
每股净资产（港元） 20.57
数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理

投资要点

 “三驾马车”已起步，IP 生态链有望打造更多爆款：

IP 商业化方面，由腾讯影业、新丽传媒以及阅文影视联合组成的“三

驾马车”目前已经高效协同，而其中阅文由文字 IP 到动漫影视作品的

产出效率则提升明显。首先电视剧 2022 年有望上线 6-8 部剧。电影方

面，2022 春节档《这个杀手不太冷静》斩获了 26.23 亿票房，元旦档

《李茂换太子》实现票房 4.62 亿票房，另外预计在疫情稳定的背景下，

全年还有共 2-3 部电影上映。目前阅文将众多经典 IP 进行新的改编，

比如电视剧《庆余年》、《赘婿》都将推出续集，公司通过自身搭建

的 IP 生态链，与外部合作伙伴，推动了 IP 可视化、商业化和迭代，进

一步释放了 IP 价值，产出“爆款”的确定性和整体抗风险性要更高。

 在线文学加速进入海外市场，有望成为文化输出标杆：

海外市场方面，公司海外阅读平台 Webnovel 已向海外用户提供约

2100 部中文翻译作品，37万部当地原创作品，累计用户超一亿。此外

公司还投资了他国在线阅读品牌，例如泰国OBU、韩国Munpia。阅

文与非洲手机之王传音成立合资公司来推广非洲阅读市场，与新加坡

电信建立了新加坡网络文学业务合作。公司持续推动在线文学扬帆出

海，用中国故事连接世界，这或为公司业绩增量带来新的空间。

 持续看好公司未来 IP商业化潜力，维持买入评级：

我们预计公司 2022-2024年 EPS分别为 1.15/1.31/1.50元，当前股价对

应 PE为 24.6/21.6/18.8倍，盈利预测较之前有所下调，主要反映了今

年疫情的反复导致公司版权运营业务出现一定波动。但是考虑到公司

为中国在线文学龙头且与腾讯泛娱乐板块有较强的业务协同性，我们

对公司未来 2年业务增长仍然看好，我们给予公司在线阅读业务 2022
年 20倍 PE估值，给予版权运营业务 2022年收入 5倍 PS收入。综上，

我们得到公司合理估值为 446亿港元，对应 2022年 32倍 PE。给予公

司 43.6港元的目标价，维持“买入”评级。

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业额 8,526 8,668 9,605 10,998 12,682
同比增长 2.13% 1.67% 10.81% 14.50% 15.31%
净利润 -4,484 1,836 1,172 1,334 1,532
同比增长 -504.6% -141.0% -36.2% 13.9% 14.8%
净利润率 -52.59% 21.18% 12.20% 12.13% 12.08%
每股盈利（元） -4.39 1.80 1.15 1.31 1.50

PE -6.4 15.7 24.6 21.6 18.8

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理

http://180.96.8.44/EquitySalesF9Web/HKF9/ShareCapital/!CommandParam(8514,CompanyCode=1207322916)
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报告正文

