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目标价： 43.1 港元 

现价： 35.0 港元 

预计升幅: 23.7% 

重要数据  

日期 2023-04-26 

收盘价（港元） 35.0 

总股本（百万股） 1,015 

总市值（百万港元） 35,533 

净资产（百万港元） 20,100 

总资产（百万港元） 25,451 

52 周高低（港元） 45.75/18.90 

每股净资产（港元） 19.80 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 降本增效进行中，利润端持续改善： 

2022 年，阅文集团的收入为 76.26 亿元，同比下降 12.03%。这一数据

略低于此前的预期。同时净利润也同比下降 67.06%，为 6.08 亿元，

Non-IFRS 净利润实现 9.64%的同比增长，为 13.48 亿元。公司实施降

本增效战略效果显著，运营效率不断提升，降低了 ROI 不高的用户获

取渠道投入，2022 年营销费用同比减少 25.9%至 20.03 亿元，同比绝

对值减少 6.98 亿元，营销费用率下降 4.9 个百分点至 26.3%。 

➢ 在线阅读变现效率提升显著，IP储备龙头优势明显： 

阅文集团 22 年在线阅读业务收入为 43.6 亿元，同比减少 17.8%。其中

自有平台收入同比减少 9.5%至 34.8 亿元，主要原因是公司实施降本增

效措施，减少了低效用户获取渠道的营销开支，因此收入增速受到影

响。公司加大精品内容投入，并通过给优质内容创作者的正反馈，进

一步增强了公司内容创作的核心竞争力；同时 IP 升维的战略进一步清

晰，平台商业化水平稳步提升。战略目标也从以往的重视用户规模，

转向注重可持续的收入和利润方面增长。相信公司未来凭借其庞大的

精品内容储备和精细化的运营模式，IP 生态链价值将持续释放。 

➢ 文娱产业复苏逻辑清晰，龙头充分享受行业红利： 

阅文旗下已经有了多部作品具备了从热门 IP 升级为 IP 宇宙的资格，。

同时庞大的内容创作社区能带来源源不断的 IP 支持，同时公司自身 IP

升维能力也在不断提升。当前文化娱乐市场已经全面复苏，同时 AI

大模型技术应用将大幅提升行业产能，阅文集团将在这一大趋势下成

为主要红利受益者。我们给予公司在线阅读业务 2023年 15倍PE估值，

给予版权运营业务 2023 年收入 6 倍 PS 收入。综上，我们得到公司合

理估值为 437 亿港元，对应 2023 年 EPS 约 29 倍 PE。给予公司 43.1

港元的目标价，维持“买入”评级。 

人民币百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业额 8,668 7,626 8,734 9,878 11,002 

