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摘 要

在泛娱乐化背景下，网络文学的迅速发展促进了以其 IP 为核心的产业的同

步扩张，与影视、游戏、动漫、音乐、周边等产业进行跨界融合，丰富了 IP 的

的价值，扩大了 IP 的影响力，实现了 IP 全产业链发展。当前 IP 全产业链运营

模式还处于不断摸索的过程，其发展状况直接影响企业今后的发展规模和方向，

是决定企业竞争力的重要因素之一。阅文集团作为国内一流的网络文学 IP 孵化

与运营公司，拥有国内顶级的网络作家团队与品种丰富的网络文学正版资源，目

前公司 IP 全产业链运营正在逐步发展，走在行业前端。因此，研究阅文集团 IP

全产业链运营模式下的绩效，对我国网络文学行业 IP 产业链的可持续发展有着

重要的理论与现实意义。

文章通过研究阅文集团 IP 全产业链运营模式，融合了价值链基础理论、协

同效应理论、交易费用理论与绩效评价理论，分析阅文集团采取 IP 全产业链运

营模式的实施动因及实施路径，继而分析了阅文集团 2016-2020 年各板块的市场

绩效，与掌阅科技进行对比分析其相关财务指标，然后分析基于 EVA 的综合绩效、

企业价值倍数与非财务绩效，从四个维度对 IP 全产业链运营模式下阅文集团绩

效进行评价。

研究发现 IP 全产业链运营模式对阅文集团绩效总体上产生积极的影响，但

内部管理缺乏规范体系，各业务融合不够顺畅。给同行业其他企业带来重要启示：

首先，企业要根据自身情况选择合适路径实现 IP 全产业链；其次，要增加优质

IP 储备数量，构建核心竞争力；然后，要加强内部管理，形成成本优势；最后，

可以利用粉丝经济，获得可持续的经济效益。

关键词：IP 全产业链 网络文学 跨界融合 绩效评价 阅文集团
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Abstract
In the context of pan-entertainment,the rapid development of

network literature promotes the simultaneous expansion of industries with

its IP as the core, and cross-boundary integration with film and television,

games,animation, music and peripheral industries enricifies the value of

IP, expands the influence of IP, and realizes the development of the whole

IP industry chain. At present, the operation mode of IP whole industrial

chain is still in the process of constant exploration. Its development status

directly affects the scale and direction of future development of company,

and is one of the important factors to determine the competitiveness of

enterprises. China Literature Group, as a first-class IP incubator and

operation company of online literature in China, has a top team of online

writers and a rich variety of legitimate resources of online literature. At

present, the whole IP industry chain operation of the company is

gradually developing, leading the industry. Therefore, it is of great

theoretical and practical significance to study the performance of China

Literature Group under the operation mode of the whole IP industry chain

for the sustainable development of China's online literature industry IP

industry chain.

By studying the operation mode of China Literature's IP whole

industry chain, combining the value chain theory, synergistic effect theory,

transaction cost theory and performance evaluation theory, this paper



兰州财经大学硕士学位论文 IP全产业链运营模式下阅文集团绩效研究

analyzes the implementation motivation and implementation path of

China Literature's IP whole industry chain operation mode, then analyzes

the market performance of Each sector of China Literature from 2016 to

2020. Compared with IReader Technology Co, the relevant financial

indicators are analyzed. Then, the comprehensive performance, enterprise

value multiple and non-financial performance based on EVA are analyzed,

and the performance of China Literature Group under the operation mode

of IP whole industrial chain is evaluated from four dimensions.

The research concludes that the IP whole industry chain operation

mode has a positive impact on China Literature Group's overall

performance, but the internal management lacks a standardized system

and the business integration is not smooth.It brings important

enlightenment to other enterprises in the same industry: First, enterprises

should choose the appropriate path to realize the whole IP industry chain

according to their own situation; Secondly, the number of high-quality IP

reserves should be increased to build core competitiveness. Then, to

strengthen the internal management, the formation of cost

advantage; Finally, the fan economy can be utilized to achieve sustainable

economic benefits.

Keywords： IP whole industry chain; Network literature; Cross-border

integration; Performance appraisal; China Literature
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1 绪论

1.1 研究背景与研究意义

1.1.1 研究背景

现在，中国网民规模持续突破，互联网普及率不断增加，为网络文学的发展

进步打下了基础。同时，随着在线阅读习惯的养成，网络文学用户增长稳定，加

上版权运营的逐步成熟，我国网络文学市场规模不断扩大，2019 年同比增长

27.1%。在市场持续向好的环境下，我国未来的网络文学市场拥有广阔的发展空

间，也拉动了下游文化产业的迅速增长。

网络文学发展至今已有 20 多年，如今各大网络文学平台创新阅读模式，为

用户同时开发付费与免费两种模式，表现了网络文学行业的数字化特征，满足了

读者不同的文化需求。2020 年新冠疫情突如其来，网络文学作家人数却在不断

增加，体现出我国网络文学蓬勃发展的生命力和影响力。作为 IP 全产业链的上

游，充足的网络文学作品为辐射带动行业运营，实现 IP 与影视、动漫、游戏等

媒介的跨界融合、丰富 IP 价值提供了基础。IP 在市场上发展迅速，但许多网络

文学公司缺乏 IP 运营的专业化思维，并没有发掘 IP 的潜在商业价值与文化影响

力。如果只是将 IP 开发停留在原始的影视改编阶段，将无法进一步深化 IP 价值。

此外，面对不断激烈的行业竞争，网络文学 IP 在运营中出现 IP 改编质量下降、

后续开发混乱、IP 版权质疑与作品抄袭等问题，在实现 IP 全产业链的发展中造

成不利影响。

绩效普遍被用来衡量与反馈企业工作的实现程度与完成效率，是企业发展进

步过程中永远值得研究的话题。企业通过对公司绩效进行综合分析，能够明确企

业的绩效定位，清楚企业的优势与劣势所在，然后针对影响企业绩效的主要问题，

制定合适的相关措施，不断提高企业绩效，使其在激烈的市场竞争中可以立于不

败之地。网络文学行业是近年来才兴起的行业，发展历程较短，目前对该行业的

研究集中在其文学基础上，鲜少讨论网络文学的商业属性及其企业绩效。

阅文集团是中国首屈一指的互联网文学 IP 孵化与经营企业，有着中国国内

顶级的网络作家队伍以及数量种类丰富的网络文学正版资源，虽然目前阅文集团
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的网络文学 IP 运营模式已经越来越完善，但同时依然在不停探索怎样更好地深

