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 核心观点 

z 管中窥豹 1：从龙头公司营收看行业空间几何。2016 年阅文集团营业收入为

25.57 亿元，其中，在线付费阅读收入为 19.74 亿元，同比增长 103.3%，

2014-2016 年 CAGR108.8%。2016 年掌阅科技营业收入为 11.98 亿元，其

中，在线付费阅读收入为 11.26 亿元，同比增长 90.3%，2013-2016 年

CAGR70.6%。从数据上看，数字阅读龙头公司均享受到了行业付费红利。

我们认为，2016 年付费红利爆发的本质驱动因素为，（1）2016 年打击盗版

再升级，倒逼各个平台开始商业化运营，正版网文公司授权收入快速增长；

（2）各主要网文公司持续加大推广投入。考虑到数字阅读用户渗透率、付费

率以及 ARPU 值均存在提升空间，2020 年付费阅读市场规模有望提升至 207
亿元。 

z 管中窥豹 2：从运营数据看行业竞争格局。截至 2016 年 12 月，阅文集团

MAU1.75 亿人，同比增长 29%；月付费用户数 960 万，同比增长 100%；

月度 ARPU 值 14.97 元，同比增长 9%。掌阅科技 MAU9,363 万，同比增长

32%；2016 年付费用户数 2,429 万，同比增长 75%；年度 ARPU 值 50.27
元，同比增长 11%。对比来看，（1）行业付费率和 ARPU 值均存在提升空

间；（2）PC 端平台阅文一家独大，移动端平台阅文、掌阅平分秋色；（3）
阅文、掌阅渠道占有率呈现强者恒强趋势。 

z 管中窥豹 3：从龙头公司资源禀赋看未来战略选择。阅文集团和掌阅科技两

家公司各自的核心竞争优势并不相同，阅文更偏重内容，起点中文网、红袖

添香等 8 大主要平台大都运营时间超过 10 年，在特定文学类型上积累了庞

大的内容库资源和作家资源；而掌阅更偏重渠道，良好的阅读体验和全方位

的 APP 推广让“掌阅”在不依赖任何大平台导流的情况下保持市场份额领先。

从未来战略发展的角度看，我们认为，两家龙头公司预计将互相渗透，在原

创内容和推广渠道上出现直接竞争，推动内容成本和推广成本继续增长。 

z 管中窥豹 4：从财务数据思考公司估值方式。针对在线付费阅读业务，典型

网文公司的成本主要由内容成本、推广及广告成本两大项构成。从阅文集团

和掌阅科技的情况看，版权和推广的交易模式主要以收入分成为主，导致主

要成本难以形成规模效应，而龙头公司间的竞争将推动内容成本和推广成本

持续增长。虽然目前阅文和掌阅均已经盈利，但在竞争格局未完全稳定之前，

未来内容成本和推广成本还有进一步上行压力。在这种假设之下，公司盈利

能力和净利润水平预计将有较大波动，用 PE 估值法存在局限性，我们认为

可以考虑通过 P/S 估值法进行估值。 

投资建议与投资标的 

z 与此前观点一致，通过流量运营经营自有阅读平台的模式在现阶段将持续受

益付费红利，获得高速增长，建议关注平治信息(300571，未评级)。此外，

掌阅科技依托移动阅读 APP 这一优势渠道，大力囤积上游内容资源，持续巩

固竞争优势，建议关注其 IPO 动态。 

风险提示 

z 市场竞争加剧风险、监管政策变化风险、盗版及优质内容供应不足风险 
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1. 管中窥豹 1：从龙头公司营收看行业空间几何 

1.1 付费红利是真命题，驱动营收高速增长 
收入结构：在线付费阅读仍是主要收入来源，非付费业务积极培育中。根据阅文集团和掌阅科技招

股书，阅文、掌阅数字阅读收入占总收入比重分别为 77%和 93%。数字阅读公司非常注重对非付

费业务的培育，阅文集团依托多年的网文内容积累积极拓展版权运营业务，2016 年营业收入达到

2.47 亿元；掌阅科技依托渠道优势拓展版权运营、游戏联运、硬件销售等业务，取得初步效果。 

图 1：阅文集团营收结构 

 
资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 
图 2：掌阅科技营收结构 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

数字阅读公司享受付费红利，驱动主要营收高速增长。2016 年阅文集团营业收入为 25.57 亿元，

同比增长 59.1%；其中，在线付费阅读收入为 19.74 亿元，同比增长 103.3%，2014-2016 年 CAGR

为 108.8%。2016 年掌阅科技营业收入为 11.98 亿元，同比增长 87.2%；其中，在线付费阅读收

入为 11.26 亿元，同比增长 90.3%，2013-2016 年 CAGR 为 70.6%。从数据上看，数字阅读龙头

公司均享受到了行业付费红利。 
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图 3：阅文集团营收增速（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 
图 4：掌阅科技营收增速（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