同比增长 1.67% -12.03% 14.53% 13.10% 11.39% 

净利润 1,836 608 1,319 1,665 1,744 

同比增长 -141.0% -67.0% 116.9% 26.2% 4.7% 

净利润率 21.18% 7.98% 15.10% 16.85% 15.85% 

每股盈利（元） 1.81 0.60 1.30 1.64 1.72 

PE 17.0 51.4 23.7 18.8 17.9 

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 

收入端短期承压，平台变现效率提升： 

2022 年，阅文集团的收入为 76.26 亿元，同比下降 12.03%。这一数据略低

于此前的预期。同时净利润也同比下降 67.06%，为 6.08 亿元，Non-IFRS 净

利润实现 9.64%的同比增长，达到 13.48 亿元。公司实施降本增效战略效果

显著，公司的运营效率不断提升，主要是降低了 ROI 不高的用户获取渠道

投入，2022 年营销费用同比减少 25.9%至 20.03 亿元，同比绝对值减少 6.98

亿元，营销费用率下降 4.9 个百分点至 26.3%。分业务来看，2022 年在线阅

读业务、版权运营业务收入分别为 43.64 亿元和 32.62 亿元，同比分别下降

17.79%和 2.92%。占收入比重上看，在线阅读版权运营及其他收入占比为

42.8%，同比有所提高。总体来看，阅文集团在 2022 年的业绩基本符合预期，

在不明朗的经济环境和愈发激烈的市场竞争之下，阅文集团仍具备较强的龙

头核心竞争力，随着文娱消费的大环境（影视、游戏、动漫等）进一步回暖，

公司凭借其庞大的 IP 储备库，为其在 2023 年的估值持续突破提供有利的支

持。 

在线阅读变现效率提升显著，IP 储备龙头优势明显： 

阅文集团 22 年在线阅读业务收入为 43.6 亿元，同比减少 17.8%。其中自有

平台收入同比减少 9.5%至 34.8 亿元，主要原因是公司实施降本增效措施，

减少了低效用户获取渠道的营销开支，因此收入增速受到影响。腾讯渠道收

入同比减少 26.9%至 5.9 亿元，主要是由于宏观经济不景气导致以及渠道优

化所致。第三方平台在线业务收入同比减少 55.4%至 2.9 亿元，主要是中止

了与部分第三方分销渠道合作。在 22 年市场波动的大环境中，免费阅读以

流量变现为主的模式存在较强的不确定性，而优质内容存量巨大、增长健康

的付费阅读模式反而逐渐体现出相对优势，恢复更为明显，相信 2023 年同

样能延续这一趋势。 

对于在线阅读业务，公司早在 2021 年就开始着手战略调整，一方面主动摒

弃低效渠道；另一方面，加大精品内容投入，并通过给优质内容创作者的正

反馈，进一步增强了公司内容创作的核心竞争力；同时 IP 升维的战略进一

步清晰，平台商业化水平稳步提升。战略目标也从以往的重视用户规模，转

向注重可持续的收入和利润方面增长。通过一系列举措，公司在线阅读业务

展现其强大增长潜力。例如作品首日预订记录、最快十万均订纪录都被屡次
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突破。新书中均订过万的作品数量同比大涨 122%，订阅收入超 10 万的作品

数量上涨了 38%，全平台均订 3000 以上的作品数量同比上涨超 50%。平台

新增了约 54 万名作家及 95 万本小说，新增字数超过 390 亿字。相信公司未

来凭借其庞大的精品内容储备，以及更加精细化的运营模式，IP 生态链价

值将持续释放。 

IP 升维能力提升有目共睹，AI 赋能产能提升大势所趋： 

公司 2022 年版权运营及其他业务收入为 32.6 亿元，同比下降 2.9%。这主要

是由于游戏收入减少，而电视剧、网络剧、电影、动画片及版权授权的收入

则实现了稳健增长。在影视方面，新丽传媒储备项目在紧锣密鼓制作中，后

续还将推出《斗破苍穹 2》、《与凤行》、《潜伏者》、《平凡之路》等 16

部剧集，以及电影《海关战线》、《异人之下》。在动画领域方面，公司的

《斗破苍穹》系列和《星辰变》系列分别推出了新的季度，内容制作水平同

样保持了较高水准。在腾讯动画热度榜前 10 的作品中，有 7 部改编自阅文

的 IP。未来，随着 AI 技术的成熟应用，产能还将有巨大提升空间。在漫画

领域方面，截至 22 年底，已有超过 230 部阅文 IP 改编漫画作品在腾讯动漫

上线，并出现了一线作品如《大奉打更人》、《从红月开始》、《全球高武》

等。目前，公司内部成立了漫画工作室，外部借助腾讯动漫，提升了自身 IP

漫改能力。公司之前曾宣布要用三年时间完成对至少 300 部阅文网文进行漫

改的计划，已锁定的 IP 作品约 260 部，预计 2023 年年底，公司有望超额完

成 300 部作品的漫改计划。在游戏领域，公司授权 IP 游戏《凡人修仙传：

人界篇》和《吞噬星空：黎明》已获版号，预计将于 2023 年年内上线。虽

然游戏收入下降，但新丽传媒仍将继续拓展游戏业务，以增加收入来源。总

的来说，作为一家以 IP 为核心的娱乐公司，新丽传媒在近年来的发展中表

现出了强大的 IP 运营和开发能力。不仅在影视、动画、漫画等领域取得了

不俗的成绩，还在游戏领域积极布局，进一步丰富了公司的 IP 生态系统。

当前新丽传媒在 IP 运营和开发方面的成绩已经得到了市场的认可，未来公

司需要继续加强自身能力，深耕 IP 内容，拓展多元化收入来源，以实现更

加可持续的发展。 

文娱产业复苏逻辑清晰，龙头充分享受行业红利： 

经过多年的耕耘和积累，阅文 IP 宇宙已经不再是一个笼统的概念，旗下已

经有了多部作品具备了从热门 IP 升级为 IP 宇宙的资格，譬如《斗罗大陆》、

《斗破苍穹》和《庆余年》等。公司拥有庞大的内容创作社区所带来的源源
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不断的 IP 支持，同时自身 IP 升维能力也在不断提升，进行跨产品形态的联

