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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 131 

行业总市值(百万元) 2126545.74

561948 行业流通市值(百万元) 1226875.69

400135 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
<<【中泰传媒】粉丝经济产业报告：粉

丝的时代，偶像的黎明>>2017.07.05 

<<【中泰传媒】科达股份-战略聚焦打

造 全 行 业 全 能 力 数 字 营 销 龙

头>>2017.07.05 

<<【中泰传媒】“限玩”、“限消费”对

王者荣耀影响几何？>>2017.07.03 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E 

平治信息 167.31 0.86  1.21  3.10  5.69  195 138 54 29 0.34 买入 

思美传媒 23.14 1.01 0.51 1.07 1.39 23  45  22  17  0.20 买入 

            

            

            

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 阅文集团分拆申报港股上市，盈利进入上升通道。阅文集团于 2015 年

由腾讯文学和盛大文学合并成立，腾讯间接控制 65.38%股份，旗下产

品包括 QQ 阅读、起点中文网、创世中文网、云起书院、潇湘书院、

红袖添香、榕树下等。2016 年，公司收入为人民币 25.68 亿元，同比

增长 59.1%；净利润从 2015 年亏损净额 3.542 亿增长为盈利 3040 万

元，调整后净利润由 2015 年亏损 9400 万增长为盈利 8110 万。 

 阅文为网文行业绝对龙头，已建立庞大的网文阅读平台、读者与作者互

动社区以及运营所属文学的版权改编，多层次生态系统竞争力强： 

 公司庞大文学库为核心竞争力，2016 年底共管理 530 万位作家，

840 万部文学作品（占市场 72%），中国 10 大最高搜索网文中 9

本来自内容库。2016 年平台作家更新及创作 2200 万新章节，内

容相关成本达 9.67 亿元。 

 自有及合作渠道强势，自有平台月活用户数 1.75 亿，并与腾讯渠

道（手机 QQ、QQ 浏览器、腾讯新闻、微信读书）合作，亦将内

容授权予百度、搜狗、京东、小米及中国移动等第三方。 

 在线阅读贡献主要收入，IP 变现卓有成效。2016 年在线阅读收入

达 19.7 亿元，增长 103%，占收入 77.1%，其中自有平台及自营

渠道贡献占收入 67.3%。此外，IP 变现收入 2.47 亿元，占比 9.7%，

2016 年中国网文 IP 改编中，按票房/收视率/下载计前 20 大电影/

电视剧/网剧/游戏中分别有 13/15/14/15部来自公司平台作品改编。 

 未来发展战略：培育作家+提升内容筑基，IP 变现+海外探索添花。通

过系统地吸引、培育和推广作家，继续加强公司核心竞争力。通过提升

内容质量、优化用户体验、拓宽发行渠道等方法拓展市场份额。通过多

产业合作，释放知识产权的变现潜能。探索和扩张国际业务，与第三方

合作向国际读者提供自有文学内容的英译本， 

 投资建议：我们认为阅文集团上市后作为网络文学平台龙头有望带动板

块关注度提升，或将带来板块性机会，推荐平治信息，思美传媒（收购

掌维科技），建议关注中文在线（停牌中），掌阅科技（已申报 IPO）。 

 平治信息：公司主打新媒体渠道流量推广，自有阅读平台快速起量，

上半年业绩预增高达 105-133%，上市后品牌提升及资本运作、自

主 IP 培育变现潜力大，我们预计公司 2017/2018 年 EPS 分别为 3.

10/5.69 元。 

 思美传媒：收购的掌维科技依托 PC 时代作品优势及影响力推进移
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动阅读，新媒体营销拉动快速增长，与公司影视及营销业务形成协

同，我们预计公司整体 2017/2018 年 EPS 分别为 1.07/1.31 元。 

 风险提示：政策监管趋严风险、人才流失风险、内容成本大幅提升风险。 
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公司简介：中国网络文学先锋     

