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摘要

在全民阅读被提升到国家战略的高度背景下，方便快捷、易操作且不受时空

限制的移动阅读，伴随着移动互联网发展和数字化硬件渗透率的提升得以快速发

展。然而，短视频、游戏、动漫等多种娱乐方式的盛行导致移动阅读用户逐渐流

失，加之免费阅读软件的冲击，导致移动阅读市场规模增速放缓，用户增长疲软。

移动阅读企业亟需创新盈利模式，拓展盈利来源，实现自身和移动阅读行业的持

续高速发展。

本文依托产业链与价值链理论，首先对移动阅读行业的盈利模式进行了总体

性分析，指出全行业在用户、各盈利要素和价值链层面存在的问题。其次，选取

移动阅读行业的龙头企业阅文集团作为典型案例，并将同行业发展较好的掌阅科

技作为对比公司，运用四项基本能力分析、现金流量分析以及杜邦分析法，对两

家公司在 2015-2019 年间的财务状况进行对比。结果表明，阅文集团进行泛娱乐

布局，通过粉丝经济效应不断放大网络文学 IP 的影响力，从而拓展用户群体，

形成了在线业务和版权运营双核驱动的利润增长点，公司整体盈利能力良好，但

同时指出其营业成本居高不下，期间费用率偏高，营运风险持续增加等问题。最

后，针对阅文集团提出了建立战略联盟达成互惠合作，降低营业成本，加强 IP

价值链协同效应，实现海外扩张等优化建议，以期助力阅文集团探索出盈利模式

创新路径，保持稳定而快速的发展。

关键词：移动阅读 盈利模式 阅文集团 网络文学 IP 泛娱乐 版权运营



兰州财经大学硕士学位论文 移动阅读行业盈利模式及其财务评价研究——以阅文集团为例

-

Abstract
Under the background that national reading is promoted to the height of national

strategy, mobile reading, which is convenient, easy to operate and not limited by time

and space, develops rapidly with the development of mobile Internet and the

promotion of digital hardware penetration. However, the popularity of short videos,

games, animation and other forms of entertainment has led to the gradual loss of

mobile reading users. Coupled with the impact of free reading software, the growth of

mobile reading market has slowed down and the growth of users is weak. Mobile

reading enterprises need to innovate the profit model, expand the source of profit, and

realize the sustained and rapid development of themselves and the mobile reading

industry.

Based on the theory of industry chain and value chain, this paper first makes an

overall analysis of the profit model of mobile reading industry, and points out the

problems existing in the whole industry at the level of users, profit factors and value

chain. Secondly, Yuewen group, a leading enterprise in the mobile reading industry, is

selected as a typical case, and ZhangYue technology, a better developed company in

the same industry, is taken as a comparative company. Four basic ability analysis,

cash flow analysis and DuPont analysis are used to compare the financial situation of

the two companies from 2015 to 2019. The results show that Yuewen group carries

out pan entertainment layout, continuously enlarges the influence of Internet

Literature IP through the economic effect of fans, so as to expand the user group, and

forms a profit growth point driven by online business and copyright operation. The

overall profitability of the company is good, but at the same time, it points out that its

operating cost is high, and the period expense rate is high, operational risks continue

to increase. Finally, for Yuewen group, this paper puts forward some optimization

suggestions, such as establishing strategic alliance, achieving mutually beneficial

cooperation, reducing operating costs, strengthening the synergy effect of IP value

chain, and realizing overseas expansion, so as to help Yuewen group explore the path

of profit model innovation and maintain stable and rapid development.
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1 绪论

1.1 研究背景

政府高度重视国民的精神文明建设活动，“十三五”时期政府提出“全民阅

读”，旨在增加国民的阅读量，提高国民的科学文化知识和自我修养，形成良好

的阅读环境，建设文明国家。社会的进步和经济的发展使得国民的精神文化消费

需求增加，移动阅读逐渐走进民众的视野并成为生活习惯的重要组成部分。伴随

着“互联网+”的迅速发展，移动支付的普遍应用优化了用户体验，大数据技术

的成熟实现了精准营销，移动阅读以方便、快捷、随时随地、及时互动的特点受

到用户垂青。

近年来我国移动阅读行业市场规模持续扩大，用户规模不断上升。移动阅读

行业具有丰富的网文内容资源，用户在线付费进行阅读，但是 2018 年米读小说

等各类免费阅读软件的投放进一步加剧了移动阅读产业的竞争，免费阅读迅速带

动了用户的增长，借助可观的广告收入成为移动阅读市场的有力补充，对传统的

在线付费阅读盈利模式发出挑战，在免费阅读的冲击下，用户为内容付费的意愿

降低，如何保持并提高用户的留存率和付费率、用户付费的盈利模式是否具有可

持续性等问题成为行业发展的制约因素，移动阅读行业急需创新盈利模式，开拓

新的利润增长点。

阅文集团是我国最大的网络文学培育平台和移动阅读平台，旗下包括 QQ 阅

读、起点中文网等，作者和作品储备资源丰富，处于腾讯泛娱乐生态的上游，充

分享受腾讯带来的用户流量红利，是我国网络文学 IP 积累和孵化的重要基地。

腾讯泛娱乐生态旨在以网络文学 IP 为核心，围绕“书影漫游”，打造一个包括

文学、动漫、影视、游戏等一系列泛娱乐衍生产品的新文创格局，实现“同一优

质 IP、多种文化产品”的良性生态循环。我国娱乐文化产业的迅速发展，激活

了网络文学 IP 的开发潜力，IP 泛娱乐衍生市场成为阅文集团发展的有利因素。

1.2 研究目的及意义

1.2.1 研究目的

依据迈克尔·波特的产业链理论，企业通过产业链上的关联效应相互配合、

相互推动，从而建立起一种远远大于单个企业点的竞争优势——链优势和群优

https://baike.so.com/doc/5334844-5570282.html
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势，有利于优势互补，增强协同效应，从而实现多方共赢。阅文集团作为移动阅

读行业的领头者，同样面临用户外流，用户付费率降低，在线阅读增长缓慢等问

题，为了探索多元化的盈利模式，阅文集团开始向产业链下游的影视、游戏等行

业拓展，并购新丽传媒，实现“书影联动”，建立“IP 共营合伙人”模式，积

极寻找合伙人参与 IP 制作，形成 IP 多线规划、共同开发、收益共享的开发模式，

多维度开发 IP 价值，使网络文学与泛娱乐衍生产业链相互协同，实现 IP 价值的

最大化。本文以阅文集团为研究案例，基于产业链与价值链理论分析其盈利模式

构成要素及特点，通过盈利模式运行效果发现其竞争优势及可能存在的问题，探

索阅文集团能否带领移动阅读行业走出困境，为阅文及整个行业的发展提供一定

的借鉴与参考。

1.2.3 研究意义

1.理论意义

盈利模式与企业的收入增长、利润推动与价值创造紧密联系，是企业经营发

展的重要依据。我国移动阅读行业的起步较晚，对于其盈利模式的研究文献较少，

况且现有的文献大多数只是单独地对盈利模式进行分析，没有相应的理论基础作

为支撑，缺乏系统性。本文以产业链与价值链理论为基础，对移动阅读行业的盈

利模式进行系统性分类与评述，探索行业盈利模式的创新方向，结合阅文集团的

典型案例，理论联系实践，探讨如何基于产业价值链对盈利模式要素进行深层次

开发，通过盈利模式财务评价指出其优劣势，进一步完善移动阅读行业盈利模式

的研究成果。

2.现实意义

近年来，我国移动阅读行业发展迅速，市场竞争激烈，企业在内容生产、平

台建设、盈利来源、生态布局等方面区别较大，平台方、内容方与渠道方主导的

运营模式各异。受免费阅读的影响，移动阅读行业用户付费率下降，市场规模增

长乏力，因此，根据移动阅读行业的特点与产业链构成，对盈利模式进行分析并

指出其存在的问题，促使企业在内容生产、渠道建设、版权交易、IP 泛娱乐衍

生开发等方面日益完善至关重要。盈利模式创新是我国移动阅读行业面临的现实

问题，本文通过探索阅文集团的盈利模式是否具有可持续性，为我国移动阅读行

业的长远发展提供一定的经验借鉴与参考。
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1.3 文献综述