化 IP 全产业链运营，但其 IP 全产业链的运营模式是否真的给阅文集团带来了相

应的价值还值得我们进一步探讨。阅文集团作为网络文学 IP 全产业链运营的行

业领先者，对其 IP 全产业链运营模式及其绩效进行深入研究，能够为同行业中

其他企业的发展带来启示。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

随着互联网技术的不断发展进步，中国的文娱市场环境也逐渐走向成熟，网

络文学也发生了质的变化。网络文学 IP 全产业链的发展，使网络文学与出版、

影视、游戏、动漫、音乐及周边等内容产业实现跨界融合，整个 IP 产业链在摸

索中前进。虽然目前学术界有较多研究是针对全产业链的，但是不同行业在全产

业链运营模式上所考虑的因素是不同的。国外学术界对全产业链的研究还不太全

面，而我国学者在这方面的研究主要集中在农业、制造业等行业，鲜少有对网络

文学行业的研究。且对该行业的研究焦点都是在网络文学的文学基础上，鲜少讨

论网络文学 IP 的商业属性，并没有对企业 IP 全产业链运营模式下的绩效进行研

究。阅文集团作为中国网络文学 IP 运营产业链的重要头部公司，文章以阅文集

团作为研究对象，从理论上对其 IP 全产业链运营模式进行全面、系统的剖析，

使研究更加完善，丰富和延伸了全产业链理论。

（2）现实意义

在泛娱乐化的背景下，加上“互联网+”时代的来临，具有内容优势的网络

文学 IP 开始进入泛娱乐化生态圈，与影视、动漫、游戏等进行跨界融合，催生

出了各种开发模式，影响力不断扩大，进一步发掘出了网络文学 IP 的衍生价值。

但是 IP 产业链的发展仍具有很大的上升空间，且在运营过程中会出现各种挑战。

阅文集团的市场份额几乎占该行业市场的一半以上，且公司处于行业领先水平，

在网络文学IP运营上具有较为成熟的经验。研究阅文集团IP全产业链运营模式，

并结合绩效进行分析，从企业自身来说，可以看到其 IP 全产业链实施的效果，

有助于阅文集团完善自身的产业链结构，进一步提高自身的竞争力。除此之外，

对同行业其他企业也具有一定的启示意义。
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1.2 文献综述

1.2.1 全产业链研究

（1）全产业链内涵研究

《国富论》中最早提出“产业链”的思想，亚当·斯密认为，人类能力的差

异导致了劳动分工，由此产生了一系列不同的生产链，这就组成了工业生产。但

他认为产业链就是企业内部操作的产品链。国内学者对产业链概念也有研究讨论，

杨公朴和夏大慰（2002）共同指出，产业链是一个生产前后产业关联的网络结构，

其实质是行业内部的供需关联和产出关联。

全产业链概念最早在中国出现，用于研究农业产业发展，2009 年中粮集团

宣告确立全产业链发展模式，这是一条从种植养殖到运输加工再到销售的完整链

条，企业通过对全产业链各环节的系统管制，促进企业发展。此后，中国许多学

者开始关注和研究该模式。我国学者杨鹏，干胜道（2011）认为它是一种纵向联

合机制，由自身企业延伸到上下游企业，发挥产业链上各个企业的长处，进行分

工协作，优化资源配置，最后最大的实现企业利益。冯长利、兰鹰等（2012）认

为全产业链就是把产业链进行横纵扩展，纵向从产业链起点出发，向后面制造、

设计、营销、推广、开发等各个阶段发展。横向不断丰富产品、建立联系，甚至

可以跨界运营，以提高企业竞争力。吴凤超（2014）认为，全产业链的管理模式

就是公司用产权或契约的形式在上下游延伸运营服务，产生协同效应，最后实现

管控。杨俐（2019）则认为，全产业链的本质就是从产品源头发展并以消费者利

益为导向，是连接各地区各产业与关联行业间关系的链条。

（2）全产业链运营模式研究

随着全产业链运营模式发展的不断成熟，李韬（2013）认为，全产业链运营

模式是企业自己管理其生产运营的产业链上中下游，最终形成完整的产业链条。

徐振宇、李冰倩（2014）等提出，在短期内全产业链运营模式并不能明显提高企

业的绩效和竞争力，他需要厚积薄发，对企业的管理能力、协调能力、执行能力

等都有很高的要求。

现在，全产业链也开始被运用到各种行业。张立波、陈少峰（2011）认为，

文化产业实施全产业链运营，可以使文化产业聚集并产生规模效应。崔晓杨、闫
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冰倩等（2016）利用微笑曲线理论，研究创新全产业链下的商业地产行业。王艳

（2017）提出，“动漫”是一种创作形态丰富的文化产品，其前期的产品创作与

后期的产品开发可以进行良性互动，形成科学的全产业链生产模式，实现艺术与

商业的共同发展进步。黄光灿、王钰等（2019）认为，中国制造业可以建立一种

以技术为主导的全产业链商业模式，与全球在多个环节进行水平战略合作，增加

其国际竞争力最终实现产业升级。赵鸣、吴明忠等（2019）认为邮轮全产业链需

聚集该产业所有要素，加强企业、市场与产品之间的关联与互存，迅速构建与完

善产业所需的各项服务，满足市场的基本需求，依据市场需要的产品与服务，建

立完整的全产业链。杨晓莹等（2020）针对菏泽市牡丹产业提出，该市可以根据

其牡丹产业的发展情况，延伸其产业链进行产业整合，协同合作建立牡丹全产业

链发展模式。

（3）全产业链运营模式实施动因研究

对于全产业链的形成动因，国内外大多数学者从宏观的市场及政策环境、降

低成本、实现协同效应以及提高综合竞争力等视角加以分析。

张爽（2019）指出，不同企业所处的行业不同，就会有不同的上下游供求关

系和市场需求，企业为了实现产品多样化，满足不同的市场需求，就需延伸产业

链，形成完整的产业链条。为推动行业发展，政府推出不同有针对性的优惠政策，

促进企业发展。朱佳俊、唐红珍等（2014）认为动漫产业全产业链发展的首要动

因是市场需求导向及政策扶持。程梦婷（2018）指出，2008 年“三聚氰胺”事

件，我国政府各部门采取了专门的应对措施与法律法规来整顿乳液行业的安全事

故。因此，蒙牛乳业开始进行全产业链发展战略转型，加强奶源建设，这才使其

渡过难关继而更好地发展。

孟岩，马骏乐等（2016）提出中国大豆行业应加快全产业链经营管理模式，

以节约各种资源，实现大规模经济效益。寇光涛等（2016）设计出了稻米产业链

中由各环节主导上中下游的稻米全产业链增值模式，对比之前，全产业链战略的

实施确实能够节约成本，增加收益。张凯萍（2018）认为在全产业链上游进行产

业链治理，对全产业链关键环节进行有效控制，有助于降低交易成本、实现协同

效应、规避公司市场风险。

高嵩（2011）提出，在经济全球化的背景下，我国农业发展受到了来自国际

竞争的严重冲击，农产品的市场价格往往受人摆布，制约了我国农业龙头企业的
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发展，因而发展全产业链有利于农业企业进行原材料的战略储备，规避了市场风