 近期阅文集团披露将从腾讯拆分在港股申报上市，已披露招股书。当前

在线阅读板块在 A 股已有中文在线、平治信息、思美传媒等，阅文作为

网络文学平台的龙头，我们进行分析，以资行业借鉴。 

 2015年 3 月 16 日，由腾讯文学和盛大文学联合成立的新公司“阅文集团”

正式挂牌成立。阅文集团统一管理和运营原本属于盛大文学和腾讯文学

旗下的起点中文网、创世中文网、小说阅读网、潇湘书院、红袖添香、

云起书院、榕树下、QQ 阅读、中智博文、华文天下等网文品牌，是目

前全球最大的正版中文电子图书馆、国内最大的 IP 源头。 

时间 大事记 

2002 年 起点中文网成立 

2004 年 腾讯阅读中心推出（book.qq.com） 

2009 年 盛大文学 Cloudary 收购起点中文网 

2013 年 腾讯文学在开曼群岛注册成立为获豁免有限责任公司 

2014 年 腾讯收购盛大文学 Cloudary 及相关业务 

2015 年 阅文集团成立，发布“全民阅读战略” 

2016 年 与《福布斯杂志》共同推出“中国原创文学风云榜”，成为中国网络文学作品、作家及改编作品的权威排行榜 
 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 腾讯集团通过其全资子公司（THL A13、Tencent Growthfund 及 Qinghai 

Lake）间接控制公司 65.38%的股份。上市后，公司仍为腾讯附属公司，

而腾讯、THL A13、Tencent Growthfund 及 Qinghai Lake 将构成公司的

控股股东。 

 此外，Luxun 及 Laoshe 由凯雷集团控制。TB Partners 是挚信资本及其

管理公司管理的美元计值开曼群岛有限合伙基金，腾讯的一家全资附属

公司为其有限合伙人之一。Grand Profits Worldwide Limited 由阅文

集团 CEO 吴文辉全资持有，Rise Dragon Investment Limited 由高级管

理层成员商学松全资持有。Billon Excel Limited 由雇员罗立全资拥有。 

 

来源：招股书，中泰证券研究所 

图表 1：公司发展历程 

图表 2：公司当前股权结构 
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行业分析：网文市场快速增长，IP 变现迎来热潮 

中国网络文学市场快速发展、空间仍大  

 随着互联网的发展，网络文学在中国文学市场中占比不断扩大，累积巨

额市场规模。与传统文学相比，网络文学的创作环境更自由，创作成本

更低，能够产出不同题材多元化的文学作品，满足不同受众的需求，因

而广受网络用户喜爱。2013 年至 2016 年，网络文学的复合年增长率达

44.9%，2016 年至 2020 年预计将按 30.9% 的复合年增长率持续增长。

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%，该百分比预期于 2020 年会增至 22.7%。 

 

 
来源：易观智库，中泰证券研究所 

 

 

来源：招股书，中泰证券研究所 

 

 此外，网络文学还具有大量受众基础，其中手机用户占比最大。截至 2016

年 12 月 31 日，中国网络文学用户规模达到 3.33 亿，较去年底增加 3645

图表 3：中国网络文学产业链 

图表 4：中国网络文学市场规模、增速及预测 
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万，占网民总体的 45.6%，其中手机网络文学用户规模为 3.04 亿，较去

年底增加 4469 万，占手机网民的 43.7%。预计于 2020 年 12 月 31 日，

网文用户规模将达到 4.21 亿，其中 4.09 万通过移动程式阅读。 

 

图表 5：2012-2016 网络文学用户规模及使用率  图表 6：2012-2016 手机网络文学用户规模及使用率 

 

 

 

来源：中国互联网络信息中心，中泰证券研究所  来源：中国互联网络信息中心，中泰证券研究所 

 

 内容资源上呈现寡头垄断。2016 年中国五大网络文学公司分别为阅文集

团、中文在线数字出版集团、掌阅、百度文学及阿里巴巴文学。上述公

司占文学作品总数的份额（按有关平台可提供的网络文学作品数目占中

国文学作品总数的百分比计）分别为 72.0%、27.5%、5.2%、3.4% 及

1.7%。占作家总数的份额（按相关平台作家数目占中国网络文学作家总

数的百分比计）分别为 88.3%、41.6%、33.3%、8.3% 及 5.0%。 

 