1.2 付费红利本质：打击盗版&龙头公司加大推广投入 
付费红利的本质驱动因素是什么？打击盗版&加大推广投入！探讨付费红利的本质是为了更好地理

解在线付费阅读的驱动因素，从而帮助我们看清行业的成长空间。 

盗版对于正版网络文平台的侵害主要体现在极大分流了用户群体，导致付费收入减少。笔名为“叶

非夜”的阅文集、团签约网络作家孔子叶举例说，自己某部作品免费阅读篇章每天的阅读人次在

15 万左右，但整部作品一上架，就有 20 余个盗版网站开始疯狂掠夺用户，仅有 4 万读者进行付

费阅读，分流情况严重。根据艾瑞《2015 年中国网络文学版权保护白皮书》，2014 年全年，盗版

至少使 PC 端付费阅读收入蒙受了 43.2 亿元的损失，使移动端付费阅读收入蒙受 34.5 亿元的损失，

二者合计达到惊人的 77.7 亿元。 

图 5：盗版让流量流失，侵害内容方和正版平台利益  
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资料来源：东方证券研究所 

 

付费红利产生原因 1：2016 年打击盗版再升级，倒逼各个平台开始商业化运营，正版网文公司授

权收入快速增长。在国家推进版权保护政策、各网文平台加大维权力度等力量的作用下，百度贴吧

着手清查盗版文学内容，贴吧/论坛作为最广为使用的网文盗版途径第一次被以强制性手段予以整

顿。2016 年盗版打击取得显著进展，UC 浏览器、书旗小说等平台都开始进行商业化运作，阅文

集团、中文在线等网文内容提供商将内容授权给这些平台，获得内容分成；以阅文集团为例，2016

年第三方平台阅读收入达到 2.5 亿元，同比增长 37.2%。 

图 6：阅文集团第三方平台阅读收入快速增长（单位：百万元）  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

付费红利产生原因 2：各主要网文公司持续加大推广投入。2016 年阅文集团、掌阅科技、平治信

息的推广/广告投入分别为 6.44、5.93 和 3.44 亿元，同比增长 93.8%、112.7%和 258.5%（阅文

集团的推广成本包括“在线阅读平台分销成本”和“推广及广告开支”两项；掌阅科技推广成本包

括“渠道成本”、“推广费”和“广告费”三项）。阅文、掌阅两大龙头公司及平治信息等细分领

域探索者均在2016年持续加大推广投入，推动整个行业层面活跃用户数和付费用户数持续增长（下

文将详细探讨）。 
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图 7：各网文公司推广&广告支出激增（单位：百万元）  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.3 行业空间探讨：数字阅读付费市场规模有多大？ 

1.3.1 真实的行业规模有多大？ 
根据阅文集团招股书，2016 年中国网络文学市场规模为人民币 46 亿元，占中国文学市场总规模

的 11.4%。而根据《2016 年中国数字阅读白皮书》，2016 年数字阅读市场规模规模合计为 120

亿，剔除广告、版权收入等其他数字阅读相关收入以及听书市场收入（市场规模约 29.1 亿元）后，

数字阅读订阅市场规模约 75 亿元，两个口径相差 29 亿，主要原因是什么？ 

以阅文、掌阅为代表的传统网文平台分割 46亿元市场，依托新媒体渠道的新兴网文平台正在崛起。

我们认为，46 亿元的统计口径主要为运营时间较长的数字阅读平台产生的付费订阅收入，包括 PC

网文网站、运营商基地、网文阅读 APP。下图为我们估算的各家主要平台的阅读收入规模，即阅

文所披露的 46 亿网络文学市场基本由阅文、掌阅、电信运营商、中文在线、百度文学、阿里文学

等构成。（注：阅文集团、中文在线、掌阅科技数据来源于公司公告；天翼阅读 2016 年 1-9 月阅

读收入为 2.2 亿元，假设 2016 年全年收入为 3.2 亿元；其他平台收入参照活跃用户数规模进行相

应估计。）据上文的粗略估计，以微信、微博等新媒体渠道为阵营的移动阅读平台并未包含在阅文

的统计范围内，我们认为一方面由于这类模式起步时间晚，很有可能暂时还未被巨头注意到；另一

方面实际也反映出以阅文集团为代表的主流网文平台与新兴网文平台在模式上的分割。 
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图 8：2016 年主要网络文学渠道收入情况估计（单位：亿元）  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