险。李张镖（2014）提出，面对竞争愈加激烈的国内市场环境，且在国家安全政

策的压力下，乳业企业的竞争焦点逐渐转移到奶源和市场的竞争上，谁控制了优

质的奶源谁就具有更大的竞争优势，对上游企业实施并购重组，加强奶源建设，

向全产业链发展可以提高企业竞争力。

还有一部分学者认为实施全产业链运营模式的动因是为了加强协作，实现协

同效应。王晓萍，胡峰等（2019）提出乳品市场的竞争已经是产业链之间的竞争。

我国乳品全产业链主要涉及生产、加工和销售三大环节，只有充分保障奶农、奶

企和渠道商的根本利益，使他们专业合作，协同共赢，才能实现乳品的稳定可持

续发展。韩喜艳、高志峰等（2019）认为，全产业链实施的根本目标是实现协同

效应，农业全产业链通过优化、融合产业链资源，采取有效措施，最后产生“1+1>2”

的协同效应。

1.2.2 IP 全产业链研究

（1）IP 的内涵研究

IP 的中文含义是“知识产权”。闫子萌，黄薇（2017）共同认为，IP 的实

质是指有实用价值，且可以实现多样化开发的高品质内容的版权。朱玥晗（2019）

认为，IP 不仅是质量优，影响大的创意性智力成果，而且其可以再次进行开发

创造，带来更大的经济价值。20 世纪末，文化产业 IP 在美国动漫行业兴起，2000

年以后开始进入全产业链发展。2014 年，IP 概念迅速火爆国内，影视、游戏、

出版等文化产业 IP 风席卷而来，IP 的商业价值也被更进一步地挖掘，进一步向

全产业链发展。

（2）IP 全产业链运营模式研究

互联网文学 IP 全产业链开发在蓬勃发展的从业界内提出，即出版组织或个

人利用加工互联网文学资源、对互联网文学作品 IP 实行加工制造与营销，以扩

大与延长其产业链上的经营活动，继而实现多领域跨界蓬勃发展，在取得效益的

同时也能反哺于互联网文学企业。苏晓芳（2017）认为，首先，IP 的进一步开

发与全方位转化始终要依赖优质的网络文学作品；其次，网络文学的题材应更加

丰富多样；最后，在 IP 全产业链发展的过程中应对盗版、侵权行为进行严肃处
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理，保障作家权益。秦枫、周荣庭（2017）认为，IP 的衍生授权不仅延长了 IP

的生命周期，还再一次为 IP 创造了价值，让商品在流通中实现了 IP 品牌宣传。

贺子岳、梅瑶（2018）认为，网络文学形成了一种“作者—原创文学网站—网络

文学改编—衍生产品发行—用户”的全产业链结构，使内容得到进一步地整合与

开发，横向延伸其产业链，增加 IP 资源的衍生价值，获取更多的市场效益。秦

天（2018）认为，要想建立网络文学 IP 全产业链，第一是要充分挖掘 IP 的内在

价值，获得经济效益，第二是实现跨界经营，发现不同产业、不同产品与其相关

的联系，并与相邻产业建立联系，最终获得超额回报。景蕻涠（2020）认为，要

实现 IP 的社会与经济价值，产业链源头必须提供高质量作品，其衍生产品还需

要专业团队的经营和宣传。许淑婉（2020）认为，网络文学 IP 产业链正逐步走

向成熟，虽然还存在一些问题，但在市场需求的推动下高质量网络文学 IP 将实

现价值最大化。

1.2.3 全产业链运营模式对绩效的影响研究

在对有关全产业链运营模式的文献进行梳理时，发现存在大体一致的观点，

即企业采用全产业链运营模式可以降低交易成本、增加规模、实现协同效应，进

而改善公司的经营绩效，对公司绩效产生正面的影响，但也有一部分学者的研究

结果与之相反。

国内一些研究学者表明，企业实施全产业链运营模式可以在一定程度上提高

企业绩效，使企业更好地发展。任声策、王梦婷（2014）研究发现尚德电力在实

施产业链整合延伸后，其经营业绩变好，企业绩效水平整体得到提高。陈蕊和苏

玉珠（2017）研究发现合力泰实施全产业链后绩效明显变好。张爽（2019）调查

研究后发现，全产业链商业模式对复星医疗的各项业绩均形成了正面的影响。张

宇翔、赵国堂（2020）的研究，发现了全产业链模型对全球高铁项目联盟绩效整

体形成了积极的影响，增加了项目联盟的预期收益系数，改善了高铁项目的相关

财务指标。霍海航、任启芳（2020）研究指出岳阳林纸在全产业链模式下，企业

核心竞争力增强，财务绩效提高，企业价值上升。也有学者研究发现，实施全产

业链可能出现一些问题从而导致企业绩效并不理想。翟文彬（2018）分析了制药

公司 HR 公司的财务数据，对比发现“全产业链”商业模式对 HR 公司的财务绩效

https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E8%AE%B8%E6%B7%91%E5%A9%89&code=42831082&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6a1dpNndnSjZENFZTaGk1Z2Z4VVJLa3JIUT0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
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并未产生预期中的积极影响。

