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目标价： 1.57 美元 

现价： 1.18 美元 

预计升幅: 33.3% 

重要数据  

日期 2022-09-28 

收盘价（美元） 1.18 

总股本（亿股） 3.26 

总市值（亿美元） 7.6 

净资产（亿美元） 9.1 

总资产（亿美元） 13.8 

52 周高低（美元） 10.71/1.07 

每股净资产（美元） 2.77 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

 C端业务增速亮眼，“生态第一”战略成效初显： 

公司 22Q2实现营收 8.36亿元，同比增长 31.0%，环比增长 12.5%；毛利

率 47.8%，同比下滑，环比改善。22Q2公司净亏损 4.87亿元，调整后净

亏损 4.44亿元。在用户规模方面，上半年公司MAU为 1.04亿，同比增

长 15.7%；平均每月浏览人数 5.74亿，同比增长 18.0%。在内容生产上，

截至 2022年 6月 30日，平台累计拥有 5910万内容创作者，贡献了 4.62

亿条问答内容，覆盖垂直领域超 1000个。 

 会员内容质增量涨，推动会员付费率持续提升： 

2022年上半年，公司平均月付费会员 770万，相较去年同期 440万有

大幅增长，会员用户使用时长显著高于其他用户。目前盐选专栏上季

度内容同比增长超过 130%，爆款内容能够有效催化新会员的转化，

推动付费会员规模持续扩大。2022年 7月，知乎月付费会员数已破千

万，付费会员在 MAU 中的渗透率达 8%。目前，知乎付费会员的增

长势能仍在持续，长期来看，付费会员渗透率有望突破 20%。 

 内容商业化解决方案提振 B端收入韧性： 

内容商业化解决方案的收入已连续两季度超过广告业务收入。本季度

广告行业整体需求的疲软的情况下，公司广告业务略有下滑，但内容

商业化解决方案依旧维持增长，有效抵御了 B 端业务的下行压力。由

于内容商业化解决方案整体营销效率高于广告，契合当前市场需求，

预计内容商业化解决方案仍能维持稳健增长。 

 三季度广告增长略有压力，维持“买入”评级： 

我们认为公司收入规模及用户增长在三季度将面临一定增长压力，因

此我们再次下调三季度及全年收入增长预期。但具备高活跃用户及商

业化水平不断提升的社区平台，未来在疫情得到控制、经济不断复苏

的趋势下，有更高的业绩弹性。因此给予公司 1.57 美元的目标价，对

应 2022 财年的 PS 约 2 倍，PB 约 1.4 倍，维持买入评级。 

 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022Q3E

营业额 1,352 2,959 3,641 4,790 5,995 886

同比增长 101.67% 118.85% 23.02% 31.57% 25.17% 7.61%

净利润 (518) (1,299) (1,734) (1,281) (878) (419)

同比增长 N/A N/A N/A N/A N/A N/A

净利润率 -38.27% -43.89% -47.64% -26.73% -14.64% -47.26%

每ADS盈利（元） -1.59 -3.98 -5.32 -3.93 -2.69 -1.28

PS 4.0 1.8 1.5 1.1 0.9

数据来源：Wind、公司年报、国元证券经纪(香港)整理
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 报告正文 