1.3.2 行业空间测算：2020 年付费阅读市场规模有望达到 207 亿元 
2016 年数字阅读用户规模为 3.3 亿，在网民中的渗透率为 46%；扣除听书收入、广告收入、版权

运营收入等项目后，2016 年数字阅读付费收入规模约 75 亿元，在假设年度 ARPU 值为 80 元的情

况下，用户付费率为 28%（数字阅读的 VIP 付费模式已经运行多年，用户看正版网文一般都需要

付费，因而付费率较高）。假设 2020 年，（1）国内网民规模达到 8.9 亿，（2）数字阅读用户渗

透率提升至 60%，（3）ARPU 值按复合增速 5%提升至 97 元，（4）付费率提升至 40%，则 2020

年付费阅读市场规模有望提升至 207 亿元。 

表 1：数字阅读付费市场规模测算 

 2015N 2016N 2020E 四年 CAGR 

用户规模（亿） 2.96 3.33 5.33  

网民规模（亿） 6.88 7.31 8.89 5% 

yoy 6.1% 6.2%   

渗透率 43% 46% 60%  

数字阅读市场规模（亿元） 96 120   

付费阅读占比 90% 82%   
听书市场规模（亿元） 19.60 29.10   
付费阅读市场规模（亿元） 68.76 74.54 207.43 

 ARPU 值（元） 80 80 97 5% 
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付费率 29% 28% 40% 

 
资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2. 管中窥豹 2：从运营数据看行业竞争格局 

2.1 运营数据对比：付费率、ARPU 值存提升空间 
活跃用户数：截至 2016 年 12 月，阅文集团月活跃用户数达到 1.75 亿人，同比增长 29%，其中，

公司自有平台产品（包括各 PC 网文网站和 QQ 阅读）的月活跃用户人数达 8560 万，包括移动月

活跃用户 7020 万名（82%）、个人计算机月活跃用户 1540 万名（18%）；公司在腾讯产品上的

自营渠道的月活跃用户总数达 8970 万名。掌阅科技主要依托自有的 iReader 阅读 APP 开展业务，

截至 2016 年 12 月底，月活跃用户数达到 9363 万，同比增长 32%。（注：公司披露的数据与第

三方监测数据有出入，以公司披露数据为准。） 

付费用户数&ARPU 值：截至 2016 年 12 月，阅文集团月付费用户数达到 960 万，同比增长 100%；

月度 ARPU 值达到 14.97 元，同比增长 9%。掌阅科技 2016 年付费用户数为 2429 万，同比增长

75%；年度 ARPU 值为 50.27 元，同比增长 11%。两家公司付费用户数披露的口径并不一致，因

而付费用户数和 ARPU 值并不具备直接可比性。但从付费情况来看，付费率和 ARPU 值均存在提

升空间。  

表 2：阅文集团&掌阅科技运营数据对比 

阅文集团 
  2015 2016 
月活跃用户（百万） 135.8 175.3 
月付费用户（百万） 4.8 9.6 
支付比率 3.5% 5.5% 
ARPU 值（月度） 13.69 14.97 

掌阅科技 
  2015 2016 
月活跃用户（百万） 70.88 93.63 
年付费用户（百万） 13.89 24.29 
ARPU 值（年度） 45.13 50.27 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

2.2 市场份额：渠道端呈现强者恒强趋势 
静态来看，PC 端平台阅文一家独大，移动端平台阅文、掌阅平分秋色。移动端来看，按 2016 年

平均日活跃用户数计的中国五大移动产品为 QQ 阅读、掌阅、起点读书、咪咕阅读及书旗小说，

占用户总数的份额分别为 27.9%、24.7%、8.7%、7.4%及 4.8%；PC 端来看，按 2016 年每月平

均日活跃用户数计的中国五大网站为起点中文网、晋江文学城、云起书院、17k.com 及纵横中文

网，占用户总数的份额分别为 18.3%、7.9%、6.5%、4.5%及 3.4%。 
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动态来看，阅文、掌阅渠道占有率呈现强者恒强趋势。下图统计的是 2017 年 3 月主要移动阅读

APP 的 MAU 和同比变化情况。阅文旗下 QQ 阅读 MAU 为 3,841 万，同比增长 100%；掌阅 MAU

为 6,587 万，同比增长 36%；书旗小说 MAU 为 1,500 万，同比增长-37%；咪咕阅读 MAU 为 1,073

万，同比增长 82%。从 MAU 同比变化来看，iReader 和 QQ 阅读在高 MAU 基数上仍然保持高速

增长，对其他主要同类平台进一步形成压制。（注：第三方披露 MAU 与公司公告 MAU 存在差异，

重点关注趋势变化。） 

图 9：移动阅读 APP 用户数变化（2017.3）  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3. 管中窥豹 3：从龙头公司资源禀赋看未来战略选择 