目前，国内学者对全产业链运营模式的绩效研究大都集中在农业、制造业等

行业，对网络文学行业 IP 全产业链运营模式下的绩效研究还未涉及。

1.2.4 全产业链运营模式下绩效分析方法研究

我国从 20 世纪末期才对企业绩效进行有关研究，相对于国外起步较晚，本

文所涉及的绩效分析方法主要有以下几个。

EVA 综合绩效分析。EVA 的核心理念是企业价值创造。其系列指标的优势在

于考虑了资本成本，避免了传统利润指标的固有缺点。从股东利益的角度来看，

EVA 会扣除股东权益机会成本，代表股东在某段时间获取的总增值收入。计算 EVA

时要对企业利润进行调整，实操难度较大，不符合成本效益原则，所以在实践中

EVA 一般与传统财务绩效结合衡量公司绩效。

传统财务绩效分析。主要从盈利能力、偿债能力、成长能力和营运能力等方

面分析，我国学者一般将传统财务绩效分析与 EVA 综合绩效分析结合在一起进行

分析。翟文彬（2018）从横向与纵向的角度对 HR 公司全产业链运营模式下的财

务绩效进行四种能力的对比分析，并结合 EVA 对其财务绩效进行综合评价。霍海

航、任启芳（2020）对岳阳林纸实施全产业链商业模式前后四种能力的各项财务

指标进行对比分析，并结合 EVA 综合研究企业绩效。

企业价值倍数分析。有研究者指出，企业价值倍数去掉了所有与企业运营不

慎相关的影响因素，更能清晰地揭示公司实际的运营业绩。此外，公司价值倍数

并不受所得税率不同的因素影响，更能精确体现企业的品牌价值。程梦婷（2018）

计算了 2004-2016 年蒙牛乳业与光明乳业的企业价值倍数，横向对比两者间企业

价值倍数，并研究其变动趋势，客观分析了蒙牛乳业的企业价值，评价了蒙牛乳

业实施全产业链后的运营绩效。

非财务绩效分析。李璎萍（2021）指出，单靠财务数据不能充分反映企业的

综合绩效，研究人员可以将财务指标与非财务指标结合起来反映企业的真实绩效，

更好的体现企业价值。张学玲（2020）将财务绩效与非财务绩效结合，比较云南

白药建立全产业链模式前后的企业绩效，实质上是用平衡记分卡对云南白药全产

业链运营模式下的绩效进行了分析。
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1.2.5 文献述评

综上所述，关于全产业链的研究主要是在国内，国内学者普遍认为全产业链

运营模式是在产业上下游延伸经营业务，从而实现控制和管理的一种发展模式，

其最早始于农业，对农业产业化经营有着重要的意义，之后汲取成功经验由农业

逐渐扩展至其他行业。而 IP 全产业链是以 IP 为核心，将全产业链运用到网络文

学行业的体现，目前 IP 全产业链还在不断地探索中前进。总的来说，IP 全产业

链的运营要有优质的 IP 源头，要形成规模与品牌效应，深化 IP 价值，维护作家

正当权益，才能使 IP 全产业链运营模式持续健康的发展。我国学者认为全产业

链运营模式发展的动因主要集中在市场需求及政策环境、降低成本、实现协同效

应、提高综合竞争力以及风险规避等方面。学者研究发现企业在实施全产业链模

式后对其绩效或产生积极影响或产生消极影响，对于全产业链运营模式的绩效研

究方法，国内外学者对此研究非常丰富，但无统一标准。全产业链运营模式下的

企业绩效是受多种因素影响的共同结果，需要因地制宜。

本文认为，IP 即优质内容的版权，IP 全产业链就是以 IP 为核心对其进行开

发与创造，延伸其产业链的过程，深化了 IP 价值，进而给企业带来更大的经济

效益。目前对于全产业链的研究大多围绕农业、制造业、医药、旅游等行业，对

网络文学行业的研究较少，且没有学者对 IP 全产业链运营模式下的绩效做相关

研究。鉴于此，本文对网络文学行业标杆企业阅文集团的 IP 全产业链运营模式

的实施动因、发展现状、实施路径等进行具体分析，并对其 IP 全产业链运营模

式下的绩效进行研究，在一定程度上丰富了全产业链运营模式的研究，也给同行

业其他企业带来一些启示。

1.3 研究内容与研究方法

1.3.1 研究内容

文章以阅文集团为研究对象，首先对国内外学者关于全产业链运营模式与

IP 全产业链运营模式的相关研究文献进行述评。其次，对全产业链的相关理论

进行分析。其次，本文对案例企业阅文集团 IP 全产业链运营模式的发展现状、

实施动因和实施路径进行分析，然后从市场绩效、财务指标、基于 EVA 的综合绩
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效、企业价值倍数和其他绩效等方面深入研究，评价阅文集团 IP 全产业链运营

模式下的绩效。最后得出相关结论与启示。

第一章绪论。主要对本文的研究背景及意义进行阐述；总结国内外关于全产

业链运营模式、IP 全产业链运营模式、IP 全产业链运营模式对业绩的影响与绩

效评价方法的研究情况，进行文献述评；对本文所应用到的研究内容和研究方法

加以说明。

第二章相关概念及理论基础。分别对本文所用到的相关概念、四种理论进行

概述，为分析阅文集团 IP 全产业链运营模式夯实理论基础。

第三章案例介绍。首先，详细介绍阅文集团的基本情况，并对其进行 SWOT

分析；然后，介绍阅文集团 IP 全产业链运营模式的发展现状；最后，分析阅文

集团 IP 全产业链运营模式的实施动因与实施路径。

第四章 IP 全产业链运营模式下阅文集团绩效分析。首先，分析 IP 全产业链

运营模式下阅文集团的市场绩效；其次进行财务指标分析，与同行业掌阅科技对

比；然后基于 EVA 指标分析阅文集团的综合绩效；再对企业价值倍数进行分析；

最后，对阅文集团其他绩效进行分析。

第五章 IP 全产业链运营模式下阅文集团绩效评价。本章用市场绩效指标、

财务与非财务相关指标构建了一个综合的绩效评价体系，将绩效评价体系分为经

营协同、财务整合、管理控制与可持续发展四个维度，每个维度选取相关指标，

全面系统地评价阅文集团 IP 全产业链运营模式下的绩效。

第六章结论与启示。本章在对阅文集团 IP 全产业链运营模式及其绩效研究

的基础上得出相关结论与启示，以期给同行业其他企业带来借鉴和参考。

图 1.1 是本文的研究框架：
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图 1.1 研究框架图
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1.3.2 研究方法

