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买入 公司目前仍处于转型期，AI 赋能生态实现正循环 

知乎（ZH.N） 2025-12-03 星期三 

 【投资要点】 
 

 ➢ 三季度营收持续承压，社区内容“提质增效”粘性强化 

2025 年第三季度，公司实现总收入 6.59 亿元，同比下降 22%。其中，曾作为

营收支柱的付费会员业务收入为 3.86 亿元，同比下降约 16.1%；营销服务业

务收入同比下降 26.6%至 1.89 亿元；包含职业培训在内的其他业务收入为

8390 万元，同比下降 35.1%。在收入承压的背景，我们注意到公司在运营效

率和成本控制上取得一定成就。报告期内三季度 Non-GAAP 经营亏损大幅收

窄 16.3%，降至 7350 万元，最终三季度净亏损为 4670 万元，而经调整后的

净亏损收窄至 2100 万元。 

➢ AI 原生社区转型加速，重塑内容生态价值 

面对外部市场环境的变化和内部业务结构的挑战，知乎在 2025 年第三季度明

确并加速了其核心战略，构建以 AI 为驱动的“高质量内容×专家网络×AI 能

力”协同发展的 AI 原生社区。通过 AI 增强的个性化内容推荐和知识服务，

有望提升用户的付费意愿；AI 驱动的智能营销解决方案，也可能为广告主提

供更精准、更高效的投放选择，从而提振营销服务收入。此外，公司还计划

升级 AI 搜索、搭建跨媒介知识库，并推出更多与社区主体功能深度融合的 AI

原生功能，这些举措都旨在将 AI 能力转化为真实的用户价值和商业价值。 

➢ 盈利拐点可期，AI 商业化落地是关键 

公司正处在战略转型期，尽管短期营收将经历下滑转型阵痛，但运营效率提

升、亏损收窄以及核心用户指标稳定都表明公司的基本面正在变得更加健康。

根据目前趋势，我们预计公司将在 2027 年实现全年盈利。展望未来，知乎的

价值增长将高度依赖其 AI 战略的执行效果，这包括：探索 AI 增强型会员服

务，提升 ARPU 值；开发创新的 AI 广告营销产品；加速推进与外部 AI 生态

的合作，将内容 IP 资产进行商业化输出。我们认为，公司凭借其在高质量内

容和专业创作者生态方面的独特优势，叠加公司目前持有现金及现金等价物、

定期存款及短期投资总额高达 45.8 亿元，远超公司目前二级市场市值（22.6

亿元人民币），安全边际较高，具备投资价值。综上，给予公司 4.3 美元的目

标价，对应 2025 财年的 PS 约 1.0 倍，有 21.9%的上涨空间，维持买入评级。 

 

百万元人民币 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 4,199 3,599 2,686 2,581 2,726 

同比增长（%） 16.48% -14.29% -25.37% -3.91% 5.61% 

毛利率 (840) (169) (42) (12) 20  

归母净利润率 -19.99% -4.69% -1.55% -0.45% 0.72% 

每 ADS盈利（元） -3.20 -0.64 -0.16 -0.04 0.07 

PS 0.5 0.6 0.8 0.9 0.8 

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理 
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重要数据  