 
来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7：五大网络文学企业综合得分 
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排名 名称 
市场份额占比 

文学作品数 作家数 移动端日活跃用户数 电脑端日活跃用户数 

1 阅文集团 72.0% 88.3% 48.4% 45.6% 

2 中文在线 27.5% 41.6% 2.0% 13.5% 

3 掌阅 5.2% 33.3% 25.0% 1.1% 

4 百度文学 3.4% 8.3% 0.8% 18.1% 

5 阿里巴巴文学 1.7% 5.0% 2.3% 1.5% 
 

来源：Frost&Sullivan，中泰证券研究所 

 

图表 9：移动应用/网站排名及市场份额 

排名 移动应用 市场份额 排名 网站排名 
市场份

额 

1 QQ 阅读 27.90% 1 起点中文网 18.30% 

2 掌阅 24.70% 2 晋江文学城 7.90% 

3 起点读书 8.70% 3 云起书院 6.50% 

4 咪咕阅读 7.40% 4 17k.com 4.50% 

5 书旗小说 4.80% 5 纵横中文网 3.40% 
 

来源：Frost&Sullivan，中泰证券研究所 
 

多项政策出台，加强版权保护和内容规范 

 网络文学内容盗版侵权问题在 2016 年受到各方严厉打击，带来正版内

容变现价值提升。业内对于知识产权的保护意识已经逐渐形成，1 月，

阅文集团成立“正版联盟”，同时宣布已经遏制侵权违法行为的非法传播

作品 4 万部，通过法院起诉并成功维权 193 起。5 月，百度贴吧大规模

整顿网络文学侵权问题，大量涉及网络文学作品的贴吧被关停，涉嫌侵

权的内容被删除。7 月，网信办、公安部等相关部门联合启动“剑网 2016"

专项行动，集中整洽网络文学盗版侵权行为，并建立黑白名单制度。打

击盗版有利于正版内容释放变现空间，是去年以来行业高增长的原因之

一。 

 新《办法》出台，进一步规范网络文学内容。针对当前网络文学存在的

数量大质量低，有“高原”缺“高峰”和片面追求经济效益等突出问题，

广电总局于 2017 年 6 月正式印发《网络文学出版服务单位社会效益评

估试行办法》，明确提出对从事网络文学原创业务、提供网络文学阅读平

台的网络文学出版服务单位进行社会效益评估考核。 

 我们认为，加强监管、引导网文提升思想性艺术性，打压低俗作品，短

期可能对当前网文平台和作者生态体系造成一定冲击，中长期来看有利

于诞生更多精品内容，同时为影视、游戏提供更多优质 IP，也与当前影

视内容加强监管趋势一致，运营规范、内容审核较严格的大中型网文平

台将受益。 

 

 

 

 

图表 8：网络文学企业市场排名 
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来源：招股书等，中泰证券研究所 

网络文学 IP 改编和泛娱乐化浪潮来临 

 近年来，原创网络文学内容的具体变现模式不断多元化。除固定授权费

外，原创网络文学内容版权所有方在衍生娱乐产品收入方面的分成也在

不断扩大。据统计，2016 年中国票房收入最高的 50 部国产电影中有

36% 改编自文学作品；收视率最高的 50 部国产电视剧中有 28%改编

自文学作品；播放量最高的 50 部国产网络剧中有 52% 改编自文学作

品；下载量最高的 50 个国内网络游戏中有 20% 改编自文学作品；网

络播放量最高的 50 部国产动漫作品中有 16% 改编自文学作品。娱乐

媒体更多将原创网络文学作为素材，主要是由于现有观众基础及改编前

相关网络文学作品的社会影响力。此外，网络文学作品的连载性为改编

成引人入胜的连续剧、网络剧或动漫产品的天然优势。 

 

 

来源：Frost&Sullivan，中泰证券研究所 

 

图表 10：网络文学相关法律法规 

图表 11：中国娱乐行业市场规模及预测 
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公司分析：腾讯旗下文学支柱，网文行业绝对龙头 