3.1 阅文集团：内容和作家资源构筑垄断性竞争壁垒 
除综合各平台优质内容进行分发的 QQ 阅读外，阅文旗下拥有 8 大主要平台产品，包括起点中文

网、创世中文网、红袖添香等，这些平台大都运营时间超过 10 年，主要专注于中文原创文学内容，

在特定文学类型上积累了庞大的内容库资源和作家资源。 

表 3：阅文集团自有品牌文学产品 

名称 开始运营时间 摘要 

起点中文网 2002 年 5 月 

主要吸引各年龄群体的男性读者； 

各主要网络文学类型的全面领导者，尤其因玄幻、都市、仙

侠及历史小说而出名； 

典型作品包括《盗墓笔记》、《斗破苍穹》及《全职高手》 

起点女生网 2009 年 11 月 

起点中文网的姐妹网站，专注于女性读者； 

因古代及玄幻言情小说而出名 

典型作品包括《凤囚凰》 

6587

3841

1500 1195 1159 1073 1028 876

36%

100%

-37%

178%

125%

82%

43%

159%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

MAU（万） 同比增长率



 

  有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 互联网与传媒深度报告 ——  管中窥豹：从龙头公司深度对比再看数字阅读行业 

 

11 

创世中文网 2013 年 5 月 

专注于年轻男性读者最感兴趣的内容 

因都市及玄幻类型而出名 

典型作品包括《择天记》 

云起书院   

迎合各年龄群体的女性读者 

因现代言情、玄幻言情及古代言情小说而出名 

典型作品包括《国民老公带回家》 

潇湘书院 2001 年 
专注于古代言情小说 

典型作品包括《凰权》及《特工皇妃楚乔传》 

红袖添香 1999 年 8 月 

主要吸引白领女性读者 

因现代言情及家庭类型而出名 

典型作品包括《路从今夜白》 

小说阅读网 2004 年 5 月 

主要吸引校园女性读者 

因校园生活及现代言情类型而出名 

典型作品包括《你好消防员》 

言情小说吧 2005 年 

主要吸引年轻女性读者 

因现代言情小说而出名 

典型作品包括《七年愿初如北》 

资料来源：阅文集团招股说明书，东方证券研究所 

 

3.1.1 庞大的文学内容库为公司第一层垄断性竞争壁垒 
目前，内容库共有超过 837 万部作品，其中包括 800 万部原创作品（95%）、24.7 万部第三方平

台作品（3%）及 13 万部线下纸质作品的电子版（2%），内容体裁涵盖奇幻、武侠、悬疑、言情、

重生流和洪荒流等 200 多种。根据百度搜索排名，2016 年国内前 10 部最高搜索率网络文学作品

中的 9 部来自公司的内容库。 

图 3：公司拥有的文学作品数量（单位：百万部） 
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资料来源：阅文传媒招股说明书，东方证券研究所 

 

表 4：2016 年最高搜索率网络文学作品 

排名 作品 平台 

1 大主宰 √ 

2 完美世界 √ 

3 雪鹰领主 √ 

4 龙王传说 √ 

5 武炼巅峰 √ 

6 择天记 √ 

7 一念永恒 √ 

8 玄界之门 √ 

9 超品相师 √ 

10 永夜君王 × 

资料来源：阅文集团招股说明书，东方证券研究所 

 

3.1.2 存量作家资源及完善的作家培养机制为公司第二层垄断性竞争壁垒 
作家是公司平台新内容的主要来源，截至 2016 年 12 月 31 日，公司的平台有逾 5300 万位作家，

占中国全部网络文学作家的 88.3%，2016 年度新创作共 414 亿字，构成 2200 万个新章节。公司

专注于在平台发掘及培养文学人才，以获得最佳质量的内容，提高公司内容的变现潜力。一方面，

公司与优质作家订立商业安排：根据 Frost&Sullivan 排名，2016 年公司已于中国前 50 位最受欢

迎原创网络文学作家中的 41 位订立独家许可合约；另一方面，公司不断追踪、培养有潜力的作家：

公司将平台作家分为 4 个级别，根据作家不同的级别、影响力、潜力及潜在商业价值提供不同的

推广支持，包括读者推广、媒体曝光度等，以更广泛地提高作家的声望，增强其自有品牌。 

表 5：阅文集团作家级别分类 

作家级别 作家情况 
非签约作家 
公众作家 初涉网络文学作品的有抱负作家 

签约作家 
普通作家 有前途的初级作家 

大神作家 已表现出强大文学创造力及商业潜力的作家 

白金作家 已创作多本畅销书、拥有庞大粉丝群的中国最著名网络文学作家 

资料来源：阅文集团招股说明书，东方证券研究所 
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3.1 掌阅科技：良好体验+多重推广方式保证强势渠道力 
公司自 2008 年成立以来专注于互联网数字阅读领域， “掌阅”目前累计注册用户数量超过 6 亿，