日期 2025-12-02 

收盘价(美元) 3.52 

总股本(亿份 ADS) 0.90 

总市值(亿美元) 3.17 

净资产(亿美元) 5.83 

总资产(亿美元) 7.78 

52 周高低(美元) 6.32/3.19 

每 ADS净资产(美元) 4.24 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 4.30 美元 

现  价： 3.52 美元 

预计升幅： 21.2% 
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【报告正文】 
 

➢ 三季度营收持续承压，社区内容“提质增效”粘性强化 

2025 年第三季度，公司实现总收入 6.59 亿元，同比下降 22%。收入下降主要源

于三大业务板块的集体承压。其中，曾作为营收支柱的付费会员业务收入为 3.86

亿元，同比下降约 16.1%，主要归因于平均月订阅会员数的阶段性回落；营销服

务业务受宏观经济环境及广告主预算收紧影响，收入同比大幅下降 26.6%至 1.89

亿元；而包含职业培训在内的其他业务收入为 8390 万元，因公司对该业务进行

战略性优化和调整，同比下降了 35.1%。在收入承压的背景，我们注意到公司在

运营效率和成本控制上取得一定成就。报告期内三季度 Non-GAAP 经营亏损大

幅收窄 16.3%，降至 7350 万元，最终三季度净亏损为 4670 万元，而经调整后

的净亏损收窄至 2100 万元。这表明公司自年初以来推行的降本增效策略已见实

效，盈利能力正持续改善。截至季度末，公司持有现金及现金等价物、定期存

款及短期投资总额高达 45.8 亿元，目前在手充裕的现金储备为后续的战略投入

和 AI 技术研发提供了财务保障。与此同时，知乎社区月活使用时长、核心用户

留存等用户指标均稳步提升，月活跃用户（MAU）环比微增，日活用户时长

（DailyTimeSpent）同比、环比双升，核心用户留存率提升，用户与创作者活跃

度高，平台高质量内容供给稳定，而月均订阅会员数在经历了前期的波动后，

本季度实现环比 8.1%的增长，达到 1430 万，这不仅显示了付费内容生态（如

盐言故事）的吸引力，也为未来会员收入的企稳回升奠定了基础。公司以牺牲

部分短期收入规模为代价，换取更健康、更具粘性的用户基本盘和更可持续的

商业模式，战略调整的积极效应已在运营层面逐步显现。 

➢ AI 原生社区转型加速，重塑内容生态价值 

面对外部市场环境的变化和内部业务结构的挑战，知乎在 2025 年第三季度明确

并加速了其核心战略，构建以 AI 为驱动的“高质量内容×专家网络×AI 能力”

协同发展的 AI 原生社区。这一战略的核心不再是将 AI 视为简单的辅助工具，

而是将其作为重塑社区内容生产、分发、互动和商业化全链路的底层基础设施。

最显著的进展体现在其 AI 产品“知乎直答”的深化应用上。截至第三季度末，“知

乎直答”在社区内的渗透率已超过 15%，是去年同期水平的约 4 倍。这不仅仅

是一个搜索功能的优化，而是 AI 能力在问答、推荐、内容创作等多元社区场景

中的广泛嵌入。通过“知乎直答”，用户能够更高效地获取经过社区高质量内

容和专家观点验证的结构化答案，极大地提升了信息获取效率和体验。这种由

AI 驱动的内容分发机制，正在改变传统依赖算法推荐和用户主动搜索的模式，

为知乎海量、高价值的存量内容找到了新的价值释放路径。通过 AI 增强的个性
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化内容推荐和知识服务，有望提升用户的付费意愿；AI 驱动的智能营销解决方

案，也可能为广告主提供更精准、更高效的投放选择，从而提振营销服务收入。

此外，公司还计划升级 AI 搜索、搭建跨媒介知识库，并推出更多与社区主体功

能深度融合的 AI 原生功能，这些举措都旨在将 AI 能力转化为真实的用户价值

和商业价值。 

 
➢ 盈利拐点可期，AI 商业化落地是关键 

公司正处在战略转型期，尽管短期营收将经历下滑转型阵痛，但运营效率提升、

亏损收窄以及核心用户指标稳定都表明公司的基本面正在变得更加健康。根据

目前趋势，我们预计公司将在 2027 年实现全年盈利。展望未来，知乎的价值增

长将高度依赖其 AI 战略的执行效果。当前，AI 技术在提升用户体验和运营效

率方面的价值已初步得到验证，“知乎直答”超过 15%的渗透率便是一个有力

的证明。然而，未来的关键挑战在于如何将 AI 能力有效转化为可持续的商业收

入。这包括：1、探索 AI 增强型会员服务，提升 ARPU 值；2、开发创新的 AI

广告营销产品；3、加速推进与外部 AI 生态的合作，将内容 IP 资产进行商业化

输出。我们认为，公司凭借其在高质量内容和专业创作者生态方面的独特优势，

在 AI 时代占据了有利的战略位置。如果公司能够成功解决 AI 商业化落地的难

题，那么它不仅有望在近期迎来盈利的拐点，更有可能在长周期内重塑其商业

模式和市场估值，从一个知识问答社区真正蜕变为 AI 时代下的知识大脑。叠加

公司目前持有现金及现金等价物、定期存款及短期投资总额高达 45.8 亿元，远

超公司目前二级市场市值（22.6 亿元人民币）。综上，给予公司 4.3 美元的目标

价，对应 2025 财年的 PS 约 1.0 倍，有 21.9%的上涨空间，维持买入评级。 

 表 1：社交娱乐行业估值比较（20251203） 

 

 
 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理 

  

 

 

 

 

总市值 市净率PB 市销率PS

亿港元 2024 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025TTM 2025TTM

0700.HK 腾讯控股 54,349.3 22.6 26.1 29.9 25.6 22.7 19.8 4.4 7.0
9911.HK 赤子城科技 166.0 0.5 0.7 1.0 19.5 15.8 12.3 7.6 2.5