1.3.1 移动阅读

1.移动阅读的定义

王世伟（2015）提出移动阅读是对传统纸质阅读的颠覆，移动阅读拓宽了阅

读的广度、宽度和深度，具有阅读方式网络化、阅读内容数字化、阅读效能共享

化的特征。移动阅读的范围界定和特点归纳有利于加强对整个行业的认识和理

解。艾瑞咨询（2018）认为移动阅读包括广义和狭义两种，广义的移动阅读包括

电子书、漫画、互联网期刊、杂志、新闻、有声读物等；狭义的移动阅读仅包括

网络文学作品和出版图书的电子版。曾妍（2019）认为移动阅读是通过手机等设

备阅读在互联网上发布的文本、数据、图像等信息的方式，移动阅读具有随身性

强、阅读自由、方便收藏等特点。何明星（2019）指出移动阅读是互联网技术的

发展所带来的阅读方式的变更，主要特征是移动化、碎片化，突破了时间、地点、

内容的限制。本文所探讨的移动阅读概念相对较小，仅包括狭义的移动阅读。

2.移动阅读产业链

移动阅读平台的运营模式多样化、不同的学者所依据的分类对象不同。刘春

年（2011）认为移动阅读产业链是网络文学的生产和消费过程，将内容生产商、

平台运营商、网络服务商以及读者联结起来，这种分类范围较小，容易理解，也

被更多的学者所接受。吴小君（2011）认为在我国移动阅读产业链初步形成了“内

容+服务+网络+终端”的模式，提出了以内容为主导来提高核心竞争力的措施，

这种方法基于价值网络的视角，更容易理解处于产业链不同环节的企业之间的相

互依存关系。彭连刚（2016）认为移动阅读产业链包括内容方、渠道方和用户，

内容方和渠道方的整合有利于发挥其在产业链上的主导作用，增强竞争优势。吴

亚鑫（2017）以产业链分拆和整合理论为基础，总结了移动阅读产业链存在的冲

突与整合现象，提出以内容为核心和整合产业价值链的对策。郭新茹（2019）基

于媒介融合视角指出移动阅读产业链内容云量聚合、渠道交互发展、用户多元化

细分，建议从产品、渠道融合、人才、产业链整合四个方面对移动阅读产业链进

行重构。如何通过产业链的整合增强各环节的价值增值能力，实现多方共赢，这

是本次论文重点探讨的问题。

1.3.2 盈利模式
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1.盈利模式的定义

国外关于盈利模式的探讨主要从经济、运营和战略三个方面展开，经济类观

点认为盈利模式是企业创造利润的能力。其中，Haw kins(2001)认为盈利模式是

成本与收入的有机组合,企业投入资源产生回报使得企业得以经营发展，从经济

利益流入流出的角度对盈利模式的认识比较简单直观，同时也方便理解和应用。

Afuah 等(2001)认为盈利模式指企业产生利润的规划与获取竞争优势的途径，这

是盈利模式要素理论的最初形态。

运营类观点认为盈利模式是企业投入资源，通过内部生产流程来产生价值。

Mahadevan（2002）认为盈利模式是企业与利益相关者之间的价值交换过程，这

和国内基于价值链角度对盈利模式的认识类似。Amit（2006）认为盈利模包括交

易内容、交易结构和交易治理，这种从运营角度的认识较为全面，但因为每个企

业业务流程的不同，可操作性较难。

战略类定义认为盈利模式是对企业战略方向的整体把控。Michael

Morris(2010)认为盈利模式是将企业发展战略、业务活动和价值流向联系起来，

是企业产品生产过程、生产方向和获取利润的方法，这是战略、运营和经济视角

的整合，全面性强。

国内学者主要从利润、组织结构和价值链角度对盈利模式进行研究。翁君奕

（2004）认为盈利模式是企业价值链中多个环节的组合，不同企业获取利润的水

平不同，价值链的优化和整合有利于企业获取超额利润。王晓明等（2010）从战

略的角度，认为盈利模式是企业如何利用自身资源来提升企业价值，企业需要根

据内外环境的变化来调整企业战略，对生产要素进行优化整合，最大化地实现公

司、合作伙伴和消费者的利益。彭歆北（2008）基于组织结构的视角，认为盈利

模式首先要满足顾客需求，其次是能够对企业资源进行优化整合，提高生产效率，

最后是企业营运和管理能力的提升。

2.盈利模式构成要素

Hamel(2002)将盈利模式构成要素划分为核心资源、战略控制、客户界面和

价值网络四个方面，主要从价值链的角度进行分析，成功的盈利模式必须兼顾企

业价值、客户价值和合作伙伴价值。Slywotzky(2002)认为盈利模式包括：产品

与服务、用户对象、利润产生方式和战略规划，这是战略、运营和经济的视角的
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整合，全面性强，四要素之间彼此联系、互相影响，企业的成功是四要素之间的

优化组合。Morris（2006）等学者认为盈利模式包括：企业如何创造价值、如何

确定目标客户、企业的竞争优势、如何获利、经营目标，是对盈利模式构成要素

的有效补充。Slywotzky(2000)将盈利模式要素概括为利润点、利润对象、利润

杠杆和利润屏障，这种划分全面性强，容易理解、适用性强、影响深远，被广大

的学者接纳和应用。

3.盈利模式财务评价

Hamel（2000）认为盈利模式包括效率、独特性、配适和利润推动器四个方

面，主要从利润的角度对其进行评价，这种评价方法过于宽泛，企业处于不同的

发展阶段面临不同的外部环境，对比性较差，实际操作性不强。Gordijn 等(2001)

基于现金流视角编制了利润/效用表来评价盈利模式，这种方法易于操作，但指

标设置缺少相应的理论依据，科学性不足。Afuah 等(2001)从盈利能力的角度进

行财务评价，一是根据收入和现金流评价企业的盈利状况、二是评价企业的利润

敏感因素、三是盈利模式财务指标评价，这种方法比较系统，具有较强的逻辑性。

我国学者主要通过财务指标对盈利模式进行评价，王安武（2000）认为现金

流量不容易被操纵，主要采用现金流量指标来评价盈利模式。黎春（2010）认为

盈利模式财务评价应由盈利、偿债、营运、成长能力、现金流量五个方面共同构

成。王慧（2018）对盈利模式进行评价采用了杜邦分析法。陶一山（2006）以业

务类型、销售折扣率、保本收入、经营毛利、期间费用率五个方面为评价中心，

引导企业经营目标的实现。由于企业所处的行业、生命周期阶段各不相同，对盈

利模式财务评价的侧重点也不相同，评价时需要对企业战略、业务流程和核心竞

争力进行全面的掌握。

1.3.3 移动阅读行业盈利模式

章惠（2012）认为移动阅读行业盈利模式可以分为收入分成型、跨界拓展型、

广告收入型等，这种分类方式没有对盈利主体进行清晰的划分，分类标准较为模

糊。刘一鸣（2015）基于移动阅读和出版融合的视角，从基础利润点、期望利润

点和附加利润点三个方面归纳了数字出版的盈利模式，这种方法创新性强。李彪

（2016）概括移动阅读产品的盈利模式主要有读者付费、广告收入、版权运营等，

这种分类方式考虑了不同企业主体的盈利增长点，归纳得较为完整。宁青青
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（2018）认为移动阅读产业盈利模式包括用户付费、委托方买单、联合分成、全

媒体复合，这种分类方式考虑了不同企业之间的联系，比较细致，但没有对产业

链进行明晰的划分。

1.3.4 文献评述

国内外学者对于盈利模式的研究取得了一定的成果，但是对于移动阅读行业

盈利模式的研究相对较少，在盈利模式财务评价方面更是方法不同，见解各异,

本文基于价值链理论对移动阅读行业盈利模式进行系统性分类与评述，指出其存

在的问题，并试图寻找新的盈利点。剖析阅文集团盈利模式构成要素及特点，对

阅文价值链各个环节的强化和盈利模式构成要素开发进行深入研究，通过财务评

价揭示其迅速崛起的原因和实质，对移动阅读以及其他互联网企业的发展和转型

提供一定的借鉴与参考。

1.4 研究内容与研究方法

1.4.1 研究内容

本文的主要内容安排如下：

第一章 绪论。包括本文的研究背景、研究意义、文献综述及研究方法。

第二章 相关概念及其理论基础。对网络文学 IP、泛娱乐等相关概念进行界

定，并归纳概括本文所依据的理论基础。

第三章 移动阅读行业盈利模式分析。本章首先对整个行业进行归纳与概述，

然后依据行业特点和产业链分析其盈利模式的类型，最后指出其盈利模式存在的

问题。

第四章 阅文集团盈利模式分析。本章首先对阅文集团进行概述，分析其资

源优势和商业生态，然后基于价值链分析其盈利模式构成要素及其特点。

第五章 阅文集团盈利模式财务评价。本章对阅文集团和掌阅科技 2015—

2019 年的财务数据进行分析，并结合相关指标对阅文集团盈利模式运行效果进

行评价，指出其盈利模式的优势与不足。

第六章 阅文集团盈利模式优化建议。

第七章 结论与启示。

本文的研究框架如下：
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1.4.2 研究方法

以阅文集团的作为研究案例，采用文献分析法、案例研究法与比较研究法相

结合的方式，将相关理论与阅文集团的实际发展相结合，分析其盈利模式及运行

效果。具体方法如下：

（1）文献分析法：通过大量的期刊阅读对移动阅读行业资料进行整理与归

纳，提炼出相关概念与本文研究对象所依据的理论基础，结合阅文集团年报、招

股说明书、研究报告等数据来源，对其盈利模式进行分析与评价。

（2）案例研究法：本文以移动阅读行业的龙头企业阅文集团作为典型案例，

结合 2015 年—2019 年的相关数据对其盈利模式进行财务评价，总结其盈利模式

的优缺点。

（3）比较研究法：在盈利模式财务评价方面，横向对比了阅文集团与掌阅

科技的相关财务数据，以更直观的方式展现盈利模式的优劣势，使分析结果更具

科学性与全面性。
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2 相关概念与理论基础

2.1 相关概念

2.1.1 网络文学 IP

互联网的快速发展使得网络文学阅读载体移动化，内容创作更加便捷、文本

类型更加丰富、题材更加多样化、传播速度更快。本次研究中的网络文学是指通

过互联网发表供用户在线阅读的网络原创小说和出版物的电子版。网络文学 IP

指具有一定读者基数的网络文学版权。优质 IP 所表达的故事内容与大众的价值

观相符,能够引发观众的共鸣，将其改编为动漫、影视剧、游戏等多种产品形态,

能够带来巨大的商业价值和社会效益。我国网络文学 IP 的发展共经历了以下四

个阶段：

IP1.0 时代，主要根据故事内容进行开发，核心在于优质内容的积累和储备。

移动阅读企业致力于平台建设与渠道拓展，依赖优质内容激励用户付费阅读，《诛

仙》、《鬼吹灯》、《盗墓笔记》等一大批优质网络小说广受读者欢迎。

IP2.0 时代，网络文学 IP 逐渐向动漫、影视等方面延伸，网络文学与影视

行业跨界传播，产品的表现形式日趋丰富，《花千骨》、《甄嬛传》、《三生三

世十里桃花》等影视作品的火热带动了原创小说的流行。

IP3.0 时代，内容方主导版权资源，开始全产业链运营，网络文学 IP 与电

影、游戏、动漫等多行业之间实现高效联动，共同开发、合作共赢，《琅琊榜》、

《全职高手》、《择天记》等一系列泛娱乐衍生产品流行。

IP4.0 时代，基于同一世界观主导下进行 IP 价值多维度挖掘，版权方对 IP

进行整体规划，使 IP 在开发过程中保持人物特征、故事剧情和价值观等方面一

致性，从而解决市场上 IP 衍生品开发混乱、相互割裂、粗制滥造的情况。

2.1.2 泛娱乐

2011 年，腾讯提出“泛娱乐”的概念，认为“互联网的快速发展带动了文

娱市场的繁荣，网络文学产业链向下游不断拓展，通过粉丝效应不断拓宽用户群

体，网络文学 IP 价值得以放大，形成文学、动漫、影视、游戏等多种文娱消费

产品聚合共生的情形。”泛娱乐的核心是 IP，优质 IP 具有好的故事情节，能够

激发粉丝的共鸣，从而带动粉丝为情绪买单的欲望，优质 IP 通过粉丝口碑效应
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不断传播，借助互联网平台的营销推广持续发酵热度，从而带动其他文娱产品的

繁荣，实现 IP 价值的多维度开发。

近来年，国产优质 IP 频出，《琅琊榜》、《人民的民义》等文娱产品的火

热带动了泛娱乐产业的发展壮大。阅文集团背靠腾讯，网络文学 IP 资源丰富，

是腾讯泛娱乐布局的积极倡导者与实践者。阅文集团基于在线阅读积累了庞大的

用户，反之，用户不断提高点击率帮助优质 IP 的孵化，阅文集团不断拓展和完

善泛娱乐产业链，对网络文学 IP 的开发进行整体规划，形成文学、影视、动漫、

游戏等不同形式的内容产品协同聚合的情形。以阅文集团《斗破苍穹》为例，其

泛娱乐产品开发计划在网文连载阶段就已启动，对相关的动画、游戏、电影、舞

台剧等周边衍生产品进行整体性规划，各个节点之间密切联系，相互配合，共同

推进 IP 价值最大化。

2.2 理论基础

2.2.1 产业链与价值链理论

价值链理论侧重于研究企业内部，认为每个企业的业务流程不一样，每项业

务流程都会产生不同的价值，利用价值链分析可以对企业的增值作业和非增值作

业进行区分，从而实现资源的优化配置。随着市场竞争的加剧，企业内部的劳动

分工不断细化，企业通过减少非增值作业，利用增值作业来提高生产效率的难度

越来越大。产业链理论侧重于研究企业与整个产业之间的关系，随着产业链上各

个环节相互联系的不断加深，市场竞争不再局限于企业与企业之间的竞争，而更

是企业与整个产业之间的竞争。产业链的延伸整合有利于各个企业之间优势互

补，优化资源配置，降低成本投入，提高生产运营效率，从而达到多方合作共赢。

移动阅读产业涉及网文业、出版业、影视业、游戏业等多个领域，阅文集团

通过并购新丽传媒，使业务重心向产业链下游延伸，形成了内容+平台+泛娱乐衍

生的一体化模式，增强 IP 的幅射带动作用，有利于开拓新的盈利来源，最大限

度地开发 IP 潜力。阅文集团通过产业链的整合拓展了价值增值环节，有利于发

挥协同效应，增强企业的核心竞争力，从而为移动阅读产业的健康发展提供相应

的启示。

2.2.2 企业核心能力理论
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企业核心能力理论认为：（1）核心能力具有价值性，企业提供的产品能够