月活跃用户数量达 1 亿人。 “掌阅”作为数字阅读平台，其良好的产品风格和使用体验能够使数

字阅读用户形成相对固定的阅读习惯，用户在阅读过程中积累的书单、心得笔记、社区关系留存在

“掌阅”平台上，提升了用户粘性，用户持续使用的意愿较强。2014 年至 2016 年，“掌阅”的

单个用户日均阅读时长分别为 20.02 分钟、25.21 分钟和 35.21 分钟，逐年有所提升。作为不依赖

任何大平台导流的独立 APP，我们认为“掌阅”的成功一方面得益于其良好的阅读体验，另一方

面也与公司全方位的 APP 推广有密切关系。 

3.2.1 内容、研发创新创造良好阅读体验 
原创+外部采购保证丰富的数字版权资源。公司经过长期的运营积累，已经与众多版权机构、作者

建立了长期的合作关系，形成了稳定的数字内容获取渠道，能够为广大数字阅读用户提供丰富多样

的数字阅读内容。截至 2016 年 12 月 31 日，公司拥有数字内容 523,752 册，包括图书、杂志、

漫画、听书等多类书籍，能够满足用户不同的阅读需求。优质重磅书覆盖率达 70%，其中出版优

质重磅书覆盖率达 80%，重点杂志覆盖率达 90%，优质漫画覆盖率达 65%。 

表 6：掌阅科技数字内容储备数量（册） 

数字内容种类 数字内容数量（册） 典型作品 
出版图书 378,121 《三体》《微微一笑很倾城》《三生三世十里桃花》 

原创文学 129,227 《元龙》《诸天至尊》《蛮荒仙界》 

期刊杂志 11,293 《时尚先生》《故事会》《男人装》 

动漫作品 5,111 《偷星九月天合集》《蓝翅》《长歌行-夏达》 

合计 523,752   

资料来源：掌阅科技招股说明书，东方证券研究所 

 

优秀的研发实力及技术创新能力。2011 年公司自主研发了数字阅读平台“掌阅”，截至 2016 年

12 月 31 日，已完成版本迭代 65 次，不断优化产品细节及性能的同时，在业内率先实现了 3D 仿

真翻页、护眼模式等技术创新的产品应用，并在文档识别、转化、续读技术以及数字内容的精装排

版等方面形成了核心技术优势，处于行业领先地位。公司拥有一支稳定度高、技术过硬的技术研发

团队。截至 2016 年 12 月 31 日，公司核心技术人员共 5 名；研发人员数量持续增加，体现了公司

对产品研发及技术创新的重视程度，以及公司持续保持技术领先优势的经营战略。 
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图 10：2013-2016 公司研发人员数量及占比（人） 

 

资料来源：掌阅科技招股说明书，东方证券研究所 

 
图 11：2013-2016 公司研发费用及占收入比重（万元） 

 

资料来源：掌阅科技招股说明书，东方证券研究所 

成熟、高效的数字阅读运营体系和数字内容制作水平。公司数字阅读运营体系能够基于用户行为等

运营数据，通过大数据分析总结形成用户习惯标签，并有针对性地为用户推荐活动或重磅内容；公

司具备了丰富的数字内容制作经验，自“掌阅”正式上线运营以来，累计制作电子书籍 65 万余册，

其中精装电子书 10 万册。公司在数字内容制作方面的竞争优势主要体现在：第一，公司自主研发

了专业、完整的数字内容制作系统，包括格式转化、编辑排版、校对筛查等软件工具；第二，公司

拥有一批专业能力突出、编辑经验丰富的数字内容制作团队，日均审读文字量达 500 万字/人，月

上线图书 6,000 余册；第三，公司制定了一整套完善高效的数字内容制作制度。 

3.2.2 多个渠道全方位大力推广“掌阅”APP 
根据公司披露的数据，近三年来掌阅科技推广营销费用一直保持非常高速增长，2016 年合计达到

5.93 亿元，同比增长 112.7%。与阅文以及其他中小阅读平台相比，掌阅在推广投入上力度更大、

持续时长更长，是公司获取高用户量的关键原因。 

从推广方式上看，掌阅渠道推广以收入分成模式为主，各年渠道成本占渠道推广采购总额比例均超

过 50%。收入分成模式下的渠道推广供应商主要为包括华为、OPPO、VIVO、三星等在内的手机

硬件厂商，在各厂商销售的智能手机终端里预装推广数字阅读平台“掌阅。此外，公司也与 360、

百度、小米、应用宝等大型应用商店合作推广“掌阅”APP。 
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图 12：掌阅科技推广营销费用（百万元） 