（1）文献研究法

搜集、整理国内外相关文献，分析总结关于企业全产业链运营、IP 全产业

链运营、IP 全产业链运营模式对绩效的影响以及绩效分析方法的相关研究文献，

为本文的研究提供理论基础。

（2）案例研究法

文章采用阅文集团作为案例企业，深入分析阅文集团 IP 全产业链运营模式，

并结合市场绩效、财务指标、EVA、企业价值倍数与非财务绩效对 IP 全产业链运

营模式下的阅文集团进行绩效分析与评价，使最后得出的结论与启示具有较强的

说服力。

（3）比较分析法

文章主要是运用了横向和纵向对比进行。纵向上，本文对比阅文集团

2015-2020 年的财务数据，主要反映阅文集团在实施 IP 全产业链运营模式过程

中，其财务指标的变化情况。在横向上，本文选取同行业发展较为领先的且发展

模式不同的掌阅科技进行对比。从对比中可以发现阅文集团在 IP 全产业链运营

过程中是否存在问题，并分析评价阅文集团 IP 全产业链运营模式对公司绩效的

影响。
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2 相关概念及理论基础

2.1 相关概念

2.1.1 IP 的概念

IP 是指具有一定价值的知识产权，在网络文学行业中的网络文学 IP 实质上

就是版权。优秀的 IP 质量高、影响力大，可以通过开发创造，衍生出更高的 IP

价值，从而给企业创造更大的经济效益。IP 的开发和管理，经历了以下四个阶

段：一是丰富内容阶段：文学网站通过创作内容，积累粉丝。二是商业化萌芽阶

段：网络小说开始改编成影视。三是游戏衍生品兴起阶段：网络小说开始被改编

成游戏。四是全产业链渗透阶段：IP 开始跨界发展，影响力扩大。至此，以 IP

为核心的全产业链运用模式开始形成。

2.1.2 IP 全产业链的概念

IP 全产业链是指充分发掘 IP 的潜力，把网络文学 IP 进行改编、再生产、

再创造，向影视、网游、动漫、音乐及周边等方向实现跨界发展，使其价值最大

化。在获得经济效益的同时又反哺于网络文学本身，拓展和延伸了 IP 产业链，

扩大其知名度与影响力，形成品牌效应，延长了 IP 的生命周期。

图 2.1 是 IP 全产业链运营模式展示图：
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图 2.1 IP 全产业链运营模式展示

2.2 理论基础

2.2.1 价值链理论

1985 年，“价值链”的概念由迈克尔波特在《竞争优势》中首次提及，对

产业链价值形成的理论提供了基石。迈克尔波特提出公司价值链是公司在一个领

域内开发、制造、物流、营销和管理等各种行为的综合，并把产业链分成产业内

部价值链和公司内部价值链。产业内价值链体系包含了厂商价值链、企业价值链、

渠道价值链和买方价值链。公司内部价值链一般分为基础活动价值链和增值活动

价值链，这些高价值活动通过提供对于顾客有价值的商品，使公司获取巨大收益。

Pete Hines 认为，价值链的最终目标是满足顾客的需要，而不是获取收益，并

对价值链进行了外延，提出价值链不单单只在企业内部，而是将每一个与企业生

产相关的事物都涵盖起来，比如原材料与客户。

2.2.2 协同效应理论

1976 年，联邦德国物理学家赫尔曼哈肯明确提出了协同效应论。他指出，

企业在生产发展的过程中不同的业务部门之间会存在协作关系，他们之间可以协

文化传媒业

出版发行优秀作者、优质网络文学 IP

影视制作、IT 业、

旅游业、制造业
印刷出版业、娱乐业

（电子书） （纸质图书、漫画、有声

读物、转载、出口海外）

版权、衍生

（电视剧、网剧、游戏、主

题公园、旅游景区、玩具等）
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同合作，发展战略，从而使资源得到合理充分地利用，还降低了生产成本。公司

发展中产生协同效应，能够使公司的整体效益超过所有部门效率之和，即 1+1

大于 2。2000 年，安德鲁·坎贝尔提出，协同效应就是企业产生的一些资源别的

部分也可以使用，且不需要付出任何成本。20 世纪 60 年代，战略协同的理念被

美籍战略管理学家伊戈尔电气股份有限公司安索夫广泛运用于进行公司管理工

作中，使之成为公司多元化战略的重要理论基石。在一九六五年，伊戈尔电气股

份有限公司安索夫初次提到了战略协同，并指出公司既可以采取兼并、战略协同

等各种举措，使公司在各业务领域之间实现了战略合作，公司也能够进行资源的

优化分配，增加了效益。协同效应还能够使公司更好地充分利用现有的资源和优

势，进而发展出新的产业，减少了生产成本，从而提高了收入。

2.2.3 交易费用理论

交易费用理论是由英国的经济学家罗纳德科斯在 1973 年首先提出，他指出

在公共资源的分配中，市场与公司之间的相互影响虽然能够互相替代，但是因为

存在着机会主义，从而通过市场进行交易的成本费用将大于通过企业而进行的交

易成本。随着经营时期的延长，企业内部将取代市场开展贸易，而由于企业内部

取代了市场，在企业内部也将会形成管理费用，但是，在公司内部形成的这一费

用将大大低于市场交易费用，这就节省了交易费用。但这种交易费用的节约是有

限的，成本会随着企业规模的增加而增加，当企业内部交易产生的成本费用大于

之前市场交易产生的费用时，这个交易成本的代替是没有意义的，并不会降低成

本。威廉姆森将科斯细化了这一理论，构建了“交易费用经济学”，并指出机会

主义所造成的利己行为是不可避免的，因为交易各方对彼此的信赖程度并非总是

百分之百，甚至还可能存在隐瞒和欺骗，因此，基于资本专用性以及交易的不确

定性等原因，金融市场上将会产生更高昂的交易费用。而全产业链做到了产业链

的整合，采取战略使其内部运作，可以减少一些交易费用。

2.2.4 绩效评价理论

绩效评价理论，最初是指通过对公司的财务业绩、资本运营情况等经营性结

果做出的综合评估，以反映公司的实际运营情况，并有助于公司及时找到问题，
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从而改进运营管理，改善公司的整体运营绩效。现在，绩效评价理论日趋完备，

使用的范围也日趋广阔。企业对绩效的评价大多是针对财务绩效的，对指标的选

取也多是财务指标，除此之外，企业还应根据自身的企业性质与发展特色多多关

注非财务指标。总之，公司绩效评价是对公司运营绩效和经营者绩效作出的一种

综合性很强的评估体系，在企业管理中具有至关重要的作用与地位。现在，我们

可以通过借鉴国内外不同的绩效评价方法，结合企业自身的发展特点，构建一个

适合本企业的综合绩效评价体系，企业通过选取一些有效的评价指标，分析这一

指标当前的发展情况以及未来的发展趋势，以此来评价企业各方面的业绩效果。
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3 案例介绍