会员付费业务增速亮眼，“生态第一”战略成效初显： 

公司 22Q2 实现营收 8.36 亿元，同比增长 31.0%，环比增长 12.5%；毛利率

47.8%，同比下滑，环比改善。22Q2 公司净亏损 4.87 亿元，调整后净亏损

4.44 亿元。分业务来看，22Q2 公司 C 端业务表现亮眼，其中会员业务收入

2.71 亿元，同比增长 75.1%，成为二季度收入的第一大支柱；职业教育收入

0.46 亿元，收入规模持续倍增，收入占比达 5.5%，对收入的贡献持续提升，

主要得益于职业培训课程的不断丰富以及收购公司带来的收入增量。二季度

B 端业务中，广告业务收入 2.38 亿元，同比下滑 4.3%，主要是由于上半年

受宏观经济和疫情管控影响，国内线上广告行业整体需求疲软；内容商业化

解决方案收入 2.41 亿元，同比增长 15.9%，客户数量及单客消费力均有提

升。 

上半年公司确立了“生态第一”战略，推动用户规模和内容生产力持续高增。

在用户规模方面，上半年公司 MAU 为 1.04 亿，同比增长 15.7%；平均每月

浏览人数 5.74 亿，同比增长 18.0%。移动端 MAU 为 1.00 亿，在活跃社区

内的平均月度互动达到 4.17 次。在内容生产方面，截止 2022 年 6 月 30 日，

平台累计拥有 5910 万内容创作者，贡献了 4.62 亿条问答内容，覆盖垂直领

域超 1000 个。公司通过不断推出“有获得感”的内容来持续提升用户活跃

度。2022 年高考期间，高考整体相关内容的总浏览量超过 25 亿次，同比增

长 57%，择校相关话题的内容总量增长至约 770 万条。公司于今年 5 月推

出了“海盐计划 4.0”，为内容创作者提供更丰富的创作工具、更高效的流

量支持和更完善的变现渠道。22Q2 社区创作者的活跃度和收益均有显著提

升，高等级创作者 DAU 同比增长近 50%，高等级创作者人均创作量同比增

长近 100%，盐选创作者收入增长近 80%。 

 图 1：知乎平台用户付费率不断提升（百万） 

 

 
 资料来源：公司季报、国元证券经纪(香港)整理 
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会员内容质增量涨，推动付费会员规模持续扩大： 

2022 年上半年，公司平均月付费会员 770 万，相较去年同期 440 万有大幅

增长，会员用户使用时长显著高于其他用户。知乎的会员内容具有较强的原

生性，不断涌现的原创 UGC 内容构成了会员业务成长的基石，用户需求的

不断扩大给会员业务带来了增长空间，优质内容的供给推动会员业务持续增

长。公司在优质内容生产上已经成“创作选题-内容收费-用户反馈-内容修订”

的完整闭环，目前盐选专栏上季度内容同比增长超过 130%，爆款内容能够

有效催化新会员的转化，推动付费会员规模持续扩大。与此同时，盐选创作

者的收入持续提升，进一步激励了内容生产，形成有效的正反馈机制。2022

年 7 月，知乎月付费会员数已破千万，付费会员在 MAU 中的渗透率达 8%。

目前，知乎付费会员的增长势能仍在持续，长期来看，付费会员渗透率有望

突破 20%。 

 内容商业化解决方案提振 B 端收入韧性： 

内容商业化解决方案的收入已连续两季度超过广告业务收入。本季度广告行

业整体需求的疲软的情况下，公司广告业务略有下滑，但内容商业化解决方

案依旧维持增长，有效抵御了 B 端业务的下行压力。在广告业务方面，客户

短期更关注高 ROI，因此二季度品牌广告受到的冲击要大于效果广告。针对

外部影响下客户需求的转变，公司也在广告产品上进行了迭代，推出了 IP

商业广告，如拆车实验室、信息实验室等，在市场上赢得了较好的口碑。在

内容商业化解决方案上，22Q2 内容商业化解决方案终端客户数持续增长，

用户平均消费也有所提升，市场份额不断扩大。内容商业化解决方案表现较

突出的垂直领域主要是 IT&3C、教培、电商，在营销支出萎缩的大行情下，

品牌和商家依旧给予了内容商业化解决方案足够的信任。下半年，疫情和宏

观经济仍具不确定性，7-8 月份的广告业务仍未展现出恢复迹象。由于内容

商业化解决方案整体营销效率高于广告，契合当前市场需求，预计内容商业

化解决方案仍能维持稳健增长。 

 职业教育异军突起，成为增长新动能： 

目前，知乎教育已形成“成人教育培训（品职教育、趴趴教育）+ 知学堂 APP

（成人教育平台）+ 内容知识教育（知乎）”三大矩阵。二季度，公司进行

了职业方面的内容突破，邀请了硅谷程序员、红圈律所律师、世界 500 强品

牌总监等内部用户讲述职业发展。6 月底，公司上线了“学习”专区，并同

步推出了数百门免费正版授权课程，其中覆盖编程、法考、办公软件、乐器、
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英语四六级、视觉设计等多个领域。首批上线的明星课程包括：亚马逊首席