 

资料来源：掌阅科技招股说明书，东方证券研究所 

 
图 13：掌阅科技推广营销费用构成（百万元） 

 

资料来源：掌阅科技招股说明书，东方证券研究所 

表 7：掌阅科技主要渠道推广采购方（2016 年） 

名称 采购金额 占当期采购总额比例 采购内容 

东莞市讯怡电子科技有限公司 19,074.82 19.92% 渠道推广 

广东天宸网络科技有限公司 18,347.84 19.16% 渠道推广 

淘宝（中国）软件有限公司 3,428.52 3.58% 渠道推广 

小计 51,494.86 53.78%   

资料来源：掌阅科技招股说明书，东方证券研究所 

 

3.3 资源禀赋决定战略选择，阅文、掌阅或将全面竞争 
从目前阶段来看，阅文集团和掌阅科技两家公司各自的核心竞争优势并不相同，阅文更偏重内容，

而掌阅更偏重渠道。而从未来战略发展的角度看，两家龙头公司预计将互相渗透，在原创内容和推

广渠道上出现直接竞争。 

阅文集团：依托内容储备加速进行 IP 全面开发计划。2015、2016 年，阅文集团版权运营收入分

别为 1.63 和 2.47 亿元；授权超过 100 部网络文学作品供第三方合作伙伴改编为其他娱乐形式，

并主导制作了《斗破苍穹》等多部动画片。在这样的战略之下，阅文需要必须在内容和推广两块持

续投入，以保证“原创-用户-IP”这样的系统能够不断孵化优质版权。 

掌阅科技：维持渠道优势前提下向原创内容积极布局。掌阅的渠道优势得益于本身 APP 产品的优

质阅读体验以及公司在硬核渠道、应用商店等各个渠道的全面推广。在维持渠道优势的战略指导下，

掌阅对渠道推广的投入预计仍然不会停止。此外，掌阅科技此次 IPO 计划募集资金 10.47 亿元，
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其中 9.33 亿元将投资于数字阅读资源平台升级项目，计划通过加强版权采购数量，在原有版权供

应的基础上，增加和丰富公司所拥有的内容资源数量，同时延伸自有文学供应链。 

双方竞争的结果将是内容成本和推广成本持续增长，双方数字阅读业务毛利率和净利率预计将进一

步承压，详见下文分析。 

表 8：掌阅科技募集资金用途 

项目名称 项目描述 
项目投资总

金额（万元） 

数字阅读资源平台升级项目 

公司计划通过加强版权采购数量，在原有版权供应

的基础上，增加和丰富公司所拥有的内容资源数量，

同时延伸自有文学供应链，打造数字阅读多样化市

场，为用户提供更加优质丰富的数字阅读内容，为

公司数字阅读平台的需求提供更全面更多方的供应

基础。 
项目建设期为三年，自 2016 年 1 月开始到 2018 年

12 月结束，2016 年投入 29,781.21 万元，2017 年

投入 29,732.76 万元，2018 年投入 33,829.39 万元。 

93,343.36 

数字阅读技术平台升级项目 

公司通过本次网络平台升级建设，将能够显著提升

公司网络平台的承载能力和系统功能，此次项目建

设实施后将能够满足公司未来 5 至 10 年的发展需

求。主要内容包括对现有数字阅读技术平台进行软

硬件设备升级和对网络环境的升级两部分，其中设

备升级投资 2,550 万元，网络环境升级投资 3,690
万元。 
项目建设期为三年，自 2016 年 1 月开始到 2018 年

12 月结束，2016 年投入 3,780 万元，2017 年投入

1,230 万元，2018 年投入 1,230 万元。 

6,240.00 

数字阅读海外开发项目 

公司计划通过本次海外市场推广，在原有版权供应

的基础上，将国内优质版权数字图书推广至海外市

场，加强公司数字阅读多样化市场，扩大销售渠道，

分担公司版权成本，形成数字阅读业务多元化布局。 
项目建设期为三年，自 2016 年 1 月开始到 2018 年

12 月结束，2016 年投入 1,727.83 万元，2017 年投

入 1,655.00 万元，2018 年投入 1,755 万元。 

5,137.83 

合计  104,721.19 

资料来源：掌阅科技招股说明书，东方证券研究所 

 