公司运营多层次生态系统，庞大文学库为核心竞争力 

 作为最先涉足网络文学的公司，阅文集团通过建立庞大的网文阅读

平台、组织读者与作者的互动社区以及运营的所属文学的版权改

编，形成一个以内容文学为主的多层次的内容生态系统。根据 

Frost & Sullivan 报告，截至 2016 年 12 月 31 日，公司共管理 530

万位作家，840 万部文学作品，2016 年 12 月的平台月活跃用户总

数达 1.75 亿，各项数据均为行业首位。 

 

 

来源：招股书，中泰证券研究所 

 

 阅读平台：公司从起点中文网入手，在国内率先运营在线阅读平台，

并首创性地设立了在线付费阅读模式，为作家提供更好的创作环境

和待遇，也成为公司的主要收入来源。目前，公司旗下共有 17 个

网络文学品牌，其中，起点中文网、创世中文网、潇湘书院、红袖

添香等 7 个网站进入 CNPP 发布的中国十大网络文学排行榜。此

外，公司也根据自有网络平台，开发出相应的手机应用，以满足移

动用户的需求。 

互动社区：为了使单向的写作及阅读增加互动性和参与性，公司建

立了一个成熟而充满活力的阅读社区，社区中作家、读者和编辑可

以直接互动，帮助更有效地生产作品。据数据统计，2016 年 12 月，

公司旗下QQ阅读上超过 30%的月活跃用户与作家及其它用户进行

了互动。 

版权改编：公司也积极开拓文学版权改编事业，根据 Frost & 

Sullivan 报告，2016 年中国发行的网络文学改编的娱乐产品中，按

票房计 20 大电影中 13 部、20 大最高收视率电视连续剧 15 部，20

大最高收视率网剧中 14 部，20 大最高下载网络游戏中 15 部及 20 

大最高收视率境内动画中 16 部均来自公司平台的文学作品改编。 

 

图表 12：阅文集团网文生态系统 
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图表 13：阅文集团旗下品牌  

 

 

来源：招股书，中泰证券研究所  

 

图表 14：阅文旗下主要产品介绍 

名称 形式 摘要 

QQ 阅读 手机应用程序  综合平台产品优质内容的一站式商店 

起点中文网 手机应用程序、

WAP 及网站 

 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 手机应用程序、

WAP 及网站 

 起点中文网的姐妹网站，专注女性读者 

 因古代及玄幻言情小说而出名 

 典型作品包括《凤求凰》 

创世中文网 WAP 及网站  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 WAP 及网站  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 手机应用程序、

WAP 及网站 

 专注古代言情小说 

 典型作品包括《凰权》及《特工皇妃楚乔传》 

红袖添香 手机应用程序、

WAP 及网站 

 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 手机应用程序、

WAP 及网站 

 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 手机应用程序、

WAP 及网站 

 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《七年故初如北》 
 

来源：招股书，中泰证券研究所 
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 庞大文学作品库及作者库是公司的核心竞争力，提供巨量变现资

源。目前，公司平台共拥有 530 万文学作家，占中国全部网络文学

作家的 88.3%。通过与这些作家签订原创内容长期合约（一般 20

年或更长），公司目前已累计了庞大的内容库，包括 800 万部原著

文学作品，涵盖 200 多种体裁；另有 37.7 万部作品（包括源自第

三方网络平台的作品以及线下纸质作品的电子版）。2016 年，按照

百度排名，中国 10 大最高搜索率网络文学作品中的 9 本来自内容

库。除多样性及高品质外，公司文学作品的内容大多属连载性质。

2016 年，阅文的平台作家更新及创作为 2200 万新章节，共计新增

414 亿字。  

 

排行 作品名 阅文平台 排行 作品名 阅文平台 

1 《大主宰》 √ 6 《择天记》 √ 

2 《完美世界》 √ 7 《一念永恒》 √ 

3 《雪鹰领主》 √ 8 《玄界之门》 √ 

4 《龙王传说》 √ 9 《超品相师》 √ 

5 《武炼巅峰》 √ 10 《永夜君王》 × 
 

来源：招股书，中泰证券研究所 

 