科学家李沐的深度学习课程、厚大法考罗翔教授的刑法课程、明星音乐人胡

彦斌的流行音乐课程、国家地理摄影大赛冠军储卫民的摄影课程等。公司后

续还将陆续上线全球人工智能教育领导者吴恩达的人工智能课程、大疆创新

的官方摄像课程，以及 Procreate 官方教学课程。我们认为，在当前就业形

势日趋严峻的情况下，职业向内容能够迎合大量用户需求，知乎的职业教育

业务在当下仍有较大成长空间。 

三季度广告增长略有压力，维持买入评级： 

我们认为公司收入规模及用户增长在三季度将面临一定增长压力，主要还是

由于整体宏观经济环境不佳，使得部分头部广告主缩减了广告投放预算，因

此我们再次下调了公司三季度及全年收入增长预期，但预计疫情得到控制后

公司增长将重回正常轨迹，同时由于业务具备边际费用效应，今年利润率提

升将有明显体现，在收入保持增长的同时亏损占比将开始收窄。我们认为具

备高活跃用户及商业化水平不断提升的社区平台，未来在疫情得到控制、经

济不断复苏的趋势下，有更高的业绩弹性。因此给予公司 1.57 美元的目标

价，对应 2022 财年的 PS 约 2 倍，PB 约 1.4 倍，维持买入评级。 
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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>

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022EQ3 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入 1,352 2,959 3,641 4,790 5,995 886 盈利能力

成本 (594) (1,405) (2,037) (2,309) (2,697) (470) 毛利率 (%) 56.0% 52.5% 44.1% 51.8% 55.0%

毛利 758 1,554 1,604 2,481 3,299 416 经营利润率 (%) -38.2% -43.7% -47.5% -26.6% -14.5%

销售费用 (735) (1,635) (2,039) (2,155) (1,919) (532) 净利率(%) -38.3% -43.9% -47.6% -26.7% -14.6%

管理费用 (296) (690) (655) (766) (1,259) (222) ROE -18.8% -19.3% -32.4% -28.9% -21.7%

研发费用 (330) (620) (728) (862) (1,019) (106)

其他收益 86 97 90 31 31 11 营运表现

除税前溢利 (516) (1,293) (1,728) (1,272) (867) (412) 费用/收入(%) 100.6% 99.5% 94.0% 79.0% 70.0%

所得税 (1) (5) (7) (9) (11) (7) 实际税率 (%) -0.2% -0.4% -0.4% -0.7% -1.3%

净利润 (518) (1,299) (1,734) (1,281) (878) (419) 应收账款天数 129 101 101 101 101

应付账款天数 304 263 263 263 263

增长 财务状况

总收入 (%) 101.7% 118.9% 23.0% 31.6% 25.2% 7.6% 负债/权益 0.37 0.31 0.50 0.68 0.90

净利润 (%) N/A N/A N/A N/A N/A N/A 收入/总资产 0.36 0.34 0.46 0.65 0.79

总资产/权益 1.37 1.30 1.48 1.66 1.88

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>

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

物业及设备 8 10 7 6 7 净利润 (518) (1,299) (1,734) (1,281) (878)

无形资产 23 68 64 59 54 非现金调整 283 567 372 367 507

长期投资 0 19 19 19 19 资本变动 (10) 291 347 (103) 191

定期存款 0 159 159 159 159 经营活动现金流 (244) (440) (1,015) (1,016) (180)

资产使用权 3 127 127 127 127

其他非流动资产 6 14 14 14 14 投资固定资产 (2) (7) (9) (10) (11)

固定资产合计 41 397 389 385 381 其他金融资产变动 432 (3,131) 0 0 0

货币资金 958 2,157 1,133 107 -83 投资活动现金流 430 (3,139) (9) (10) (11)

定期存款 1,093 2,816 2,816 2,816 2,816

短期投资 1,046 2,240 2,240 2,240 2,240

应收款项 486 832 1,023 1,346 1,685 其他融资 9 23 0 0 0

应收关联方款项 14 18 22 29 37 股权融资 0 4,853 0 0 0

预付款项及其他资产 124 272 335 440 551 融资活动现金流 9 4,876 0 0 0

流动资产合计 3,720 8,334 7,568 6,978 7,245

应付账款 502 1,027 1,488 1,686 1,970

应计费用 239 380 379 450 726

合约款项 160 240 347 394 460

其他负债 114 252 289 305 328 现金变化 195 1,297 (1,024) (1,026) (190)

流动负债合计 1,015 1,898 2,503 2,836 3,484 期初持有现金 900 958 2,157 1,133 107

长期负债合计 0 169 169 169 169 汇兑变化 (138) (100) 0 0 0

股东权益合计 2,747 6,738 5,359 4,431 4,046 期末持有现金 958 2,155 1,133 107 (83)
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投资评级定义和免责条款 
 

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客进

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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