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目标价： 37.8 港元 

现价： 28.05 港元 

预计升幅: 34.8% 

重要数据  

日期 2023-09-26 

收盘价（港元） 28.05 

总股本（百万股） 1,015 

总市值（百万港元） 28,733 

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 

➢ 收入端短期承压，在线业务效率提升： 

公司 2023 上半年实现营收 32.83 亿元，同比下降 19.7%；经营盈利 3.11

亿元，同比增长 23.8%；净利润 3.76 亿元，同比增长 61.9%，Non-IFRS

归母净利润 6.03 亿元，同比下降 9.4%。分业务来看，上半年在线业务

收入 20.39 亿元，同比下降 11.6%；版权运营及其他业务收入 12.44 亿

元，同比下降 30.1%。版权运营收入减少主要是因为 2023 年上半年上

线的影视项目较去年同期减少，导致电视剧、网络剧及电影收入减少。 

➢ AIGC已成为公司增长新引擎，IP生态活力有望提升： 

公司目前将人工智能深度整合到企业业务的各个部分。7 月公司发布

了网络文学行业首个大语言模型“阅文妙笔”和应用产品“作家助手

妙笔版“，为作家提供创作辅助、数据运营等网文创作服务。我们认

为 AIGC 是阅文集团未来重要驱动力，将同时拉动收入及利润端增长。 

➢ 静待耕耘开花结果，AI赋能再绘新篇： 

公司拥有庞大的内容 IP，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。但考虑到公司对于部分渠道优化影响在线业务

收入以及版权改编部分项目上线延期，我们下调公司 2023 年收入及盈

利预期，但依然看好公司强大的发展潜力。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 383 亿港元，对应 2023 年 EPS 约 31 倍

PE。给予公司 37.8 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 7,604 8,819 10,028 

同比增长 1.67% -12.03% -0.28% 15.98% 13.71% 

净利润 1,836 608 1,063 1,372 1,509 

同比增长 -141.0% -67.0% 74.7% 29.1% 9.9% 

净利润率 21.18% 7.98% 13.98% 15.56% 15.05% 

每股盈利（元） 1.81 0.60 1.05 1.35 1.49 

PE 13.6 41.2 23.6 18.3 16.6 

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，在线业务效率提升： 

公司 2023 上半年实现营收 32.83 亿元，同比下降 19.7%；经营盈利 3.11 亿

元，同比增长 23.8%；净利润 3.76 亿元，同比增长 61.9%，Non-IFRS 归母

净利润 6.03 亿元，同比下降 9.4%。分业务来看，上半年在线业务收入 20.39

亿元，同比下降 11.6%；版权运营及其他业务收入 12.44 亿元，同比下降

30.1%。版权运营收入减少主要是因为 2023 年上半年上线的影视项目较去

年同期减少，导致电视剧、网络剧及电影收入减少。在线业务上半年平台整

体平均 MAU 为 2.12 亿，同比下降 20.0%，而付费用户数达到 880 万，同比

增长 8.6%，得益于公司反盗版措施的有效施行、产品运营的提升以及对高

品质内容的持续投入，用户付费意愿有所提升。但每名付费用户 ARPU 同比

下降 14%至 33.3 元，主要是由于不同产品的收入组合变动以及新转化的付

费用户在付费周期初始阶段支出较低所致。按平台划分，阅文自有平台产品

及腾讯自营渠道的平均 MAU 为 2.12 亿，同比下降 20%；其中阅文自有平

台产品的平均 MAU 为 1.05 亿，同比下降 12%。由于公司继续专注于控制

成本及提升运营效率，减少了用于获取低投资回报率用户的营销支出，因此

腾讯产品自营渠道的平均 MAU 为 1.06 亿，同比下降 26.6%，公司优化了内

容供应及分销渠道，提升了运营效率。 

AIGC 已成为公司增长新引擎，IP 生态活力有望提升： 

公司目前将人工智能深度整合到企业业务的各个部分，其中包括协助作家进

行小说创作、优化用户的互动体验、通过人工智能翻译将业务拓展至海外市

场以及推动知识产权的开发进程。在 2023 年 7 月，公司发布了网络文学

行业首个大语言模型“阅文妙笔”和应用产品“作家助手妙笔版“，为作家

提供创作辅助、数据运营等网文创作服务。AIGC 技术可以在 IP 运营、孵

化、出海、上下游合作等多方面推动 IP 生态提质增效。在丰富用户交互方

面，公司还设计了 AI 虚拟角色，并正在进行 beta 测试，可以根据喜好创建

角色，并通过与他们聊天来丰富角色。此外在海外扩张方面，公司正在使用

在线文献内容库中的专业术语和词汇来训练人工智能翻译模型，并不断优化

模型以获得更好的翻译效果和效率，从而降低翻译成本。同时会利用 AI 技

术来加速 IP 可视化过程。可视化图像也可以为进一步改编为动画和游戏奠

定基础，过去需要花费两个多小时的时间给一块面板上色，AI 技术可以缩
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短到不到一个小时。我们认为 AIGC 是阅文集团未来重要驱动力，将同时拉