满足顾客的需求，产品所具有的使用价值能够得到顾客的认可；（2）核心能力

具有异质性，每个企业面临不同的发展处境，核心能力是企业在不断发展中日积

月累所形成的，是竞争对手难以模仿和复制的；（3）核心能力具有持久性,能够

长时期地为企业创造价值，是企业的利润推动器。

企业核心能力的意义重大，影响深远。利用其价值性，能够促使企业的产品

和服务不断优化，提高顾客满意度，有利于扩大市场份额。利用其持久性，能够

促使企业进行战略合作与扩张整合，开拓新的利润增长点。利用其拓展性，指导

企业制定多元化的经营目标，开拓新的目标市场。利用其独特性，可以增强企业

文化建设、培养新的管理制度、营销团队、研发人才等。移动阅读行业市场竞争

激烈，在资本充斥、用户外流的情况下，企业是如何形成自身的核心能力，又是

如何长期地维持其竞争优势的？

2.2.3 盈利模式要素理论

斯莱沃斯基的盈利模式要素理论：利润对象、利润点、利润杠杆和利润屏障。

利润对象，指目标客户。利润对象具有多样化的特征，移动阅读行业的利润

对象主要是读者、广告商、版权采购方等。

利润点，指企业的收入来源。我国移动阅读行业的利润点包括用户付费、版

权运营、广告收入等。

利润杠杆，指推动企业利润生成的关键业务活动。我国移动阅读行业的利润

杠杆主要包括渠道推广、市场营销、版权运营等多种方式及其组合。

利润屏障，指企业的核心竞争力。我国移动阅读行业的利润屏障包括平台垄

断、品牌打造、内容独家等。
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3 移动阅读行业盈利模式分析

3.1 移动阅读行业概括

3.1.1 发展现状

随着互联网技术的发展和移动阅读设备的普及，用户利用闲暇时间获取多元

化内容的需求不断增加，移动阅读平台能在短时间内实现网络文学内容的高效传

播，吸引用户进行在线阅读。平台借助网络文学内容将分散的读者聚集起来形成

规模效应，吸引更多的作者进入该领域进行内容创作，实现优质内容的不断累积。

随着民众为优质内容付费的意识逐渐形成，移动阅读活力焕发，用户日益增长的

文化消费需求与移动阅读平台形成互补，有利于网络文学影响力的扩大。

如图 3.1 所示，近年来我国移动阅读行业市场规模稳步增加，2019 年达到

205 亿元，但增长率有所较低。我国文娱产业的消费类型多样化，用户可以选择

短视频、游戏、电影等多种娱乐方式，移动阅读行业的用户逐渐被其他娱乐方式

所吸引，用户留存困难。除此之外，2018 年书旗小说、米读小说等各类免费阅

读软件充斥市场，通过“免费+广告”的盈利模式实现快速获客，进一步开拓下

沉市场，导致用户付费率降低，市场规模增速放缓。

图 3.1 移动阅读市场规模及增长率

数据来源：艾瑞咨询《2019 年中国移动阅读行业研究报告》
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如图 3.2 所示，近年来我国网络文学用户规模稳定增长，2019 年达到 4.6

亿人，同比增长 5%，用户增速明显放缓。伴随着人口红利的消失，移动阅读用

户的留存和付费变得困难，移动阅读行业陷入增长瓶颈，行业需要创新盈利模式，

开拓新的利润点，使其持续快速发展。

图 3.2 网络文学用户规模及增长率

数据来源：艾瑞咨询《2019 年中国移动阅读行业研究报告》

3.1.2 市场格局

我国移动阅读行业的竞争者大致可以分为以下四种类型，第一是以阅文集

团、阿里文学为代表的互联网平台，资金实力、内容资源与平台渠道优势明显，

市场份额大；第二是以掌阅科技、中文在线为代表的移动阅读平台，拥有较大的

用户基础与内容资源，坚持品质至上形成口碑效应，占据较大的市场份额；第三

是以天翼阅读、咪咕阅读为代表的网络服务商，通过手机预安装等方式进行销售

捆绑，用户基础大；第四是以 Kindle 阅读、京东阅读为代表产品的电商平台，

其凭借强大的品牌影响力进行电子书与纸质书同步销售。

如图 3.3 所示，阅文集团市场份额占比最大，其次是掌阅科技和阿里文学。

阅文集团背靠腾讯，渠道优势明显，拥有庞大的用户体量和内容资源优势，通过

付费阅读和 IP 增值等实现盈利。掌阅科技拥有掌阅 iReader 等产品，品牌知名
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度较高，用户基础较大，为用户提供在线阅读和移动阅读硬件设施，主要通过用

户付费和硬件销售获取收入。除此之外，阿里文学凭借资金、技术与渠道优势占

据较大的市场份额，连尚文学和米读小说凭借免费软件的投放，市场份额增长较

快，主要通过广告形成收入来源。

图 3.3 2019 年移动阅读行业市场份额

数据来源：艾瑞咨询《2019 年中国移动阅读行业研究报告》

3.1.3 行业特点

1.无形资产占比大

移动阅读企业通过作者创作网络文学作品供用户在线阅读，内容资源丰富，

资产主要以知识产权、专利权、电视剧及电影的版权等无形资产的形式存在，固

定资产较少，固定经营成本低，企业资产保持较高的流动性与自主性。

2.盈利方式独特

移动阅读企业的盈利能力与用户规模以及用户付费意愿密切相关，企业在线

阅读业务收入=月活跃用户数×用户付费率×用户平均付费金额。同时，用户更倾

向于选择品质好、正版、知名度高、用户体验好的品牌，企业形象、品牌知名度、

客户满意度、销售网络等因素成为影响企业盈利能力的重要因素。企业成立之初

因为用户较少，盈利能力较差，当企业建立销售网络、开拓营销渠道、优质内容

资源充足时，用户规模便会快速增长，企业盈利能力会显著增强。
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3.2 移动阅读产业链分析

移动阅读产业链主要包括内容提供者、渠道商和衍生开发商，以下根据产业

链进行具体分析：

1.内容提供方

在移动阅读产业链中，内容提供方通过原创和外购等方式整合了大量的网络

文学小说、出版方图书等内容资源，是移动阅读产业链的基础。以阅文集团为例，

通过平台签约作者进行内容创作，同时外购其他方内容版权，内容资源储备丰富，

吸引了大量的用户进行在线阅读。

图 3.4 移动阅读产业链

2.渠道商

移动阅读渠道商具有资金实力雄厚、用户触及范围广、对 APP 的下载掌控能

力强等优势，占据了大量的用户流量入口，方便了用户在线付费阅读。渠道企业

通过签约并培养作者，进行内容创作，打造版权资源，向产业链上游渗透整合，

形成内容、平台、读者的良性生态循环，从而增强渠道商在产业链中的话语权。

3.衍生开发商

IP 衍生开发商在购买网络文学 IP 后进行改编，推出影视、游戏、动漫等一

系列泛娱乐衍生产品，打造“同一优质 IP，多种文化创意”的产品形态，吸引
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用户和粉丝进行二次消费。衍生开发商利用网络文学 IP 独特的影响力，在原始

粉丝积累的基础上进一步开拓粉丝范围，利用粉丝口碑营销，提高了产品的曝光，

减少了一定的营销推广成本，降低了获取新用户的成本，延长了产品的生命周期，

增强了用户粘性，实现 IP 的多维度变现，从而获得更高的附加值。

3.3 移动阅读行业盈利模式

我国移动阅读行业坚持以培养和孵化优质内容为核心，具有付费阅读、IP

增值、广告等多种的盈利模式。

1.付费阅读

我国移动阅读行业的主要收入来源是用户在线付费阅读，主要有两种付费形

式，一是按次付费，当读者发现自己感兴趣的内容，通过在线付费的方式购买整

本电子书，内容多以文本的形式呈现，例如京东电子书；或者会出现章节付费的

情况，读者在阅读前面章节时是免费的，继续阅读后面章节则需要付费，例如

QQ 阅读。按次付费强调消费者的单次购买，看重产品品质，价格相对较低，但

用户下次遇到满意的内容时需要重新付费，用户体验性相对较差，不利于培养用

户在线阅读的习惯。二是按月/年付费，用户通过包月、包年等方式成为平台 VIP

会员，在该段有效时间范围内可以对网站中的所有内容进行浏览和阅读，例如

QQ 阅读包月活动等，这种消费方式更加符合用户连续性的阅读习惯，尤其是针

对阅读频率较高的用户，包月服务能够最大限度地提升用户权益。

另外，移动阅读平台打通会员体系，将单一的会员形式升级为联合会员，实

现用户的相互导流，例如掌阅电子书与优酷视频的联合会员等，联合会员通过跨

平台合作，实现网络文学、影视剧粉丝的相互导流，提高了用户粘性，进一步开

拓了付费空间。

2.IP 增值

移动阅读行业的第二大收入来源是 IP 增值。移动阅读行业处于 IP 产业链的

上游，通过 IP 授权，能够实现文娱产品形态的多样化，增加 IP 影响力，拓展不

同行业的用户群体，实现价值增值。移动阅读企业通过产业链的延伸整合，积极

打造以网络文学 IP 为核心，集游戏、影视、动漫等文娱产品为一体的联合开发

模式，深层次挖掘 IP 价值。

以阅文集团为例，并购新丽传媒，进行 IP 自主开发，利用新丽传媒强大的
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影视剧制作能力放大 IP 价值；实施“IP 共营合伙人制”，作者、公司与合作伙