4. 管中窥豹 4：从财务数据思考公司估值方式 
说明：由于目前阅文集团、掌阅科技的主要收入来源仍为在线付费阅读业务，以下成本构成和成本

属性分析以及估值思考主要针对在线付费阅读业务，其他增值业务价值将在后续研究中分部讨论和

估值。 
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4.1 成本特性：变动成本模式导致无规模效应，竞争推动各项

成本上升 
以阅文集团为例，典型网文公司的成本主要由内容成本、推广及广告成本、员工工资、支付渠道手

续费等项目构成；阅文集团 2016 年主营业务成本占营业收入比重为 58.7%，销售及营销开支占营

业收入比重为 28.7%。所有成本项中，内容成本和推广营销成本是其中最大的两项，其变化直接

决定了网文公司的盈利能力。 

图 14：阅文集团主营业务成本构成（2016 年） 

 

资料来源：阅文集团招股说明书，东方证券研究所 

 
图 15：阅文集团销售及营销开支构成 

 

资料来源：阅文集团招股说明书，东方证券研究所 

 

从阅文集团和掌阅科技的情况看，版权和推广的交易模式主要以收入分成为主，导致主要成本难以

形成规模效应。（1）数字版权按照交易模式划分主要分为买断版权和分成版权，分成版权的模式

下，约定的分成比例通常为 50%：50%和 40%：60%（阅读平台获得 40%）。（2）渠道推广采

购分为收入分成模式（即 CPS 计费）和按用户计费模式（即 CPA、CPD 计费）。掌阅科技 2016

年版权和推广资源采购中，以分成模式交易的资源占绝大多数。 

z 下图统计了阅文集团、掌阅科技和平治信息的内容成本占营业收入比重（阅文集团的“无形

资产摊销”也属于内容成本，合并处理），其中阅文集团的内容成本占比最高，2016 年达到

37.8%，在阅文战略版图中，版权运营是长期大逻辑，因而其对于平台上作品的质量更加看

重。从趋势上看，不管是老牌网文平台如阅文、掌阅，还是新兴移动阅读平台如平治信息，

内容成本均呈现上升趋势，暂未体现规模效应。 
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图 16：数字阅读公司内容成本占营业收入比重  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