3.1 阅文集团概况

3.1.1 公司简介

阅文集团于 2015 年 3 月成立，主要以数字阅读为主，近几年开始以 IP 为核

心构建全产业链进行培育与开发，在中国网络文学市场占据领先地位。阅文集团

拥有数量领先的网络文学作家与丰富的独家原创文学作品，资源优势明显，变现

方式主要是在线付费阅读和版权运营。阅文集团具有多层次分发网络，用户覆盖

面非常广泛，资源库中储存有很多的优质文学作品，读者可以在各大网络平台阅

读不同的优秀作品，作家也可以通过网络进行创作及出版，这为阅文集团的业务

发展奠定了良好的基础。2018 年阅文集团收购新丽传媒，将其产业链向下游延

伸，不断壮大自身实力。阅文集团的发展历程如图 3.1 所示：

图 3.1 阅文集团发展历程

3.1.2 产业布局

阅文集团旗下共有多个品牌，主要包括网络文学、传统书刊电子版以及电子

图书产品，主流题材类型丰富多样，覆盖 PC、移动、音频、纸质书等多个阅读

场景。阅文集团与战略伙伴腾讯进一步合作，享有属于自己的专业分发途径。阅

文集团还将内容进行授权，与多个第三方平台进行合作，多渠道吸引用户，增加



兰州财经大学硕士学位论文 IP全产业链运营模式下阅文集团绩效研究

17

了网络用户的可接收范围。阅文集团在 IP 发展上拥有突出优势，根据 IP 改编的

影片拥有极高票房，动漫系列改编的作品也具有超高的点击率，还有通过 IP 改

编的网络游戏、单部小说周边发售、单品书籍发行，以及动漫单行本等均取得了

非常高的销售额。阅文旗下的高质量网络文学作品为改编各种形态的产品提供了

源源不断的资源，对国内文化创意产业影响力巨大。阅文集团的产业布局如表

3.1 所示：

表 3.1 阅文集团产业布局

网络文学网站 移动 APP 音频听书 出版发行 影视制作

起点中文网

创世中文网

云起书院

起点女生网

红袖添香

潇湘书院

小说阅读网

言情小说吧

QQ 阅读

起点读书

WEBNOVEL

红袖添香

元气阅读

飞读免费阅读

懒人听书

天方听书网

阅文听书

华文天下

中智博文

聚石文华

新丽传媒

资料来源：阅文集团年报

3.2 阅文集团 SWOT 分析

图 3.2 阅文集团 SWOT 分析

1.原创作品数量、作品数量行业内第一；

2.网文储备量居数字阅读平台排行榜第一；

3.率先拥有大数据和人工智能；

4.与各平台积极开展战略合作；

5.IP 生态较为完善，已经完成了影视、文学、

动漫游戏三大内容行业的大布局；

6.背靠腾讯具有资源优势。

1.新丽传媒经营业绩未达预期；

2.业务增加但缺乏完整体系，使得

各业务融合不顺畅；

3.盗版问题依然存在；

4.内容众多但良莠不齐。

5.付费市场遇冷

1.数字阅读用户规模不断扩大；

2.泛娱乐化兴起，为 IP 开发创造了积极

的环境；

3.国家政策大力扶持。

1.业内竞争激烈，竞争者众多；

2.著作权难以得到有效保护；

3.版权保护与阅读收费还未深入人心。
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3.2.1 优势

阅文集团拥有众多高质量的作家班底，截止目前已有 900 万名作家，行业知

名作家较多，阅文集团为作家提供专业且具有针对性的扶持与培养计划。目前，

阅文集团原创作品数量与作家数量均位列行业内第一，网文储备量也位居数字阅

读平台排行榜第一。阅文集团通过自主研发率先拥有大数据和人工智能，利用其

分析用户爱好，实时推送出用户喜爱的类型作品，增加用户粘性。除此之外，阅

文集团背靠腾讯具有强大的资源优势，并利用自身优势，与各大平台积极展开战

略合作，并将作品推广至海外。现在，阅文集团 IP 生态已经较为完善。

3.2.2 劣势

随着阅文集团的发展壮大，其网络文学作品数量不断扩大，但是作品质量也

开始良莠不齐，盗版问题依然存在。阅文集团在收购新丽传媒时耗费了巨大资金

投入，然而新丽传媒的运营绩效没有达到预想，出现上市以来的首次亏损。除此

之外，阅文集团的经营范围不断扩大，业务增加，但缺乏完整的治理体系，内部

结构不够完善，使得各业务融合不够顺畅。再加上，行业竞争激烈，免费阅读市

场不断扩大，付费市场开始遇冷。

3.2.3 机会

首先，随着在线阅读习惯的养成，网络文学的用户规模一直保持增长趋势，

再加上版权运营的逐步成熟，我国网络文学的市场规模也迅速扩大。其次，目前

泛娱乐化盛行，为 IP 的开发创造了积极的环境，网络文学的发展进一步创造了

以其 IP 为核心的进一步开发。最后，国家政策对文化产业大力扶持，这也为阅

文集团的进一步发展提供了保障。

3.2.4 威胁

网络文学市场规模的不断扩大伴随着越来越多的网络文学企业进入该市场，

想要分一杯羹，网络文学行业内竞争日益激烈，阅文集团的竞争对手不断增多。

另外，盗版现象在该行业泛滥，但受网络的虚拟性、作家维权成本高和维权困难
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等因素影响，网络文学的著作权难以得到有效的保护；并且，用户认为盗版阅读