9898.HK 微博-SW 221.3 9.9 12.6 12.5 9.2 7.2 7.2 0.8 1.6

JOYY.O 欢聚 248.5 -1.0 4.4 1.7 -13.2 5.4 13.8 0.5 1.5
BMBL.O BUMBLE 52.4 -35.8 -18.6 12.9 -0.9 -2.7 3.9 0.8 0.6
META.O META 146,659.2 191.0 217.5 233.3 30.3 26.4 24.7 9.6 10.5

SNAP.N SNAP 934.3 -3.3 -3.3 -2.6 -17.2 -16.5 -19.8 5.8 2.1

MTCH.O MATCH 701.6 16.5 17.3 22.8 16.4 15.6 12.8 -39.0 2.6
BILI.O 哔哩哔哩 738.1 -3.5 2.6 5.2 -50.1 68.3 33.6 4.8 2.3

EPS（港元） 市盈率PE
代码 证券名称
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 【风险提示】 

 1. 宏观经济风险； 

2. AI 技术应用落地不及预期； 

3. 市场竞争加剧； 

4. 广告恢复不及预期。 

【财务报表摘要】 

 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月>

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收入 4,199 3,599 2,686 2,581 2,726 盈利能力

成本 (1,903) (1,418) (1,225) (1,212) (1,277) 毛利率 (%) 54.7% 60.6% 54.4% 53.0% 53.1%

毛利 2,296 2,181 1,461 1,368 1,448 经营利润率 (%) -19.7% -5.0% -1.8% -0.5% 0.8%

销售费用 (2,048) (1,599) (1,021) (903) (927) 净利率(%) -20.0% -4.7% -1.5% -0.4% 0.7%

管理费用 (419) (330) (242) (232) (245) ROE -17.9% -4.0% -1.0% -0.3% 0.5%

研发费用 (901) (733) (363) (361) (368)

其他收益 245 303 115 115 115 营运表现

除税前溢利 (828) (178) (49) (14) 23 费用/收入(%) 80.2% 74.0% 60.5% 58.0% 56.5%

所得税 (12) 9 7 2 (3) 实际税率 (%) -1.4% 5.3% 15.0% 15.0% 15.0%

净利润 (840) (169) (42) (12) 20 应收账款天数 57 42 42 42 42

应付账款天数 196 212 212 212 212

增长 财务状况

总收入 (%) 16.5% -14.3% -25.4% -3.9% 5.6% 负债/权益 0.45 0.37 0.31 0.31 0.32

净利润 (%) N/A N/A N/A N/A N/A 收入/总资产 0.64 0.64 0.50 0.47 0.49

总资产/权益 1.40 1.34 1.28 1.28 1.29

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

物业及设备 11 8 11 13 15 净利润 (840) (169) (42) (12) 20

无形资产 123 55 44 37 30 非现金调整 184 (27) 94 78 71

长期投资 45 51 51 51 51 资本变动 240 (84) (63) 18 36

定期存款 0 0 0 0 0 经营活动现金流 (416) (280) (11) 84 126

资产使用权 40 7 7 7 7

其他非流动资产 8 1 1 1 1 投资固定资产 (9) (3) (6) (7) (8)

固定资产合计 226 122 114 109 105 其他金融资产变动 (1,609) 2,553 0 0 0

货币资金 2,107 4,000 3,984 4,061 4,179 投资活动现金流 (1,618) 2,550 (6) (7) (8)

定期存款 1,586 320 320 320 320

短期投资 1,770 539 539 539 539

应收款项 665 421 314 302 319 其他融资 (365) (400) 0 0 0

应收关联方款项 18 42 31 30 31 股权融资 0 (4) 0 0 0

预付款项及其他资产 232 163 122 117 124 融资活动现金流 (365) (404) 0 0 0

流动资产合计 6,378 5,485 5,309 5,369 5,512

应付账款 1,039 836 722 715 753

应计费用 364 297 223 231 243

合约款项 304 236 203 201 212

其他负债 240 156 155 155 155 现金变化 (2,398) 1,866 (17) 77 118

流动负债合计 1,945 1,525 1,303 1,302 1,363 期初持有现金 4,526 2,107 4,000 3,984 4,061

长期负债合计 148 13 13 13 13 汇兑变化 43 15 0 0 0

股东权益合计 4,702 4,196 4,235 4,289 4,367 期末持有现金 2,170 3,988 3,984 4,061 4,179
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投资评级定义及免责条款 
 

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 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元国

际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及其

关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买

卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应

当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内容进行

任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用

本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
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