动收入及利润端增长。 

IP 可视化进程持续，产品将集中在下半年上线： 

2023 年上半年，公司持续推动 IP 可视化进程，但由于部分项目递延导致版

权业务上半年短期承压。随着下半年储备的多部剧集及电影陆续上线，预计

全年版权业务保持持稳，同时自有 IP 相关的收入同比增长。就 IP 创作层面

来讲，2023 年上半年，公司新增加了约 20 万名的作家和 35 万部小说，总

新增字数超过 19.5 亿。影视方面，五月份推出的热门电视剧《平凡之路》在

播出期间表现抢眼，并且在猫眼、灯塔、德塔文等多家第三方专业影视数据

平台上位列热度榜单首位；《纵有疾风起》在北京卫视和江苏卫视的实时收

视中位列全国卫视黄金档前两名。动画方面，公司对经典 IP《星辰变》和《全

职法师》进行了续作创作并持续获得了关注度；七月推出《斗破苍穹》第二

季年番，成功将该 IP 的热度维持在腾讯视频动漫频道的前三名。下半年，

公司还储备了影视剧《潜伏者》（已上线）、《斗破苍穹 2》、《骄阳伴我》、

《与凤行》，以及电影《海关战线》、《一人之下》等作品，它们将陆续上

线并为公司带来更多的增长动力。我们认为，精品内容的快速增长将进一步

丰富公司的 IP 生态，提升公司未来的商业化空间，而 IP 可视化战略的实施

则有助于我们更快地实现 IP 的价值释放。 

静待耕耘开花结果，AI 赋能再绘新篇： 

公司拥有庞大的内容 IP，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。但考虑到公司对于部分渠道优化影响在线业务收入以及版权改编部分项

目上线延期，我们下调公司 2023 年收入及盈利预期，但依然看好公司强大

的发展潜力。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 383 亿港

元，对应 2023 年 EPS 约 31 倍 PE。给予公司 37.8 港元的目标价，维持“买

入”评级。 
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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 7,604 8,819 10,028 盈利能力

成本 (4,069) (3,596) (3,874) (4,372) (5,218) 毛利率 (%) 53.1% 52.8% 49.1% 50.4% 48.0%

毛利 4,599 4,030 3,730 4,447 4,810 EBITDA 率 (%) 25.1% 8.2% 13.7% 15.7% 15.3%

销售费用 (2,701) (2,003) (1,787) (2,028) (2,106) 净利率(%) 21.3% 8.0% 14.0% 15.5% 15.0%

管理费用 (1,324) (1,238) (1,065) (1,191) (1,334) ROE 10.7% 3.4% 5.5% 6.6% 6.7%

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 1,039 1,389 1,531 费用/收入(%) 45.0% 40.4% 35.4% 34.7% 32.7%

其他费用及收益 130 145 189 211 235 实际税率 (%) 21.2% 26.4% 16.0% 16.4% 16.9%

所得税 (460) (166) (167) (228) (259) 存货周转天数 58 76 96 114 126

净利润 1,843 608 1,062 1,371 1,507 应收账款天数 114 97 97 97 97

净利润 1,836 608 1,063 1,372 1,509 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% -0.3% 16.0% 13.7% 负债/权益 0.09 0.04 0.04 0.04 0.04

净利润 (%) -141.0% -67.0% 74.7% 29.1% 9.9% 收入/总资产 0.37 0.34 0.32 0.34 0.35

总资产/权益 1.36 1.27 1.26 1.26 1.27

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 1,062 1,371 1,507

无形资产 7,455 7,422 7,505 7,547 7,605 非现金调整 (241) 1,165 607 732 856

递延税项资产 272 312 312 312 312 资本变动 42 73 (1,181) (1,017) (1,199)

投资 281 183 222 248 265 已付所得税及利息 (525) (268) (167) (228) (259)

其他资产 2,513 2,209 2,209 2,209 2,209 经营活动现金流 1,118 1,577 320 858 906

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 2,043 2,370 2,695 投资变动 800 374 (361) (436) (521)

预付款项 1,032 1,213 1,098 1,140 1,296 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 (300) (375) (460)

存款 2,678 1,968 1,968 1,968 1,968

货币资金 4,528 5,546 5,536 5,989 6,405 贷款变动 (357) (1,145) (30) (30) (30)

流动资产合计 12,730 12,476 13,818 15,695 17,932 电影投资款项变动 7 0 0 0 0

应付账款 1,127 1,204 1,297 1,464 1,747 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 1,781 2,021 2,359

应交所得税 339 276 276 276 276

流动负债合计 4,512 3,984 4,154 4,561 5,182

递延税项负债 149 140 140 140 140 现金变化 1,705 960 (9) 453 416

其他长期负债 1,450 656 656 656 656 期初持有现金 2,848 4,528 5,546 5,536 5,989

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 19,177 20,724 22,425 期末持有现金 4,528 5,546 5,536 5,989 6,405
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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 
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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。 
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