不仅便宜而且与正版无所区别，版权保护与阅读收费并未深入人心，这将会严重

打击创作者的创作热情，损害阅文集团的利益，破坏网络文学市场秩序，对网络

文学行业的发展产生非常消极的影响。

3.3 阅文集团 IP 全产业链运营模式发展现状

3.3.1 IP 产业链上游

IP 产业链的上游为企业创造与提供优质的 IP。主要包括文学创作者、作者

发布作品的互联网平台，以及一些发现和挖掘优质网络文学作品的出版单位。阅

文集团拥有众多高水准的网络文学作家，他们悉心创作优质的文学作品。创作者

在撰写作品之前，一般需要选择合适的平台并注册；入驻平台后经过审查，平台

通过版权签约获得网络作者的作品，并向其支付报酬。平台则通过消费者付费、

版权转让、广告收入等取得收益，作家获得实体出版稿酬与改编稿酬等。阅文集

团培育高质量 IP 主要是通过孕育、投资、收购等多种方式，而且还自主研发新

的产品与服务、进行授权与被授权等，以此来赚取收益。截至 2020 年底，阅文

集团已有累计作家超过 900 万人，文学作品 1390 万篇。

3.3.2 IP 产业链中游

IP 产业链中游负责炒作市场，扩大影响力。主要是网络文学作品的出版拓

展，比如出版纸质图书、漫画，其他网站转载许可，允许移动客户端推送产品，

开发有声读物与出口海外等。阅文集团资本雄厚，不仅有丰富的内容资源，还拥

有特有的分销渠道，并与其他相关平台形成战略合作伙伴，促进阅文集团网络文

学作品的宣传与推广。近年来，阅文集团的图书与漫画出版、销量逐年增大，与

腾讯音乐娱乐集团合作，积极开发有声作品市场。并陆续与上海图书馆、国家图

书馆等进行了战略合作，以增强对入馆书籍市场的影响力。除此以外，阅文集团

也在不断地向海外市场挺进。公司通过与新加坡电信进行战略合作，积极投资泰

国市场，与传音国际控股签约，以加快抢占亚洲市场。阅文集团还进行专业布局，

形成以新加坡、泰国、韩国为核心的亚洲交叉网络优势，进一步提升了对跨国文
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化的认知，并有助于进一步增强原创 IP 及知识产权改编的实力。

3.3.3 IP 产业链下游

IP 产业链下游负责变现，提高经济效益。优质的网络文学 IP 利用全产业链

运营会很大程度上提高企业的经济效益的回收率，这效益则主要由 IP 全产业链

的下游所产生，主要依赖于影视剧、网剧、游戏、旅游和主题公园等等众多衍生

产品。比如近几年火热的电视剧大多改编自网络小说；《琅琊榜》热播后，众多

游客被吸引到拍摄地旅游打卡，带动了拍摄地旅游经济的发展；网络文学改编漫

画、影视、游戏后，因为粉丝经济，漫画、影视、游戏吸引了大批的原著粉，再

加上自身的人气，在各个平台脱颖而出，然后又反作用于网络文学，使网络文学

的点击量不断增加。除此之外，有声小说也在近两年非常火爆。2018 年，阅文

集团收购在影视剧制作行业具有领先优势的新丽传媒，利用这一优势进一步推动

高质量 IP 的影视开发。新丽传媒筛选出更多适合改编的作品，增强了阅文在版

权源头的梳理能力，同时，阅文集团加大产业合作，通过多种形式改编网络文学

IP 来深化 IP 价值，延长 IP 生命周期。

现在，阅文集团 IP 全产业链上中下游的联动效应十分明显，上游优质丰富

的网文内容为整个 IP 全产业链打下了坚实的基础，而中游在加大发展自身业务

的同时扩大了网络文学 IP 的知名度与影响力，为其下游发展创造了条件。这条

IP 全产业链的上中下游环环相扣，现在，阅文集团不仅加大力度继续补充上游

优质 IP 资源，还快速向下游各个领域延伸，实现跨界融合，最终形成了深化内

容生态全面布局。

3.4 阅文集团 IP 全产业链运营模式实施动因

3.4.1 泛娱乐运营兴起，国家政策支持

近年来泛娱乐化运营兴起，文娱行业出现全产业链、全媒体运营的发展趋势，

互联网传播形态更加丰富多彩，文化传媒行业也在进行不断创新与跨界融合，互

联网文学行业以 IP 为核心形成的产业链构成了一个良性发展的大环境。除此之

外，近年来，国家对国内文化产业的发展开始变得愈发重视，并且国家机关及相
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关管理部门相继出台相关政策支持文化事业的发展，而网络文学是文化事业的重

要组成部分之一，在相关政策的支持下，网络文学行业可以实现进一步地发展，

这也为 IP 全产业链开发的源头提供了保障。

3.4.2 同业竞争激烈，提升竞争优势

如今，在文化传媒行业里，泛娱乐化的兴起使网络文学行业内竞争不断激烈，

多个互联网企业入驻该行业，网络文学不再是单枪匹马地发展，整个行业市场呈

现一种多元化的竞争态势。目前，阅文集团、中文在线、掌阅科技三者的竞争最

为激烈，他们的运营各有特色，但都离不开对 IP 的运营，从影视、动漫、游戏

再到其他衍生品，竞争手段层出不穷。网络文学作品可以改编成影视作品，吸引

一大波原著粉，而影视作品除了为观众提供视觉感受外又收获了一部分新的粉丝，

观众会被吸引去阅读同名小说，消费其他 IP 衍生产品，形成了一种新的潮流，

使该行业竞争更加激烈。再加上其他网络文学企业的加入，使得阅文集团不得不

开发 IP 的更多价值，形成 IP 全产业链，具有自己的核心竞争力，使企业更好地

发展壮大。

3.4.3 优化收入来源，增强协同效应

单一的收入来源可能会制约企业的发展，阅文集团从一开始的在线阅读发展

到图书出版、音频听书、再到影视剧、动漫、电影、游戏、IP 衍生品等，不断

深化 IP 的价值，也创造了更多的收入来源。我们知道，优质 IP 会产生高经济价

值，但拥有它并不代表就必然可以获得相应价值，IP 运营应发挥 IP 产业链各个

环节之间的协同效应，使 IP 生态链良性发展，从而实现高效运作。IP 全产业链

可以将小说、有声、动漫、影视、游戏、周边等进行跨界融合，发展形成一个良

性的大的产业生态，更好地连接产业之间的各个主体，在实现 IP 价值最大化的

同时增强各产业之间的协同效应。读者因为对优质 IP 的喜爱，会从小说消费到

影视剧、动漫、游戏、其他衍生产品等，同样，优质的电视剧、游戏也会吸引粉

丝对小说产生兴趣，从而反哺于在线阅读、有声读物等。
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3.5 阅文集团 IP 全产业链运营模式实施路径