伴联合开发，共同规划，在小说连载阶段就确定改编为漫画、影视剧、游戏的时

间和顺序，避免了 IP 改编混乱的情况，用户可以在同一世界观的主导下保持对

IP 衍生品的热爱，在原始粉丝的基础上进一步扩张粉丝群体，有利于提高付费

转化率。

但版权运营在整个移动阅读市场的收入占比并不是很高，原因在于平台没有

成熟的 IP 运营体系，IP 资源改编更倾向于头部优质作品，难以形成规模化，且

受到产业环境的短板限制，用户对 IP 衍生品的需求量不稳定。

3.免费+广告

近两年来免费阅读的发展较快，其凭借免费+广告的盈利模式迅速开拓市场

份额，广告收入成为移动阅读行业的另一收入来源。移动阅读平台用户规模庞大，

广告主在平台投放广告具有较大的接触群体，平台则获取相应的广告投放费，例

如米读小说。移动阅读市场上存在着巨大的网文资源，类型多样，质量不一，不

同的用户喜好不同，免费阅读使更多的作品有机会被用户开发，免费阅读进一步

挤压了用户付费的市场空间。

免费阅读主要通过开屏以及界面小视频等方式进行广告投放，以增加用户等

待时间来换取内容消费，在一定程度上阅读体验不如付费阅读，但免费阅读带动

了低消费群体的阅读意愿，从而实现了移动阅读行业对下沉市场的渗透，增加平

台活跃用户的同时开拓了流量变现的途径。

互联网平台的特征是随着平台用户规模的增加，其广告受众范围变广，广告

投放费用也随之提高。平台在建立初期的成本投入较大，需要进行大量的营销推

广来招揽用户，慢慢地随着平台的发展壮大，用户规模稳定增长，其成本投入也

随之降低。免费阅读正是利用这种逻辑，在短时期内吸引了大量的用户，免费+

广告的盈利模式使平台在保持免费的同时依然能获得不错的营收，其盈利能力与

用户活跃数量密切相关。

4.硬件销售

移动阅读企业通过出售阅读硬件来获取收入，在市场上收入占比较小，因为

智能手机基本上可以替代阅读硬件，销售对象的大多数是具有在线阅读习惯的用

户，阅读硬件有利于增强用户的阅读沉浸感，提高阅读体验，例如亚马逊的
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Kindle、掌阅的 iReader 等，在一定程度上提高了用户对于平台的忠诚度。

5.图书出版

纸质图书收入是移动阅读行业的另一收入来源，阅文集团通过旗下的聚石文

华等图书出版公司对网文小说进行在线销售。

6.用户打赏

粉丝受情感因素的驱动，会对自己感兴趣的网文内容进行点赞、评论、打赏、

转发等，通过粉丝口碑宣传，有利于放大网文的影响力，同时粉丝的打赏行为会

在物质和精神层面激励作者，在一定程度上有利于优质内容的培养与开发。

3.4 移动阅读行业盈利模式存在的问题

随着用户数量和市场规模的增速放缓，用户付费率低、各盈利要素的开发不

足，产业链缺乏优化组合等问题制约着移动阅读行业的发展。

1.用户层面

用户是移动阅读行业最主要的利润对象，互联网的发展带来了娱乐方式的多

样化，影视、游戏、短视频、直播等多种娱乐方式在一定程度上分流了在线阅读

用户，导致移动阅读行业的人口红利逐渐消失，免费阅读吸引价格敏感型用户，

开拓低线城市和农村等下沉市场，导致用户留存率和付费转化率进一步降低，移

动阅读平台方普遍面临更高的获客成本，在线阅读遭遇瓶颈。

2.各盈利要素层面

我国移动阅读行业以用户付费阅读为主，盈利渠道较为单一，利润点缺乏特

色。平台竞争激烈，盗版产品充斥市场，内容同质化现象严重，用户阅读体验较

差。版权问题日益突出，版权运营收入在总收入中占比较低，IP 价值增值有待

进一步挖掘。利润杠杠方面以广告营销为主，缺乏创新的营销方式，优质内容所

体现出的文化涵养与智慧没有充分挖掘，难以和消费者形成情感共鸣。移动阅读

行业的内容属性、品牌属性、IP 属性缺乏核心竞争力，未能形成有效的利润屏

障。各盈利要素未得到深入开发制约着移动阅读行业盈利模式的健康发展。

3.产业链层面

我国移动阅读内容方、平台方、衍生开发商的版权矛盾不断突出，产业链各

环节比较薄弱，产业链之间缺乏有效的延伸和整合，上下游企业之间的合作模式

趋于松散，IP 衍生品市场不成熟。移动阅读企业需要向产业链上下游之间进行
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整合，开创属于自己的内容品牌，利用网络文学的强大影响力实现 IP 价值多维

度开发，提高产品附加值，从而强化移动阅读产业链各环节协同发展，增强核心

竞争力。我国 IP 产品的改编多以动漫和影视的形式为主，IP 衍生品市场粗制滥

造的情况屡见不鲜，受到 IP 改编经验不足、制作水平有限、人才匮乏、资金短

缺等因素的制约，很难形成好莱坞《复仇者联盟》这种超级 IP。
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4 阅文集团盈利模式分析

4.1 集团概括

4.1.1 公司简介

2015 年腾讯文学和盛大文学整合而成阅文集团，旗下有起点中文网、QQ 阅

读等，是我国网络文学 IP 培育孵化平台和正版的移动阅读平台。阅文集团作家

群体广泛，网络文学内容资源丰富，用户规模大，市场份额广阔，是移动阅读行

业的领跑者，逐渐形成了以网络文学在线阅读业务为主，同时向产业链下游衍生，

将优质 IP 改编为动漫、影视、游戏等形式的泛娱乐业务，向用户提供多元化的

文化消费产品。阅文集团发展历程如图 4.1 所示：

图 4.1 阅文集团发展历程

数据来源：阅文集团招股说明书

作家和内容方面，如图 4.2 所示，2019 年阅文集团旗下有 810 万作家，1220

万部作品，覆盖历史、游戏、科幻等多种类型，触达数亿用户。据 2020 年网络

小说排行榜，排名前 30 的网络文学作品中阅文平台占据 25 部，其中，《大国重

工》、《朝阳警事》等文学作品获得了国家出版广电总局的认可。优质的网络文

学作品不仅有利于阅文集团在线业务的增长，同时通过 IP 的培养和孵化，向产
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业链下游的泛娱乐市场输出优质 IP，实现 IP 增值，此外，优质 IP 的开发也有

利于推动全民阅读，更好地提高我国国民的思想道德和文化修养。

数据来源：阅文集团年报

图 4.2 2016-2019 年阅文集团作家及作品数

数据来源：阅文集团招股说明书

表 4.3 阅文集团下属主要业务平台

平台渠道方面，如图 4.3 所示，阅文集团拥有起点中文网等 9个自有平台，
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平台数量大，内容资源优势明显，用户可在平台进行自主创作或签约成为作者，

各平台准确定位不同的用户群体，用户在线付费阅读形成价值变现。在腾讯渠道

方面，腾讯基于 QQ、微信等社交软件庞大的用户数量，进行网文内容的营销推

广。在第三方渠道方面，阅文与小米等多个手机厂商相互合作，通过推荐下载

APP 等方式增加用户流量。在线免费阅读和付费阅读模式相互补充，拓宽用户来

源，通过内容平台实现作家、读者之间的有效衔接，有利于在线阅读的良性循环。

用户方面，如图 4.4 所示，2019 年阅文月活跃用户数约为 2.2 亿人，用户

规模大。在公司优质内容和众多平台相互导流的作用下，阅文集团月活跃用户数

稳定增加。庞大的用户基数带动了作家入驻与创作的积极性，有利于优质网文

IP 的培养和孵化，同时也利于提高国民的科学文化知识以及思想道德修养。

图 4.4 2015-2019 年阅文集团月活跃用户数

数据来源：阅文集团年报

4.1.2 泛娱乐布局

阅文集团依靠丰富的内容库、聚集优质作家、平台渠道广泛、用户基数大等

优势，以用户付费阅读业务为核心，培养和孵化优质 IP，同时向产业链下游渗

透，与影视、动漫、游戏等公司开发泛娱乐衍生品，实现以 IP 为核心的跨行业

合作，最大限度地开发 IP 价值。
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如图 4.5 所示，腾讯旗下的泛娱乐产业链布局是阅文 IP 运营的强大助力。

腾讯是阅文平台内容输出的放大器，其资源渠道使阅文在分销渠道、产品推广、

用户付费、版权运营等方面有着独家优势。阅文为腾讯的电影、电视剧、游戏业

务供应优质 IP，反过来，腾讯的电视剧、电影、游戏等业务为阅文 IP 提供衍生

品开发。阅文与腾讯旗下其他业务彼此联系、相互促进、共同打造腾讯泛娱乐生

态产业链，实现多方合作共赢。

图 4.5 腾讯泛娱乐布局

作为腾讯泛娱乐布局的核心，阅文集团可与腾讯影视、动漫、音乐、游戏等

文娱平台形成战略合作，打造“书影漫游”，多维度挖掘 IP 价值。一方面，网

络文学作为 IP 的重要来源，可以将其改编为影视、动漫、游戏等作品，从而延

长产品的生命周期，深层次挖掘 IP 的潜在价值。另一方面，游戏、动漫、影视

等作品又可以反哺网络文学，从而提高文学作品的影响力。以 2019 年的 IP 改编

爆款剧《庆余年》为例，2007 年作品在起点中文网连载，改编为影视剧后在腾

讯视频播放量超 83 亿，获得 2019 年猫眼剧集排行榜第一名，原作获得百度小说

风云榜第一名。以 IP 为核心的腾讯泛娱乐布局，与其他内容产品形成有机结合，

进而形成泛娱乐产业链的良性循环。

4.1.3 商业生态
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阅文集团凭借广泛的平台渠道和内容资源，全面覆盖移动阅读用户，构建了

包括作家、读者和内容改编伙伴在内的网络文学生态，围绕内容制作、在线阅读、

内容授权三条主线，形成互动社群、版权运营和泛娱乐产品衍生开发的商业生态。

如图 4.6 所示，IP 储备方面：阅文坚持内容平台的建设，依托原创文学作

品强大的吸引力，实现文学作品资源储备；IP 塑造方面：依托强大的用户群体

和付费阅读业务，根据用户的喜好进行 IP 的选择和塑造，加之平台的推广，实

现 IP 影响力的提升；IP 价值变现方面：利用优质 IP 进行动漫、影视和游戏等

产品的开发，激活 IP 价值，实现 IP 价值的深层次、多元化开发。

图 4.6 阅文集团商业生态

数据来源：阅文集团招股说明书

内容资源储备庞大。网络文学是移动阅读行业发展的基础，阅文集团建立了

完善的作家培养制度，重视网络文学内容库的创作与积累，依托在线阅读业务庞

大用户群体，通过消费者孵化作品流量，利用大数据排行榜机制，筛选出消费者

普遍认为具有高品质、高价值、高流量的作品，阅文在高粉丝、高受众群体的基

础上进行网络文学 IP 开发。多渠道进行推广，深层次接触更多的用户，实现头

部 IP 的流量积累，打造具有持续性的网文精品。

社群运营方面，具有共同生活习惯、共同兴趣爱好、共同的交流话题的用户
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形成了网络文学社群，社群的规模和活跃度对内容的孵化和开发至关重要。起点

中文网新增了“段评”等功能，为用户提供了一个具有高度活跃性的沟通交流区

域，方便了读者和作者之间的互动反馈。起点网根据用户特征，形成了不同兴趣

爱好的互动社群，其对读者的粘性作用更强，粉丝化效应更明显。IP 开发的关

键在于突破泛娱乐市场中不同用户群体之间的消费类型与社群组织，从而产生裂

变传播的强大影响力，增加作品的流行度与号召力。阅文集团通过社群运营持续

发酵精品 IP，构建了用户、作者、平台相互成就的网文新生态。

泛娱乐 IP 衍生方面：阅文集团从起初单纯的 IP 授权，向开发自制的模式转

变，对于具有潜力的优质 IP，积极寻找动漫、影视、游戏等相关合作伙伴，成

立专门的公司进行 IP 价值的挖掘，同时规划未来衍生品的制作及相关流程，形

成由作者亲自参与制作，收益由所有合作伙伴及团队共享的运营模式。从而改变

IP 混乱授权，粗制滥造的现状，在泛娱乐衍生方面保持同一世界观主导下的 IP

价值挖掘。以《斗破苍穹》为例，通过动漫、影视、游戏的改编，从而延长产品

的生命周期。2019 年阅文授权改编把的文学作品 160 余部，成效显著。阅文与

别的行业协作合作，通过版权销售、联合投资和自制等多种方式进行 IP 开发，

助推产业链的形成，实现网络文学价值的多维度变现。

4.2 阅文集团价值链分析

图 4.7 阅文集团价值链
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如图 4.7 所示，阅文集团的价值链包含移动阅读价值链和泛娱乐衍生价值