z 阅文集团和掌阅科技将部分推广支出归类到销售费用中，为了对比真实的推广成本情况，我

们对其进行归类处理（阅文集团的推广成本包括“在线阅读平台分销成本”和“推广及广告

开支”两项；掌阅科技推广成本包括“渠道成本”、“推广费”和“广告费”三项）。对比

来看，平治信息推广成本最高，2016 年占营业收入比重达到 73.4%；与其他平台相比，平治

的移动阅读业务起步时间晚，平台知名度低、内容储备相对薄弱，因而需要大力推广去获得

付费用户。三家公司中，阅文集团推广成本占比最低（2016 年为 25.2%），这一方面得益于

品牌效应，另一方面也与腾讯渠道的助力。以腾讯自营渠道分销阅文文学作品为例，腾讯获

得的分成不超过收入的净值×30%；而根据掌阅科技招股书披露，OPPO 和 VIVO 渠道的收

入分成比例达到 60%。 

图 17：数字阅读公司推广成本占营业收入比重  
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

根据上文分析，阅文和掌阅两家龙头公司未来预计将互相渗透，在原创内容和推广渠道上出现直接

竞争，推动内容成本和推广成本持续增长。目前两家公司的营业利润率均较低，若内容成本和推广

成本占比进一步提升，则可能对公司盈利造成较大的压力。在其他非付费增值业务规模较小、仍然

以付费阅读为主要商业模式的情境下，阅文集团、掌阅科技的利润率将有极大概率承压。 

图 18：阅文集团、掌阅科技营业利润率  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

4.2 估值思考：P/E 估值具有局限性，可考虑 P/S 等估值方法 
根据上文分析，数字阅读的商业模式可归纳为，（1）收入端，以用户付费为主要收入来源，版权

运营正在孵化中，因而需要跟踪用户数、付费率和 ARPU 值变化。（2）成本端，在线付费阅读业

务的版权成本和推广成本基本为可变成本，规模效应不明显。 

虽然目前阅文集团、掌阅科技均已经实现盈利，但我们认为两家龙头公司将持续在内容和渠道上投

入以巩固现有竞争优势并攫取新用户，也就是说，在竞争格局未完全稳定之前，未来内容成本和推

广成本还有进一步上行压力。在这种假设之下，公司盈利能力和净利润水平预计将有较大波动，用

PE 估值法存在局限性，我们认为可以考虑 P/S 估值法。 

数字阅读公司的这种通过用户付费变现的商业模式与互联网视频网站、直播平台较为接近，详见下

表。因而，我们认为在做相对估值时，可以将视频网站标的 Netflix、爱奇艺，直播平台标的陌陌、

YY 设为对标公司。以 2016 年营业收入算，Netflix、陌陌和 YY 当前估值对应 P/S 值分别为

8.1X/13X/3X，平均 P/S 值为 8X。我们认为可以参照可比公司 P/S 值来评估数字阅读公司在线付

费阅读业务的价值。 
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表 9：数字阅读、互联网视频以及直播收入及成本构成对比 

 
收入模式（现状） 成本构成/成本属性 

数字阅读

平台 
用户付费（占比 70%-100%），

版权运营及其他（占比） 

版权成本&推广成本（占比 60%-80%），基本为变动

成本（作者参与分成、渠道按 CPS 收推广费） 

视频网站 

广告收入（占比约 70%）、会

员付费（占比约 30%）；海外

流媒体平台 Netflix 以会员付

费为主要收入来源，占比 95% 

内容成本（爱奇艺 2016 年占比为 70%）；内容成本

一般在摊销期内逐年摊销 

直播平台 
用户打赏付费（陌陌直播收入

占比 80%以上） 

主播分成、营销推广成本（合计占比 50%+）；主播

分成为变动成本，营销推广成本相对收入具有规模效

应 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 10：对标公司 P/S 估值情况 

  2015N 2016N 

Netflix 收入（百万美元） 6,779.51 8,830.67 

 估值（亿美元） 
 

716.50 

 P/S 

 

8.11 

陌陌 收入（百万美元） 133.99 553.1 

 估值（亿美元） 
 

70.43 

 P/S 

 

12.73 

YY 收入（百万美元） 908.16 1,182.65 

 估值（亿美元） 
 

40.52 

 P/S 

 

3.43 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

投资建议 
根据上文分析，我们认为： 

z 在打击盗版、各数字阅读公司持续加大推广投入的作用下，付费红利仍将持续，考虑到数字

阅读用户渗透率、付费率以及 ARPU 值均存在提升空间，2020 年付费阅读市场规模有望提

升至 207 亿元。 

z 以微信、微博等新媒体渠道为阵营的移动阅读平台与以阅文集团为代表的主流网文平台是错

位竞争关系，平治信息等所做的自有网文平台业务可以被称为网络文学行业的“第二极”，

其存在将有助于行业整体用户规模的扩大。 
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z 从市场竞争格局看，阅文集团和掌阅科技的市场地位较难被撼动，但两大龙头各自的核心竞

争优势并不相同，阅文更偏重内容，而掌阅更偏重渠道。从未来战略发展的角度看，我们认

为，两家龙头公司预计将互相渗透，在原创内容和推广渠道上出现直接竞争，推动内容成本

和推广成本继续增长，并进一步挤占竞争对手份额。 

与此前报告观点一致，以平治信息、掌维科技等公司为代表，从 CP/SP 或分销渠道起家，通过流

量运营经营自有阅读平台的模式在现阶段将持续受益付费红利，获得营收高速增长，强烈建议关注

平治信息。此外，掌阅科技依托移动阅读 APP 这一优势渠道，大力囤积上游内容资源，持续巩固

竞争优势，建议关注其 IPO 动态。 
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风险提示 
z 市场竞争加剧风险 

近年来随着移动互联网的崛起，数字阅读行业得到越来越高的关注度。2013 年后，包括腾讯、阿

里巴巴、百度在内的互联网巨头企业纷纷布局数字阅读领域，行业包括电信运营商、互联网巨头、

数字阅读企业和电商企业四类参与者，参与者之间竞争日趋激烈，公司原有的竞争优势和盈利能力

可能受到影响。 

z 监管政策变化风险 

互联网数字阅读是互联网信息技术行业和数字出版行业的交叉子行业，国家监管政策正在不断调整

和完善。若未来行业监管政策出现调整，导致公司的经营模式无法适应监管要求，则将影响公司业

务和盈利能力的稳定性。 

z 盗版及优质内容供应不足风险 

数字阅读市场环境变化迅速，优质内容成为各大平台争夺的重点。若随着作者和版权机构的话语权

不断提高，优质版权价格持续大幅上升，抑或盗版侵权等问题日趋严重，公司数字内容的数量、质

量、稳定性可能受到影响。 
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