动，从文学作品到动漫到影视剧和游戏、周边相互协作，释放最大化的商业

价值潜能。当前文化娱乐市场已经全面复苏，同时 AI 大模型技术应用将大

幅提升行业产能，阅文集团将在这一大趋势下成为主要红利受益者。我们给

予公司在线阅读业务 2023 年 15 倍 PE 估值，给予版权运营业务 2023 年收

入 6 倍 PS 收入。综上，我们得到公司合理估值为 437 亿港元，对应 2023

年 EPS 约 29 倍 PE。给予公司 43.1 港元的目标价，维持“买入”评级。 

风险提示： 

宏观经济风险、业绩增长不达预期风险、行业竞争加剧风险 
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财务报表预期 

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>

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收入 8,668 7,626 8,734 9,878 11,002 盈利能力

成本 (4,069) (3,596) (4,284) (4,803) (5,584) 毛利率 (%) 53.1% 52.8% 50.9% 51.4% 49.3%

毛利 4,599 4,030 4,450 5,075 5,419 EBITDA 率 (%) 25.1% 8.2% 9.3% 11.5% 12.4%

销售费用 (2,701) (2,003) (2,576) (2,766) (2,751) 净利率(%) 21.3% 8.0% 9.9% 11.7% 12.4%

管理费用 (1,324) (1,238) (1,223) (1,333) (1,463) ROE 10.7% 3.4% 4.6% 5.7% 6.2%

利息收入 125 161 161 161 161

其他收益 1,473 (321) 0 0 0 营运表现

除税前溢利 2,173 629 811 1,137 1,366 费用/收入(%) 45.0% 40.4% 41.7% 39.9% 36.8%

其他费用及收益 130 145 189 211 235 实际税率 (%) 21.2% 26.4% 16.7% 16.9% 17.2%

所得税 (460) (166) (136) (192) (234) 存货周转天数 58 76 87 104 117

净利润 1,843 608 865 1,155 1,366 应收账款天数 114 97 97 97 97

净利润 1,836 608 865 1,156 1,368 应付账款天数 100 121 121 121 121
(不含少数股东权益）

增长 财务状况

总收入 (%) 1.7% -12.0% 14.5% 13.1% 0.0% 负债/权益 0.09 0.04 0.04 0.04 0.04

净利润 (%) -141.0% -67.0% 42.3% 33.6% 0.0% 收入/总资产 0.37 0.34 0.36 0.38 0.39

总资产/权益 1.36 1.27 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>

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

物业,厂房及设备 45 133 60 70 80 净利润 1,843 608 865 1,155 1,366

无形资产 7,455 7,422 7,505 7,547 7,605 非现金调整 (241) 1,165 577 697 832

递延税项资产 272 312 312 312 312 资本变动 42 73 (1,258) (996) (1,185)

投资 281 183 222 248 265 已付所得税及利息 (525) (268) (136) (192) (234)

其他资产 2,513 2,209 2,209 2,209 2,209 经营活动现金流 1,118 1,577 49 663 779

固定资产合计 10,567 10,259 10,308 10,385 10,471

存货 654 760 1,038 1,383 1,821 购买资产使用权 0 0 (100) (100) (100)

应收账款 2,747 2,049 2,347 2,654 2,956 投资变动 800 374 (362) (436) (521)

预付款项 1,032 1,213 1,216 1,263 1,379 已收利息 136 154 161 161 161

版权 1,091 940 2,135 2,846 3,748 投资活动现金流 936 528 (301) (376) (460)

存款 2,678 1,968 1,968 1,968 1,968

货币资金 4,528 5,546 5,263 5,521 5,810 贷款变动 (357) (1,145) (30) (30) (30)

流动资产合计 12,730 12,476 13,966 15,634 17,682 电影投资款项变动 7 0 0 0 0

应付账款 1,127 1,204 1,434 1,608 1,870 融资活动现金流 (350) (1,145) (30) (30) (30)

借款 793 418 418 418 418

金融负债 325 382 382 382 382

其他负债 1,928 1,704 1,989 2,229 2,542

应交所得税 339 276 276 276 276

流动负债合计 4,512 3,984 4,499 4,913 5,487

递延税项负债 149 140 140 140 140 现金变化 1,705 960 (283) 258 289

其他长期负债 1,450 656 656 656 656 期初持有现金 2,848 4,528 5,546 5,263 5,521

长期负债合计 1,599 796 796 796 796 汇兑变化 (25) 58 0 0 0

股东权益合计 17,187 17,955 18,979 20,310 21,870 期末持有现金 4,528 5,546 5,263 5,521 5,810  
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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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