链，分别对应阅文的在线业务和版权运营业务。

4.2.1 移动阅读价值链

移动阅读价值链指网络文学的生产到销售，其价值创造大体表现为：作家写

出作品，编辑进行审核，平台发布作品，消费者阅读。

阅文集团的作家的等级由高至低，影响力也由高至低，呈“金字塔”状。公

司根据作家等级、创作情况以及用户活跃状况对其进行引导和支持，从而保障更

多优质作品的供应。

编辑负责审查作品及其创作过程，挖掘具有潜力的优秀作品。同时通过大数

据分析进行精准推荐，根据粉丝反馈信息以及受众画像群体，洞悉不同用户群体

的文化喜好，向作者提出专业的写作建议。

平台进行内容分发。在平台建设方面充分考虑用户需求，对界面进行清晰明

了、简单直白、易于操作的设置，以智能化服务、社交化体验增强用户满意度，

通过个性化推荐技术将用户和内容相匹配，实现精准投放，提高优秀作品的覆盖

面。设立免费阅读区，逐步培养用户的阅读习惯。

4.2.2 泛娱乐衍生价值链

随着我国文娱产业的快速发展，以网络文学为核心的泛娱乐衍生价值链逐渐

形成。“内容”是上游，进行 IP 的培养和孵化，代表产品是文学、动漫等；“放

大”是中游，进行 IP 的授权与改编，代表产品是影视等；“变现”是下游，如

游戏、主题公园等。

上游的内容平台通过作者创作或外部购买等方式培养 IP,进行网络文学作

品的积累和储备。通过大数据运营、智能推荐、在线阅读等方式实现用户增长，

进行优质的 IP 孵化，通过授权改编、合伙投资等方式从影视、动漫、游戏等开

发商获取利益。

中游的影视制作公司从上游获取版权后，进行内容的二次创作,优质 IP 具有

庞大的粉丝基础，改编为影视剧后提升了市场影响力，进而减少了营销成本与投

资风险，实现 IP 价值变现。

下游的泛娱乐衍生品主要包括游戏、周边、主題公园等,可以进一步放大 IP

价值，挖掘泛娱乐衍生市场的盈利来源。泛娱乐衍生价值链是网络文学的价值增
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值过程，在泛娱乐开发的每个节点，IP 价值各不相同，通过价值链的延伸整合

可实现 IP 价值最大化。

4.3 阅文集团盈利模式构成要素

4.3.1 利润对象——IP+拓展粉丝价值空间

“IP+”意味着阅文集团以网络文学 IP 为核心，与泛娱乐产业链条上的其他

公司资源互补、共同开发、风险共担、收益共享，在同一世界观主导下进行 IP

价值深度挖掘，扩大 IP 的影响力，拓宽用户群体，从而实现合作共赢。

随着内容消费的崛起，网络文学“粉丝化”的特征愈发明显，粉丝社群成为

促进 IP 营销的强大推动力。粉丝的特征是受情感因素的驱动，并愿意为自己喜

欢的东西买单，如果粉丝对某个作家或作品发自内心的喜欢，便会时刻关注作品

的动向，产生分享、点赞、评论、打赏、购买的欲望，并愿意消费其关联产品。

粉丝经济以消费者为核心，抓住消费者自我认同、自我宣传、自我消费的心

理因素，通过消费者的口碑营销，从而达到为品牌增值的目的。网络文学在线阅

读积累了大量的粉丝，原始粉丝具有稳定的消费能力，IP+不仅降低了产品的宣

传推广成本，而且为 IP 价值变现提供了多种渠道，有利于拓展多元化的产品形

态，拓展粉丝群体。例如，《盗墓笔记》、《庆余年》被改编为电视剧之后，播

放量破亿并获得一致好评。影视剧的改编拓展了用户群体，新增了不爱看网络文

学但爱看影视剧的用户，影视剧产生的强大影响力带来新的粉丝，粉丝对原著的

好奇再次带动该网络文学 IP 的水涨船高。粉丝化运营使得 IP 凝聚力加强，推动

了阅文集团 IP 产业链生态的良性循环。

4.3.2 利润点——基础利润点+期望利润点+附加利润点

1.基础利润点——在线业务和版权运营

在线业务和版权运营是阅文集团的核心，如图 4.8 所示，2019 年阅文集团

版权运营收入大幅增长，在总收入中占比达到了 53%，业务结构多元化趋势明显，

表明以优质 IP 为核心的多元化变现战略取得成效。近年来阅文集团加大对网络

文学 IP 衍生产品的开发，通过收购新丽传媒布局下游产业，增强了阅文在影视

剧方面的制作能力，拥有了独立开发其自有 IP 的能力，能够进一步释放庞大的

网络文学 IP 的潜藏价值，有利于实现协同效应，提高生产经营效率。阅文集团
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在保障优质内容供给的同时，将商业触角延伸至 IP 全产业链。在自主版权运营

方面，2019 年阅文集团网络文学授权改编数量达 160 余部，推出《舞动乾坤》、

《斗破苍穹》、《全职高手》等一系列成功作品。

图 4.8 阅文集团收入结构变化

数据来源：阅文集团年报

2.期望利润点——基于增值服务的盈利模式

阅文有完善的付费阅读及 VIP 用户维持体系，2009 年，起点中文网开设打

赏功能,读者对自己喜爱的作品，可以直接用起点币进行打赏。打赏这一消费行

为是粉丝经济作用下的产物，网文行业的作品崇拜现象普遍，经济水平的提高带

动了粉丝经济盛行，粉丝愿意为自己喜爱的消费内容买单，打赏就是其中一种，

内容打赏激发了用户的共鸣，唤醒了用户的情感需要，在参与感、成就感等不同

的心理作用下，用户通过打赏来表达自己对作品的满意之情和对自我身份的认

同，是作者与用户之间的一种交流方式。

用户打赏的金额较为随意，打赏的背后是用户对优质内容的不断渴求，同时

作者得到了经济上的支持，众多的反馈也使得作者的精神状态受到了激励，更好

地从事内容创作活动。打赏收入网站收取 50%的平台费，是网站的另一收入来源。

3.附加利润点——广告收入模式

2018 年阅文推出飞读小说 APP 进入免费阅读市场，广告收入成为公司的另

一收入来源。阅文背靠腾讯，腾讯具有庞大的用户流量优势，阅文通过腾讯渠道

加强对免费阅读的推广，增加用户覆盖面，提高平台的月活跃用户，通过用户在
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线阅读对网文资源进行开发，有利于优质 IP 的孵化，免费模式和付费模式相互

补充，进一步挖掘深层次用户，通过广告的盈利模式进行价值变现，广告收入有

望成为在线阅读收入增长的重要驱动力。

4.3.3 利润杠杆——以 IP 为核心的多元化变现

1.全渠道运营

全渠道运营指由阅文三大平台构成的多层次在线阅读、内容分发与营销推广

模式。阅文自有平台月活跃用户广泛，背靠腾讯社交体系，充分享受用户流量红

利，通过腾讯内容产品矩阵实现用户引流。此外，阅文与小米、百度、京东等公

司保持战略合作，在移动阅读领域进行用户引流、宣传推广、内容分发等，有利

于进一步开拓用户群体，增加市场份额。阅文旗下的作品通过多种渠道推荐，有

助于提高网络文学的曝光率，吸引大量粉丝，提升 IP 价值进而促进内容产品的

销售。全渠道运营使得网文作品成功的机会更大，生态辐射的领域更加广阔。

2.全产业链运营

随着网络文学和移动阅读市场规模增速放缓，阅文集团开始向产业链下游布

局，泛娱乐衍生市场存在更大的价值变现空间。阅文建立 IP 共营合伙人制，改

变了之前 IP 单次售卖、单向开发的粗放模式，形成了以 IP 为核心，全产业链协

同发展的新生态。阅文在产业链中不再充当一个版权售卖者的身份，而是以开发

商的身份介入对 IP 的开发过程。

全产业链运营的开发模式不仅加强了阅文集团对自有 IP 的可控性，使 IP

改编作品的质量得到一定保证，同时也提高了产业链之间的协作度，使得不同媒

介之间的联动开发（书影漫游）成为可能，让粉丝流动于 IP 改编的各个媒介之

间，不断扩展 IP 影响力。全产业链运营的优势在于：一方面网络热门 IP 在初始

时就积累了一定数量的读者，IP 衍生及商业化时又对市场前景进行了评估，降

低了一定的投资风险；二是网络热门 IP 可以对版权进行多次开发，而且电视剧、

动漫、电影等方式的火热会带动衍生品的生产，形成“一次生产、多次销售”，

这不仅仅是单纯的利益叠加，而是一种整体联动的运营模式。

4.3.4 利润屏障——IP共营合伙人制

2016 年阅文提出了 IP 共营合伙人制，将作家、开发商、制作方等在内的合

作伙伴纳入同一体系，以 IP 为核心，基于同一价值观进行不同形态、不同阶段
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的泛娱乐衍生产品开发。合作伙伴风险共担，收益共享，通过共营实现共赢。这

种方式解决了之前 IP 单向授权、多向改编的混乱局面。在过去，市场上 IP 改编

品粗制滥造的情况普遍存在，原版小说和改编后的影视剧、游戏在故事结构、人

物情感、价值观等多方面不一致，忽略了原著粉丝的情感需求，难以形成稳定的

用户流量。

阅文集团并购新丽传媒，逐渐实现 IP 自主开发。作者和合伙人共同主导 IP

的开发，通过泛娱乐衍生品的联合开发，拓宽粉丝用户群体，持续为 IP 增容，

形成文娱产品消费的良性循环。以《择天记》为例，在 2014 年小说上线始，阅

文就寻找合作伙伴参与制作，2015 年动画改编出炉，2017 年电视剧播出，2017

下半年游戏上线，用户在同一世界观的主导下消费多种文化产品，不仅省去了相

关的推广成本，还能促进用户进行多产品的转换，提高用户付费率。在 IP 运营

推广方面，阅文平台和腾讯系平台形成协同联动，互相给予流量入口，促使作品

最大限度地推送给用户，2019 年《庆余年》、《精英律师》等多部剧集在市场

上获得成功。

4.4 阅文集团盈利模式的特点

4.4.1 内容+平台+泛娱乐衍生的一体化模式

阅文坚持以用户需求为核心，在内容端，自主培养作者进行内容创作，拥有

丰富的网文资源。在平台端，通过自有平台和其他平台抢占流量入口，用户基数

大，流量效应显著，运用大数据技术进行定向监测与推广，通过互动社群、专题

讲座、线下见面会等与用户深度连接，线上线下精准营销，实现网络文学的多维

度推广，增加用户粘性，从而激发网络文学价值的实现。

阅文集团凭借自身的网文资源优势、用户优势、品牌优势、经验优势与渠道

优势，依靠在线阅读进行优质 IP 的孵化，平台渠道加强对 IP 衍生品的推广，通

过版权授权、合作投资、自主研发等多种方式进行 IP 开发，并购新丽传媒，开

拓泛娱乐价值链，实现“书影漫游”联合开发，形成内容+平台+泛娱乐衍生的一

体化盈利模式。

4.4.2 IP 精细化运营的品牌带动模式

IP 精细化运营需要经过长时间的规划与打磨，以《斗破苍穹》为例，在小
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说连载阶段不断积累用户，准备纸质书的出版，半年后漫画系列上线，一年后电