自有渠道及腾讯渠道合作助力  

 借助战略伙伴腾讯及其他第三方伙伴的平台影响力，在扩展市场上

再度发力。公司通过腾讯领先的互联网产品（包括“手机 QQ”、

“QQ 浏览器”、“腾讯新闻”及“微信读书”），拥有专用且直接的

分发途径。公司已与腾讯集团订立多项交易，未来继续通过腾讯集

团拥有的其他网络平台分发公司的文学作品，以及在文学作品的改

编及/或改编自这些文学作品的分发方面合作。此外，公司也将内

容授权予百度、搜狗、京东商城、小米多看及中国移动等第三方伙

伴，使其在各自平台分发公司的内容。 

 2015/2016 年，公司收入中来自自有平台产品及自营渠道的在线阅

读收入占总收入的 49.1%/67.3%，同比增长 78%/119%，来自第三

方平台的在线阅读收入占 11.3%/9.8%，同比增长 1562%/37%。 

 

财报亮眼，变现进入上升通道 

 收购盛大文学 Cloudary 后，公司增长再添动力，营收增加效果显

著。2016 年，阅文集团总营收为人民币 25.68 亿元，同比增长

59.1%；毛利同比增长 81.7%到 11 亿；净利润从 2015 年亏损净额

3.542亿增长为盈利 3040万元，调整后净利润由 2015年亏损 9400

万增长为盈利 8110 万（调整项包括股份支付、投资收益、商誉摊

销、可转债损益、无形资产减值准备等）。 

 公司主要业务包括在线阅读、版权运营、纸质图书、知识产权及网

图表 15：中国十大最高搜索网络文学作品 
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络游戏等，其中在线阅读是主要收入来源。 

 在线阅读收入：阅文通常免费提供文学作品前几章，余下部分

每千汉字收费人民币 5 分；也在安卓平台提供每月 10 元以及

iOS 平台每月 12 元的包月套餐。该业务 2015/2016 年占总营

收的 60.5%/77.1%，其中 2016 年自有平台产品及自营渠道的

在线阅读大幅增长 119%，占总收入比重由 49.2%上升到

67.3%。 

 版权运营业务：近年来阅文旗下 IP 在影视游戏授权变现取得突

出成果，2014/2015/2016 年收入分别为 0.12/1.63/2.47 亿元，

占比 2.6%/10.1%/9.7%，腾讯副总裁、腾讯影业 CEO 程武兼

任公司非执行董事，并监督腾讯的动漫业务和游戏的市场营销

和公关业务，有望力推优质 IP 持续内外部转化。 

 其他变现业务：阅文其他的变现业务还包括纸质图书、知识产

权（作品对外授权）、网络游戏、销售及营销等。2016 年纸质

图书收入占比 8.76%，其余业务占 4.4%。 

 

图表 16：公司总营业收入及利润  图表 17：公司分业务收入 

 

 

 

来源：招股书，中泰证券研究所  来源：招股书，中泰证券研究所 

 

图表 18：公司调整后净利润 

 
来源：招股书，中泰证券研究所 

 