付费阅读APRU增长显著，免费阅读表现超预期：

2021年，公司实现营业收入 86.68亿元，同比增长 1.67%，实现归母净利润 18.47

亿元，经调整归母净利润 12.3亿元，同比增长 34.1%。在线业务板块实现营业收入

53.08亿元，同比增长 9.6%，MAU达到 2.49亿，同比增长 8.6%。其中自有平台在

线业务收入 38.48亿元，同比减少 1.4%，主要是由于 2020年上半年新冠疫情期间线

上流量增加带来了收入增加，导致收入对比基数较高所致；腾讯产品自营渠道在线

业务收入 8.09亿元，同比增长 28.1%，主要系免费阅读数量增加，使得广告收入增

长；第三方平台在线业务收入 6.51亿元，同比增长 110.9%,主要系现有第三方平台

合作伙伴收入增加以及新增分发渠道所致。其中自有平台MAU为 1.17亿，同比减

少 3.9%，主要系去年高基数影响；腾讯产品自营渠道 MAU为 1.32亿，同比增长

22.7%，主要系免费阅读用户增长；公司付费用户同比减少 14.7%至 870万，而平均

APRU同比增长 14.4%至 39.7元。免费用户平均 DAU为 1500万，同比增长 50%。

免费加付费二者优势互补，共同完善阅文的业务结构，驱动业绩持续增长。版权运

营及其他业务板块实现收入 33.60亿元，同比减少 8.7%，主要是新丽传媒收入下滑

所致。

“三驾马车”已起步，IP 生态链有望打造更多精品内容：

IP商业化方面，由腾讯影业、新丽传媒以及阅文影视联合组成的“三驾马车”目前

已经高效协同，而其中阅文由文字 IP到动漫影视作品的产出效率则提升明显。首先

电视剧方面，除以上映的《人世间》之外，今年还有望上线《风起陇西》、《请叫

我总监》、《斗破苍穹 2》、《玫瑰之战》、《潜伏者》、《清穿日常》、《女特

警》等 6-8部剧。电影方面，由猫眼、新丽、开心麻花、阅文联合出品的 2022春节

档《这个杀手不太冷静》斩获了 26.23亿票房，元旦档《李茂换太子》实现票房 4.62

亿票房，另外预计在疫情稳定的背景下，全年还有共 2-3部电影上映。动画方面，

除现有《斗破苍穹》续集之外，还将推出《星域四万年》等新番。漫画方面，阅文

动漫与腾讯动漫组成联合委员会，旨在提升动漫产出效率、改编数量以及动漫自制

能力。IP衍生品方面，公司在首选消费品、潮流玩具和线下实景消费等领域与上下

游的合作伙伴联手互动，在 IP衍生环节进行深度参与开发，共同推动 IP衍生业务

开展。目前阅文众多经典 IP，都在进行新的改编，比如电视剧《庆余年》、《赘婿》

都将推出续集，更多的动漫作品也将不断推出新番。另外，公司提供数字工具来促

进作家与读者的互动，帮助作家创作出在未来经久不衰的 IP。游戏方面，公司继续



3

更新报告

授权 IP于行业内优秀游戏研发合作伙伴，打造精品游戏。阅文通过自身搭建的 IP

生态链，与外部合作伙伴，推动了 IP可视化、商业化和迭代，进一步释放了 IP价

值。公司独特的业务模式和竞争力，相比于缺乏细分领域产业链优势的同行公司，

阅文产出“爆款”的确定性和整体抗风险性要更高。

在线文学加速进入海外市场，有望成为文化输出标杆：

海外市场方面，截止 2021年 12月 31日，公司海外阅读平台Webnovel已向海外用

户提供约 2100部中文翻译作品，37万部当地原创作品，累计用户超一亿。此外公

司还投资了他国在线阅读品牌，例如泰国 OBU、韩国Munpia。阅文与非洲手机之

王传音成立合资公司来推广非洲阅读市场，与新加坡电信建立了新加坡网络文学业

务合作。欧美主流网站、东南亚各地区电视都能看见《庆余年》和《赘婿》等。此

外，《人世间》的海外播映权授权给了 Disney，《赘婿》真人剧翻拍授权给韩国

Watcha。阅文连续四年获得广电总局和相关部委评定的国家文化出口重点企业，《庆

余年》也荣获 2021至 2022年度国家文化出口重点项目。阅文正在推动在线文学扬

帆出海，用中国故事连接世界，这或为公司搜狐如增量带来新的空间。

免费+付费协同新模式释放平台商业化潜力：

虽然目前阅文平台用户为优质内容付费的意识在不断加强，但是另一方面，公司也

在通过多种方式提升免费用户的商业化价值，免费阅读有助于将阅读盗版的用户转

换为公司免费用户，后续也可能从免费用户转化为付费用户，因此公司 2022年免费

阅读的重点仍然是内容生态建设、培养优质作家、孵化优质作品来扩大 IP受众基础，

尽可能吸引用户使用阅文平台并提升付费的欲望，同时提升用户粘度及使用时长，

再结合其他方式提升商业化转化水平，目前公司未来考虑用户体验感受，因此对广

告加载率相对保持克制。预计未来会逐步提升广告加载率。公司付费业务重点在于

深耕存量优质用户，利用优质内容吸引用户持续付费，从内容数量及作家数量来看，

公司依然保持行业龙头地位。“免费+付费”协同的新模式将完善阅文的业务结构，

进一步扩大用户群体的同时为公司业绩带来新的增长空间。
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图 1：阅文当下成功商业化的 IP名单

资料来源：公司公告、公司官微、国元证券经纪(香港)整理

下调盈利预测，但看好公司未来 IP商业化潜力，维持买入评级：

我们预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.15/1.31/1.50 元，当前股价对应 PE 为

24.6/21.6/18.8倍，盈利预测较之前有所下调，主要反映了今年疫情的反复导致公司

版权运营业务出现一定波动。但是考虑到公司为中国在线文学龙头且与腾讯泛娱乐

板块有较强的业务协同性，我们对公司未来 2年业务增长仍然看好：1、在线阅读业

务：考虑港股市场在文学内容平台标的稀缺性以及公司在 IP研发及运营上的绝对龙

头优势，我们给予公司在线阅读业务 2022年 20倍 PE估值。2、版权运营业务：目

前公司通过将文学作品版权授权给网络游戏公司、影视剧制作公司及线下图书出版

商等合作方获得版权收入，目前公司平台掌握了市场上一半以上的优质 IP内容。丰

富的 IP资源，为公司版权运营业务打下良好增长基础。而且公司内容在腾讯泛娱乐

板块下未来有较大提升空间，因此在给予该业务 2022年收入 5倍 PS收入。综上，

我们得到公司合理估值为 446亿港元，对应 2022年 32倍 PE。给予公司 43.6港元

的目标价，维持“买入”评级。
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财务报表预期
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投资评级

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20%
持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20%
未评级 对未来 12个月内目标价不做判断

免责条款
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