视剧放映，两年后手游上映。近年来国内 IP 开发过度侧重于产品的收益能力和

变现周期，缺乏整体规划与协同，导致很多优质 IP 粗制滥造，造成资源浪费。

如今的互联网信息资源极度丰富，容易导致消费者注意力疲劳，因此在 IP

开发过程中，突出 IP 形象至关重要。优质 IP 具有好的故事、内容紧凑、人物情

感饱满、价值观被大众普遍接受，能够使观众陷入沉浸感，容易激发观众的共鸣。

优质 IP 具有庞大的用户基础和泛娱乐衍生价值，IP 泛娱乐产品给消费者带来了

更多选择，用户可以根据自己的兴趣爱好选择合适的内容产品，同时优质 IP 具

有品牌带动效应，可以加快产品的传播力，增强用户消费粘性，如《全职高手》、

《庆余年》等作品。

4.4.2 利用粉丝经济效应，开拓收入来源

阅文集团 IP 开发与粉丝经济效应有着密切的联系，通过“书影漫游”之间

的协同开发，打通网文、动漫、影视、游戏等不同领域的粉丝群体，拓宽用户群

体。优质 IP 可以扩大粉丝经济效应，通过粉丝口碑传播提高 IP 的知名度、增强

IP 影响力，实现泛娱乐衍生产品的迅速蔓延，从而延长了 IP 的生命周期，实现

IP 的价值最大化。

粉丝经济效应有助于开拓企业的收入来源，提高企业的盈利能力。企业通过

网文 IP 的二次改编进入泛娱乐市场，高质量的明星 IP 具有好的故事，吸引力强，

受众群体广泛，企业在原始粉丝的基础上增加了新的粉丝，通过粉丝口碑营销增

强 IP 的感染力，激发了粉丝为优质内容买单的欲望，粉丝进行泛娱乐产品的消

费使企业的收入来源扩大。
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5 阅文集团盈利模式财务评价

掌阅科技股份有限公司的成立于 2008 年 9 月，公司集阅读内容、平台、应

用为一体，形成了在线阅读、版权运营、硬件销售等多项业务协同发展的移动阅

读一体化模式，阅文集团与掌阅科技在 2017 先后上市，二者都拥有内容平台、

在线阅读以及版权运营业务，市场占有率较高，用户基数庞大，二者具有相当大

的可比性。

但是阅文和掌阅在盈利模式上具有差异性。掌阅是“平台+终端+内容+应用”

的生态圈模式，而阅文集团以在线业务和版权运营为核心，泛娱乐衍生方面成效

显著，集内容生产、平台运营、泛娱乐衍生为一体化，开发 IP 的潜在价值。本

文选取这两家公司的财务数据指标进行对比，使分析结果更具有参考性。

5.1 成长能力分析

本文对阅文集团成长能力的分析运用了总资产增长率、营业收入增长率及净

利润增长率这三个指标。

表 5.1 2015-2019 年阅文集团成长能力相关指标 单位：（亿元）

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

营业收入 16.07 25.57 40.95 50.38 83.48

营业收入增速 - 59% 60% 23% 65.7%

净利润 -3.54 0.3 5.63 9.12 11.12

净利润增速 - - - 62% 22%

总资产增长率 - 11.76% 112% 83.8% -0.15%

数据来源：阅文集团年报

如表 5.1 所示，阅文集团的总资产增长率在 2017 年和 2018 年增长迅速，这

主要是由于 2017 年阅文集团上市为公司筹集了大量的资金，2018 年阅文集团收

购新丽传媒导致资产增加，而 2019 年总资产几乎无变化。近年来阅文集团营业

收入持续高速增长，2019 年实现收入 83.48 亿元，同比增长 66%，而同期实现净

利润 11.12 亿元，同比增长 22%，净利润增长率远远小于营业收入增长率，阅文

集团“高收低盈”。下文结合公司的两大业务板块及盈利能力相关指标，分析其
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原因。

5.2 盈利能力分析

盈利能力是管理者决策的重要依据，下文就盈利能力整体分析和各业务间盈

利能力分析两部分展开。

5.2.1 整体盈利能力分析

本文结合掌阅科技的财务数据，对阅文集团成长能力的分析运用了销售毛利

率、销售净利率等相关指标。

表 5.2 2015-2018 年阅文集团和掌阅科技盈利能力相关指标

盈利能力指标 公司 2015 2016 2017 2018 2019

销售毛利率（%）
阅文集团 36 41 50.6 50.8 44

掌阅科技 48.5 33 29.8 29.5 34.6

销售净利率（%）
阅文集团 -22.04 1.19 13.74 18 13.13

掌阅科技 4.6 6.4 7.4 7.2 7.8

总资产净利率（%）
阅文集团 -5.45 0.54 3.7 3.28 4.24

掌阅科技 3.7 7.9 9.2 8.6 7.7

营销费用率（%）
阅文集团 33.6 28.7 23.6 25.6 24.8

掌阅科技 25.2 18.7 15 15.1 22.3

管理费用率（%）
阅文集团 22.1 16.5 17.3 14.4 12.1

掌阅科技 17.3 8.4 3.8 3.99 4

数据来源：阅文集团和掌阅科技年报整理

如图 5.1 所示，阅文集团的销售毛利率远高于掌阅科技且保持着良好的发展

态势。受益于互联网的快速发展和背靠腾讯的渠道优势，阅文集团的在线阅读业

务增长良好，2017 年和 2018 年的销售毛利率达到 50%，接近行业天花板。但毛

利率在 2019 年出现下降，这和阅文当年业务结构的调整密切相关。

阅文集团的销售净利率从2016年开始为正，之后呈现良好上升趋势，在2018

年达到峰值，2019 年开始下降，趋势与销售毛利率大体一致。掌阅科技的销售

净利润相对比较稳定，而阅文集团则展现出了较大的波动性。这是由于阅文集团



兰州财经大学硕士学位论文 移动阅读行业盈利模式及其财务评价研究——以阅文集团为例

- 34

进行整合扩张因而相对波动较大，从 2016 年及往后的增长来看，其投入的资金

较好得创造了利润，这意味着阅文集团的盈利能力在慢慢提升，2019 年净利率

的下降表明企业的收入结构开始改善，盈利能力开始向版权运营板块倾斜。

图 5.1 阅文集团和掌阅科技毛利率及净利率对比

图 5.2 阅文集团和掌阅科技总资产净利率对比

如图 5.2 所示，阅文集团总资产净利率低于掌阅科技，这是因为掌阅科技在

移动阅读领域市场占有率较高而自有资产的比重不大。阅文在 2017 年净利润大

幅增长导致总资产净利率上升，2018 年并购新丽传媒，总资产增幅较大导致总

资产净利率下降，2019 年在总资产不变的情况下实现了净利润的增加，导致总
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资产净利率上涨，对比可知除 2019 年外，两家公司总资产净利率的走向具有较

大的一致性，在一定程度上体现了行业的外部环境和竞争态势。

图 5.3 阅文集团和掌阅科技的营销费用率对比

如图 5.3 所示，阅文集团的营销费用率明显高于掌阅科技，在 2019 年二者

差额变小，原因在于受免费阅读的冲击，掌阅科技在 2019 年营销费用大幅增加。

纵向对比发现，阅文在 2017 年上市后营销费用率明显降低，但在 2018 年有所上

升，原因在于海外市场的开拓，造成销售费用的上涨，阅文为了扩大市场份额，

与多国海外企业建立了战略联盟。阅文集团 2018 年营销费用增幅 33.7%，营业

收入增幅 23%，而营销费用的增长速度大于营业收入的增长速度，表明销售费用

率水平较差，2019 年营业收入增幅 65.7%，营销费用增幅 60.5%，增长速度趋于

接近，表明营销费用率在一定程度上有所改善。

如图 5.4 所示，阅文集团的管理费用率明显高于掌阅科技，原因在于阅文的

业务流程更加复杂，庞大的内容储备和作家管理系统导致管理费用较高。纵向对

比发现：阅文集团的管理费用率呈下降趋势，2017 年管理费用较高于 2016 年，

这是由于阅文集团上市导致资产评估等相关专业服务费用增加，管理层及职工福

利增加所致。同时，阅文并购新丽传媒，与多家企业展开战略合作，开发 IP 全

产业链，增强了产业链之间的协同效应，有效减少了管理开支，导致管理费用转

化为营业收入的效率提高，但管理费用率和掌阅科技相比仍有较大差距，存在一
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定的改善空间。

图 5.4 阅文集团和掌阅科技的管理费用率对比

5.2.2 分业务盈利能力分析

阅文集团的业务主要分为在线阅读和版权运营，在线业务收入指用户付费阅

读、广告收入等，版权运营收入指 IP 改编及对外销售所得。

表 5.3 2016-2019 年阅文集团营业收入构成情况表 单位：（亿元）

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

营业收入 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

在线业务 19.74 77.2% 34.21 83.5% 38.28 76% 37.1 44.5%

版权运营 2.47 9.7% 3.66 8.9% 10 20% 44.23 53%

纸质图书 2.24 8.8% 2.01 4.9%

其他 1.11 4.3% 1.07 2.6% 2.07 4.1% 2.14 2.5%

数据来源：阅文集团年报

如表 5.3 所示，2019 年版权运营收入在总收入中占比 53%，首次超过在线业

务，业务重心由在线业务和版权运营双核驱动在一定程度上表明以 IP 为核心的

多元化变现战略初步取得成效。2018 年 10 月阅文集团并购新丽传媒，进行影视
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剧自主制作，2019 年自制剧《庆余年》的上映得到了证实，新丽传媒的收入构