股票报告网整理http://www.nxny.com



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  专题研究报告 

内容成本占比高，产品推广力度加大 

 公司内容成本在主营业务成本中占比最大。2014、2015、2016 年，

公司内容成本（即以保底分成形式向作者支付的费用）分别占公司

主营业务成本总额的 72.1%、38.1% 及 55.9%。此外，为了优化

版权授权费的回报，公司还根据作家受欢迎的程度及内容的盈利潜

力决定版权授权的范围及定价，对内容价值整体评估后选择放弃收

入分成模式并通过向作家买断获授内容。这一部分在公司财报中表

现为无形资产摊销。 

 近两年，公司为扩大影响力，对品牌及 QQ 阅读投入较大力度推广，

因此推广及广告费用有所提升，2014 年仅占收入 6.2%，而 2015/ 

2016 年分别提到占收入 18.5%/19.2%，2016 年推广及广告费 4.91

亿，同比增长 65%。 

 随着阅文集团不断扩大文学内容库，公司的内容成本绝对值将增

加。鉴于公司行业领先市场份额及不断提升的内容变现能力，预计

其有能力控制支付予作家及第三方内容提供商的费用与收入比。此

外，公司积累的核心内容资源垄断业内头部作品，未来多产业、多

层次变现潜力大。 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

未来发展战略：培育作家+提升内容筑基，IP 变现+海外探索添花 

 通过系统地吸引、培育和推广作家，继续加强公司核心竞争力。为

增强对作家的吸引力，公司将与作家建立良好的定制化合作关系，

以提高其文学作品的普及受欢迎程度及变现的潜能。此外，公司也

将凭借内容改编伙伴的专家知识及商业知识，系统地推广最热卖作

家的作品内容。 

 公司还将通过提升内容质量、优化用户体验、拓宽发行渠道等方法

拓展市场份额。在提供内容方面，公司将通过内容层级分类及培养

用户的阅读行为及喜好以专注扩大长尾及小众文学类别的读者覆

盖面。用户体验方面，公司计划改善功能及服务以提升移动应用程

序的用户体验，发展数据分析及人工智能科技以优化内容评审流

图表 19：公司主营成本情况 
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程，为读者及作家引入更多互动功能以提高社群的粘度。发行渠道

方面，公司计划拓宽移动互联网的发行渠道以接触更广大的用户

群，加强竞争力。例如，公司有意扩大移动设备制造商伙伴的网络，

以拓宽移动应用程序的预装渠道。 

 通过多产业合作，释放知识产权的变现潜能。公司拟继续扩展自有

知识产权及作家知识产权在非书籍娱乐媒体形式方面的产品，主动

参与设定制作、发布及推广改编产品的时间表，如电影、电视及网

络连续剧、网络游戏及动画等，以接触更多用户及拓收入来源。 

 探索和扩张国际业务。目前，很多英语国家及东南亚地区均对中文

主题的文学作品存在不断增加的兴趣及需求。为满足此需求，公司

拟推出更多由中文故事或中国作家的作品翻译成当地语言的国际

网络文学平台，并逐步扩大国际内容作品的范围及深度。作为踏出

第一步，公司将专注向国际读者提供中国文学内容的优质英文译

本。就此而言，公司将与拥有丰富英文翻译作品系列及大量读者群

的第三方平台建立战略联盟，以加快我们在海外市场扩展。此外，

公司还计划与全球出版、发行及内容改编伙伴合作以当地语言推出

自有平台上的优质文学内容。 

 

投资建议 

 我们认为阅文集团上市后作为网络文学平台龙头有望带动板块关

注度提升，带来板块性机会，推荐平治信息，思美传媒（收购掌维

科技），关注中文在线（停牌中），掌阅科技（已申报 IPO）。 

 平治信息：公司主打新媒体渠道流量推广，自有阅读平台快速

起量，上半年业绩预增高达 105-133%，上市后品牌提升及资

本运作、自主 IP 培育变现潜力大，我们预计公司 2017/2018

年 EPS 分别为 3.10/5.69 元。 

 思美传媒：收购的掌维科技依托 PC 时代积累作品优势及影响

力推进移动阅读，新媒体营销拉动快速增长，与公司影视及

营销业务形成协同，我们预计公司整体 2017/2018 年 EPS

分别为 1.07/1.31 元。 

 

风险提示 

政策监管趋严风险 

 当前网络文学政策监管存在从严趋势，近年来对内容导向不断出台

规定，未来若监管持续收紧，可能对网络文学网站当前业务模式形

成冲击。 

人才流失风险 

 编辑和创作者是网络文学平台的重要资源，若优质编辑持续流失，

头部作家不再续约或未能创作出足够数量的优质作品，将对公司未

来经营造成不利影响。 
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内容成本大幅提升风险 

 内容相关成本（内容成本和版权摊销）2014-2016 年占主营业务成

本的 78.8%、52.9%、64.4%，若未来签约作家要求更高分成或保

底，或外部采购优质内容的成本大幅提升，将对公司未来经营造成

不利影响。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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