成中版权收入占比较大，也在一定程度上带动了版权运营收入的增长。

图 5.5 阅文集团在线业务收入来源

如图 5.5 所示，2019 年阅文集团在线业务收入同比下降 3%。自有平台收入

增长缓慢，主要是由于免费阅读的冲击导致用户付费率下降所致。腾讯自营渠道

收入出现下跌，主要是腾讯导流产品将多数用户推荐给免费阅读 APP，导致付费

人数下降。第三方平台收入减少表明公司对其渠道依赖性逐年降低。移动阅读行

业增速放缓，阅文集团想要寻求新的增长点，只能减少对在线业务的依赖。阅文

一方面要侧重于继续保持优质内容的开发，另一方面要加速向产业链下游拓展，

开发 IP 泛娱乐衍生品，提升 IP 的变现能力。

表 5.4 阅文集团 MAU、付费率和 ARPU 单位：（百万）

2015 2016 2017 2018 2019

平均月活跃用户 124.5 169.9 191.5 213.5 219.7

平均月付费用户 3.98 8.3 11.1 10.8 9.8

付费比率 3.2% 4.9% 5.8% 5.1% 4.5%

每名付费用户每月收入 15.6 17.4 元 22.3 元 24.1 元 25.3 元

数据来源：阅文集团年报
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阅文集团在线业务收入增长主要受月活跃用户数（MAU）、付费率、每名付

费用户平均每月收入（ARPU）的驱动，三者的乘积即是用户付费收入。如表 5.4

所示，在多平台引流及免费阅读软件的作用，阅文月活跃用户数保持增长。在 5

年时间里，阅文月活跃用户数从 1.2 亿提升至 2.2 亿，呈现增长趋势，但增长率

在最近两年明显降低，这和阅文在 2018 年推出飞读 APP，在短时间内开拓下沉

用户，助推平台实现用户增容密切相关，但免费阅读同时也导致了付费用户数下

降，付费比率由 2018 年的 5.1%下降到 2019 年的 4.5%，这和行业宏观情况不景

气有关，行业整体也面临这样的困境，2019 年每名付费用户平均每月收入 25.3

元，同比上升，这表明用户付费能力提升，为优质内容买单的欲望加强，网文带

来阅读沉浸感影的响力没有减弱。

综上所述，用户付费率下降，在线阅读收入增长缓慢，但这并不代表阅文集

团的在线业务会陷入瓶颈，阅文集团依托内容聚集效应打造全渠道的流量生态，

通过免费阅读的布局有助于提升用户触达范围和效果，在一定程度上实现了不同

用户之间的转化，为 IP 积累、孵化与开发提供了有力支撑。

表 5.5 阅文集团分业务毛利率

2017 年 2018 年 2019 年

在线业务毛利率 54% 55.6% 56.9%

版权运营毛利率 31.3% 35.6% 34.1%

总体毛利率 50.7% 50.8% 44%

数据来源：阅文集团年报

如表 5.5 所示，最近三年阅文集团版权运营的毛利率依次为 31.3%、35.6%、

34.1%，版权运营业务大幅度增长的同时，也导致阅文总体毛利率的降低。根据

阅文集团财报信息可知，如表 5.6 所示，电视剧、动画及电影的制作成本由 2018

年的 2.7 亿达到 2019 年的 21.3 亿，占收入总额的 26%，这意味着 2019 年阅文

超过 1/4 收入成为版权运营成本，再加上内容成本、营销成本、管理成本，阅文

盈利空间更加困难。

在版权收入增长的同时，相关成本也大幅攀升，进一步压榨阅文的利润率。
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原因在于我国泛娱乐衍生品市场仍处于探索阶段，没有成熟的 IP 开发体系，市

场上存在版权定价偏高、版权保护措施不完善、版权改编产品粗糙等问题。目前

国内市场的 IP 衍生品较为单一，局限于电影、电视剧、动漫等方面，况且衍生

品制作需要的资金投入较多，回收周期较长，用户喜好度无法准确预测，存在较

大的运营风险。因此，阅文的版权运营业务并不是一帆风顺，阅文集团要加强产

业链之间的协同联动，促进 IP 精细化运营。

表 5.6 2018-2019 年阅文集团主营业务成本变化

2019 年 2018 年

人民币千元 占收入百分比 人民币千元 占收入百分比

内容成本 1477077 17.7% 1529313 30.4%

电视剧、动漫及电影制作成本 2134057 25.6% 273276 5.4%

收入成本总计 4655744 55.8% 2480271 49.2%

数据来源：阅文集团年报

5.3 偿债能力分析

本文选取流动比率等相关指标对阅文集团和掌阅科技的偿债能力进行分析：

表 5.7 阅文集团和掌阅科技偿债能力指标对比

偿债能力指标 公司 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

流动比率
阅文集团 0.87 1.28 5.35 2.16 2.06

掌阅科技 5.37 3.78 3.45 2.89 2.34

速动比率
阅文集团 0.77 1.19 5.22 1.71 1.96

掌阅科技 5.14 3.66 3.3 2.66 2.35

现金流量负债

比率

阅文集团 0.1 0.09 0.35 0.097 0.114

掌阅科技 0.87 0.66 0.63 0.3 0.47

资产负债率
阅文集团 30% 26.9% 16.3% 33.85% 26%

掌阅科技 17.8% 24.97% 26.91% 29.78% 34.4%

数据来源：阅文集团和掌阅科技年报整理
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图 5.6 阅文集团和掌阅科技流动比率与速动比率对比

如图 5.6 所示，流动比率与速动比率的变化趋势基本一致，并且两者之间的

差额也较小，这主要是由于两家公司都是主营移动电子阅读的企业，以存货形式

存在的资产占比较小。阅文集团流动比率和速动比率先上升再下降，在 2017 年

达到峰值，整体波动较大，由于阅文 2017 年上市吸引了大量的流动资金，导致

公司偿债能力得到了极大的提高。从公司规模看，掌阅科技的资金规模相对较少，

更注重的是产品的质量而不是种类，并购较少，因而公司债务偏少，流动比率和

速动比率相对较高。而阅文背靠腾讯，有强大的资金与平台支持，经营业务范围

较大并进行了大量投资并购，对资金需求量较大，导致债务增加，因而流动比率

和速动比率相对较低。同时，2017 年流动比率和速动比率过高也说明了阅文集

团的资金使用效率不充分，随后阅文产业链的布局和 IP 泛娱乐衍生产品的开发，

2018 年之后阅文集团的流动比率和速动比率在 2：1左右，表明资金使用效率趋

于合理。

如图 5.7 所示，阅文集团现金流量负债比率先上升再下降，于 2017 年达到

峰值，但总体而言低于掌阅科技，长期走势并不理想。结合阅文集团的发展状况

可知：2017 年阅文上市使得现金支付能力明显提高，但 2018 年收购新丽传媒，

导致大量影视作品的沉积，加重了公司的债务压力，近年来阅文集团投资开发下

游泛娱乐产业链、进行海外市场的扩张、投资并购等也在一定程度上增加了公司

债务。
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图 5.7 阅文集团和掌阅科技现金流量负债比率对比

图 5.8 阅文集团和掌阅科技资产负债率对比

如图 5.8 所示，阅文集团的资产负债率经历了先降低再升高再次降低的过

程。由于 2017 年阅文集团的上市，为企业融入了大量的资金，使得阅文集团的

资产负债率大幅度降低，2018 年收购新丽传媒，对资金需求量变大，资产负债

率有较快的上升，2019 年债务增长率远高于资产增长率导致比率再次下降。相

较之下，掌阅科技的财务政策较为稳健，资产负债率逐步提升。掌阅科技与阅文

集团的资产负债率总体稳定在 20%到 40%之间，表明两家公司的资产负债率较低，

面临较低的财务风险，同时二者都合理地利用了财务杠杆，资金配置较为合理。
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5.4 营运能力分析

从应收账款周转率等相关指标对阅文集团和掌阅科技的营运能力进行分析。

表 5.8 阅文集团和掌阅科技营运能力指标对比

营运能力指标 公司 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

应收账款周转率
阅文集团 7.94 7.02 5.38 2.75 2.48

掌阅科技 9.93 12.2 11.7 9.97 7.43

存货周转率
阅文集团 6.82 10.5 9.1 19.23 7.69

掌阅科技 83 170 90.8 39.2 —

总资产周转率
阅文集团 0.25 0.38 0.37 0.23 0.31

掌阅科技 1.24 1.35 1.43 1.29 1.07

数据来源：阅文集团和掌阅科技年报

图 5.9 阅文集团和掌阅科技应收账款周转率对比

如图 5.9 所示，阅文集团的应收账款周转率逐年降低，掌阅的应收账款周转

率优势明显。原因在于阅文集团的企业规模更大，公司业务相对较为复杂，并购

新丽传媒导致应收账款大幅增长，回收周期更长，新丽传媒制作出品的相关电视

剧无法播出按期播出，大量款项无法收回，造成应收账款周转率大幅下降，影响

阅文集团的资产管理水平。相较于阅文集团，掌阅科技的资金规模不及前者雄厚，
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版权运营仍以授权改编为主，投资并购较少，资金周转速度较快，有着较好的资

金管控能力。

图 5.10 阅文集团和掌阅科技存货周转率对比

如图 5.10 所示，掌阅科技的存货周转率特别高且波动较大，而阅文集团的

存货周转率较小且逐步上升，但在 2019 年出现下降，这是由于阅文集团不断丰

富内容产品，增加影视剧版权及周边衍生产品而导致存货周转率降低。在 2018

年阅文并购新丽传媒成功后存货周转率达到顶峰，而 2019 年存货中占比更多的

为版权成本以及收购新丽传媒后获得的大量影视资源积存。

图 5.11 阅文集团和掌阅科技总资产周转率对比
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如图 5.11 所示，掌阅科技的总资产周转率远高于阅文集团，因为掌阅科技

的资产总量较小，而资产管理与利用能力较高。而阅文集团对内容孵化以及版权

运营的投入较高，而 IP 变现周期相对较长，总资产周转率相对较差。2018 阅文

集团的总资产周转率仅为 0.23，并购新丽传媒导致资产大幅增加，资产使用效

率较为低下，造成了资源浪费。2019 年总资产周转率提高是由于在总资产保持

稳定的情况下营业收入增长所致。

5.5 现金流量分析

本文从经营活动、投资活动、融资活动、盈利质量四个方面对阅文集团现金

流量进行分析。

表 5.9 阅文集团现金流量变化表 单位：（亿元）

经营活动现金流

量净额

投资活动现金流

量净额

融资活动现金流

量净额

现金及现金等价

物净增加额

2015 年 1.98 -6.42 -0.64 -5.12

2016 年 1.86 -4.64 3.6 0.82

2017 年 8.86 -4.33 67.25 71.78

2018 年 9.17 -1.77 -1.8 5.62

2019 年 7.82 -12.95 -19.29 -24.4

数据来源：阅文集团年报

阅文集团经营活动现金净流量持续增长，2017 年同比增长了 370%，得益于

近年来其营业收入的高速增长。2017 年现金及现金等价物急剧增加的主要原因

是阅文上市筹资了大量资金。在 2019 年，投资活动现金流出超过了经营活动现

金流入，这是由于开拓下游泛娱乐产业链、建立战略联盟、海外市场扩张所致；

2019 年融资活动现金流量为负是偿还前期借款所致。

阅文集团投资需求增加，存在较大的资金紧缺。阅文集团通过上市获得的资

金进行营销推广，扩大市场份额，而且要加强对内容资源的孵化和改编，阅文集

团大量资金用于公司运营和扩张。
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表 5.10 阅文集团与掌阅科技盈利质量相关指标对比

盈利质量指标 公司 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

销售净现率
阅文集团 0.12 0.07 0.21 0.18 0.094

掌阅科技 0.19 0.135 0.137 0.075 0.164

净利润现金比率
阅文集团 1.57 1.0 0.7

掌阅科技 4.17 2.09 1.84 1.05 2.1

数据来源：阅文集团年报

销售净现率是经营现金净流量与营业收入之比，如表 5.10 所示，阅文集团

销售净现率波动较大，在 2016 年有较大的降低，在 2017 年阅文上市后保持稳定，

2019 年再次降低。这是由于 2019 年阅文集团营业收入大幅增长而经营净现金流

量下降，并购新丽传媒后影视剧制作造成大量的资产挤压，企业资金回笼速度变

慢，版权运营占比增加导致企业利润增长缓慢，销售净现率的降低表明阅文营业

收入的快速增长并没有带来盈利水平的提升。

净利润现金比率是经营现金净流量与净利润之比，阅文集团的净利润现金比

率低于掌阅科技，呈现逐年下降的趋势，在 2019 年为 0.7，表明阅文的盈利质

量逐渐变差，阅文的净经营现金流量不足以支付净利润。

5.6 阅文集团杜邦分析法

下文用杜邦分析法对阅文集团和掌阅科技的财务状况进行分析。

表 5.11 阅文集团净资产收益率分解

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

销售净利率 -22.04% 1.19% 13.74% 18.11% 13.13%

资产周转率 0.25 0.38 0.37 0.23 0.31

资产净利率 -5.15% 0.45% 5.08% 4.17% 4.07%

权益乘数 1.42 1.42 1.25 1.39 1.35

净资产收益率 -7.8% 0.64% 6.35% 5.79% 5.5%

数据来源：阅文集团年报
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如表 5.11 所示，阅文集团在 2015 年、2016 年由于销售净利率的原因导致

净资产收益率很低。2017 年随着销售净利率的持续攀升，净资产收益率有较大

的提升。2018 年净资产收益率下滑是因为总资产周转率的降低所致，并购新丽

传媒导致总资产大幅度上升，2019 年因为销售净利率降低导致净资产收益率再

次降低。2017 年资产净利率较高而权益乘数较低，采取高经营风险、低财务杠

杆的模式；最近两年权益乘数基本稳定，2018 年采取高盈利、低周转的经营战

略，2019 年采取低盈利、高周转的经营战略。总之，阅文集团的经营风险和财

务政策互相匹配。

表 5.12 掌阅科技净资产收益率分解

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

销售净利率 4.62% 6.45% 7.43% 7.15% 7.8%

资产周转率 1.24 1.35 1.43 1.29 1.07

资产净利率 5.73% 8.71% 10.6% 9.2% 8.35%

权益乘数 1.31 1.28 1.35 1.4 1.49

净资产收益率 7.48% 11.2% 14.4% 13% 13.68%

数据来源：掌阅科技年报

如表 5.12 所示，总体而言，掌阅科技的销售净利率呈现稳定上升的趋势，

资产周转率在最近两年出现下降情况，权益乘数稳定上升，净资产收益率呈现较

为稳定且逐年上升的状况，表明其业务结构与资产配置相对合理，同时也较好的

控制了财务风险水平。

综上，掌阅科技的净资产收益率高于阅文集团，这是由于掌阅科技的资产周

转率明显高于阅文集团，对资金利用率较高。移动阅读行业以优质内容带动用户

付费和优质 IP 改编获取收益为主，行业面临较高的经营风险，为了使经营风险

与财务杠杆相互匹配，两家公司的权益乘数都在 1.35 左右，面临的财务风险较

低，合理利用财务杠杆分散了经营风险。

5.7 阅文集团盈利模式财务评价总结

阅文集团营业收入大幅增长，以 IP 为核心的多元化变现战略取得初步成效。
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在盈利能力方面，尽管公司毛利率和净利率开始下滑，但仍然高于掌阅科技，公

司盈利状况良好。偿债能力方面，短期偿债能力不如掌阅科技，长期偿债能力由

于新丽传媒的加入，资产负债率有一个较大的提升。营运能力方面，应收账款周

转率和存货周转率降低，泛娱乐衍生布局导致公司营运压力持续增加。通过财务

分析发现阅文集团存在着下列问题：

1.主营业务成本居高不下，利润率降低

2019 年阅文集团营业收入同比增长 66%，而净利润增长 22%，仅为营业收入

增速的 1/3，阅文集团“增收不增利”。究其原因发现 2019 年阅文集团平均月

付费人数降低，在线业务增长陷入瓶颈，而版权运营业务同比增长 340%，在营

业收入中占比 53%。版权运营收入增长的同时带来营业成本的大幅增长，其中电

视剧及电影的制作成本占总收入比重达 25.6%，导致阅文集团的毛利率和净利率

下滑。

2.资金使用结构变化，营运风险增加

阅文集团并购新丽传媒，参与影视自制，通过“书影联动”，实现营收的多

元化。随着我国在影视行业管控力度的加强，影视剧在拍摄、演员、营销、制作

等方面需要投入大量的资金，通常需要花费两年左右的时间才能正式放映，资金

回收周期长，无法预测观众的喜好与满意度，也无法排除其他作品抢占市场先机

的情况，存在着较大的营运与市场风险。近年来阅文集团应收账款周转率和存货

周转率下降，运营压力持续加大。

3.期间费用率偏高，资产管理水平较差

对比掌阅科技，阅文集团的营销费用率和管理费用率较高，总资产周转率低，

这是由于阅文集团的业务模式更加复杂，通过收购新丽传媒开拓泛娱乐价值链，

加强 IP 改编各环节之间的联系，发挥协同效应提高生产运营效率，期间费用率

有待进一步降低，资产管理水平仍存在着较大的改善空间。
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6 阅文集团盈利模式优化建议

在阅文集团“内容+平台+泛娱乐衍生”的一体化盈利模式下，实现了营业收

入的多元化。但成本费用率偏高、资产管理水平较差、营运风险增加等问题仍旧

制约着企业的发展，下文针对上述问题提出相关建议，以期待阅文集团能够持续

健康发展。

1.建立战略合作，降低营业成本

阅文集团背靠腾讯，在多方面与其保持着密切的战略合作关系，腾讯利用阅

文丰富的网文资源进行泛娱乐生态的拓展，而阅文凭借着腾讯的技术优势、渠道

优势与人才优势进行业务能力的升级，例如阅读 APP 的更新，腾讯渠道的用户推

广、大数据用户推荐等。同时，阅文集团进行价值链的拓展整合，延伸多领域的

业务范围，实现“书影漫游”联动，提供更加丰富的内容产品，以增强用户黏性，

扩大收入来源。此外，阅文集团加强与影视制作公司、游戏开发公司、手机厂商

等多领域的战略合作关系，通过双方优势资源的互补，提高 IP 制作水平，利用

双方的营销网络进行用户拓展，利用管理经验优势相互学习合作，以期进一步降

低营业成本。

2.加强应收帐款管理，降低财务风险

阅文集团并购新丽传媒开始影视剧的自主开发，影视剧资金投入量大，制作

周期长，导致资金占用时间大大延长，阅文集团应收账款从 2017 年的 7.6 亿元

上升到 2019 年的 33.7 亿元，应收账款周转天数从 2017 年的 67 天延长到 2019

年的 145 天，应收账款的增加导致公司财务风险增加，企业应根据自身实际情况

制定合理的信用制度，定期对应收账款进行审核与检测，提高应收账款账龄分析

的准确度，提高对应收账款控制力度从而降低财务风险。

3.加强 IP 价值链之间的协同效应

阅文集团网络文学内容资源丰富，用户基础庞大，平台渠道覆盖面广，品牌

知名度高，具有 IP 经营孵化的经验优势。我国泛娱乐产业市场前景广阔，优质

IP 是泛娱乐产品开发的核心，阅文集团通过合作投资的方式与合作伙伴协同开

发，将网文改编为影视剧、动漫和游戏等泛娱乐产品，多领域布局渗透，加强

IP 价值链的融合，发挥协同效应，多维度开发 IP 价值，提高生产经营效率，从

而实现资源的优化配置。
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4.进行海外扩张，扩大市场份额

阅文集团市场并不局限于国内领域，从 2017 年起点国际上线以来，阅文始

终进行海外市场的扩张。阅文建立了海外阅读平台 WebNovel，吸引用户在线阅

读，有利于加强国外用户对我文化的理解与认识。2018 年阅文集团投资了韩国

的 Munpia 和泰国的 OBU 网络文学阅读平台，与国外企业进行战略合作，优势互

补，利用对方的销售网络迅速打开市场，降低了营销成本。阅文集团通过与国外

出版商的合作进行纸质图书销售，有利于海外用户量的增加，海外扩张有利于我

国网络文学走出国门，通过文化输出提高了我国的国际影响力。
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7 研究结论与启示

7.1 研究结论

第一、在盈利模式方面，阅文集团通过粉丝经济效应不断放大 IP 的影响力，

从而拓展用户群体，扩大收入来源，在“内容+平台+泛娱乐衍生”一体化的盈利

模式下，形成了在线业务和版权运营双核驱动的利润增长点。

第二、在财务评价方面，运用了四项基本能力分析、现金流量分析和杜邦分

析法，通过阅文集团的相关数据发现：泛娱乐布局导致公司业务重心逐渐向版权

运营领域转移，版权运营收入的增加带动了营业成本的大幅度增长，公司毛利率

和净利率下降，应收账款周转率急剧下降，营运风险持续增加。

第三、阅文集团通过收购新丽传媒完善自身产业链，加强产业链上下游之间

的协同联动，实现了 IP 的多元化变现。同时，面对公司营业成本高、期间费用

率偏高、资产管理水平较差等问题，提出了建立战略合作、降低营业成本，加强

应收账款管理，加强 IP 价值链协同效应，实现海外扩张等措施。

7.2 研究启示

第一、阅文集团通过 IP 价值链的延伸与整合，从多维度、多领域放大了 IP

价值，为移动阅读行业盈利模式创新带来了有益的启发。移动阅读行业处于 IP

产业链的上游，网络文学资源丰富，网文 IP 蕴藏着巨大的文化价值、经济价值

与社会价值，未来泛娱乐市场的竞争必然围绕着优质 IP 展开，对移动阅读企业

而言，优质内容的储备与孵化是经营发展的关键，也是企业的核心竞争力。IP

泛娱乐衍生品开发投资周期长，资金需求大，需要专业人才、先进技术与制作经

验的支持，对于小企业而言，可以通过战略合作、投资入股、版权分成等形式进

行联合开发，实现 IP 增值。

第二、移动阅读行业的特征是用户为知识付费，我国社交媒体规模的扩大，

使移动阅读爆款作品得以更好地传播，同时优质网络文学作家知名度提高，并通

过粉丝基础形成个人 IP，互联网的发展带动了在线直播等行业的火热，同样地，

网络文学作为我国几千年来知识与智慧的结晶，需要借助技术、资本、内容与人

才的支撑，通过在线直播或录播的形式说书、讲书和评书来吸引用户的兴趣，形

成“直播+打赏”的盈利模式。得益于在线文娱产业的繁荣发展，网络文学 IP
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和数字文娱作品的结合成为移动阅读行业的发展方向，未来将继续在有声阅读、

短视频、IP 改编等方面探索。
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