IP全产业链开发实质上就是以网络文学IP为源头，从产品开发到出版发行，

再到版权交易，影视剧、游戏、动漫等产品的制作发行，实景娱乐、玩具等衍生

品的开发营销。而艺人经纪、粉丝经济进一步促进了这个 IP 全产业链的生态循

环。在全球范围内，虽然阅文集团在影视娱乐行业根基较浅，但阅文集团的 IP

全产业链在创作源头、版权运营、联动开发三个维度，以自身优质内容生产机制

为基础形成了一个闭环，使优质 IP 可以以最佳形式体现在各个场景，展示故事

内容核心。阅文集团 IP 全产业链模式主要有以下五种实现路径。

3.5.1 优化资源，提高上游数量与质量

优秀的作家与优质的作品是阅文集团 IP 全产业链运营的基础，是阅文集团

持续发展最根本的保障。阅文集团在作家资源、作品数量与作品质量上在同行业

内一直保持着领先的优势，不论是作家数量还是作品数量都在同行业企业中连续

几年位列第一。而阅文的高质量作品数量也在不断增加。阅文集团不断重视与尊

重作家，实施作家合同分级制度，对编辑制度进行改革，使作家可以自主选择编

辑，对作家福利制度进行创新与完善，保障作者的创作成果，还签约了大批不同

层次水平的作家，针对不同层级的作家制定了不同的扶持与培养方针，作家素质

得到不断的提升，对于内容的原创性要求提高，网络文学作品的数量与质量得到

双增，由此慢慢丰富不断充实 IP 产业链的上游。2020 年 11 月，阅文创办了起

点大学，创立了一个更完善的培养体系，使作品的质量得到进一步的保证。阅文

不但吸引了新作家签约，之前离开的一些优秀作家也选择回来，得到了众多作家

的认可。除此之外，阅文更加重视免费作品内容品质，实施专业化管理，扩大了

免费作品的范围与数量。

3.5.2 自主开发，增强 IP 价值与用户粘性

自主开发是阅文集团实现 IP 全产业链运营模式的关键举措。在版权自主运

营方面，阅文集团的 IP 改编形式丰富多样，且改编后的内容在各个领域都拥有

较为典型的代表作品，形式的多样化进一步提高了 IP 的价值。据调查研究表明，
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阅文集团推出的多部优质动画片、动画电影、影视剧和手游等都吸引了大批的粉

丝群体，增加了用户粘性，受到众多观众与玩家的一致好评，部分优质产品还获

得了许多知名奖项。阅文集团持续开发新功能，创建了本章说、配音、书友圈评

论、UGC 创作的彩蛋章等等，完善了在线阅读的社区建设，在提高用户参与度的

同时也增加了用户粘性。除此之外，阅文集团优化了软件中的文章推荐体系，根

据读者经常翻阅的书籍，大数据分析筛选、培育与推送内容，让读者能更快地找

到他们所感兴趣的内容。

3.5.3 投资并购，实现业务全覆盖

并购是企业进行产业链延伸的重要方式之一。2018 年 10 月阅文集团并购新

丽传媒，根据阅文集团 2019 年中期财务报告显示，阅文集团在并购之后其版权

运营收入同比增长超过 2.8 倍，如此版权业务非常亮眼。整合新丽传媒，使阅文

集团 IP 全产业链开发更进一步，更多优质内容做到了影视化，书影联动的营销

方案正式提上日程，增加了 IP 的各类型粉丝数量，进一步延长了 IP 的整个生命

周期。阅文集团在实施投资并购之后，网络文学 IP 开始向各个领域进军发展，

在电影、电视剧、动画片与游戏等各方面、各种题材均有涉及，且产品收视率遥

遥领先，口碑与评分都较高。对于《斗罗大陆》而言，同一个 IP 不仅成功改编

成电视剧，好评如潮，还与改编了同名动画，开发了同名游戏，三者形成了良好

的联动，使阅文集团实现了业务的全覆盖。

3.5.4 战略合作，实现优势互补

阅文集团进一步推进战略合作，实现了优势互补并取得了成功。阅文集团的

网络文学作品品质优，受到广大用户的支持与喜爱，公司利用品牌影响力与腾讯

音乐娱乐集团展开合作，积极开发有声作品市场，并陆续与上海图书馆、国家图

书馆等进行了战略合作，以增强对入馆书籍市场的影响力。2019 年，迪士尼宣

告将与阅文集团正式开展 IP 内容合作。在合作中，阅文集团受益匪浅，就如何

让讲好故事，如何顺应市场制作超优势产品进行了学习。阅文集团希望公司创造

的作品可以更好地符合读者的世界观、人生观与价值观，借鉴与参考合作单位创

造产品的吸睛点，IP 的形象创造要做到受众面广，面向全球文化，努力创造优
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质典型有意义的 IP 产品。2020 年，新丽传媒、腾讯影业与阅文影视创建三驾马

车协同合作模式，优势互补，联手共同出品了小说改编的电视剧，市场热度极高。

3.5.5 出口海外，扩大 IP 影响力

阅文集团进军海外市场，进一步扩大 IP 的影响力。2018 年 10 月，阅文集

团完成对韩国原创网络文学平台 Munpia 的战略投资，2019 年，阅文控股有限公

司除了与新加坡电信开展企业战略协作外，还积极投资泰国市场，并且，公司与

传音国际控股完成签约，共同向非洲的在线阅读市场发展迈进。而 WebNovel 作

为阅文集团在海外的外文网站，会向众多的海外用户提供大量中文译文的作品，

还创作了许多部当地语言的原创文学作品，网站拥有极高的用户访问量，内容资

源积累量增多。阅文集团不仅积极联动全球成功的 IP 运营企业，还通过对原创

作家、内容平台、发行网络等的专业布局，形成了以新加坡、泰国、韩国为核心

的亚洲交叉网络优势，进一步提升了对跨国文化市场的认知，并有助于进一步增

强原创 IP 及知识产权改编的实力，扩大了 IP 的影响力。
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4 IP 全产业链运营模式下阅文集团的绩效分析

4.1 市场绩效分析

4.1.1 核心竞争力情况分析

（1）作家与作品

阅文集团作为一个以内容为主要利润来源的平台，内容是其核心竞争力，因

此创作内容的作者则是影响平台核心竞争力的关键因素。如图 4.1 所示，我们可

以看到，阅文集团自 2017 年上市以来，作家数量持续递增，为创作新作品提供

了可靠的保障，作品数量也随着作者数量呈上升趋势。阅文集团不仅仅追求作者

与作品的数量，更注重作者与作品的质量，优秀的作者才会带来高质量的作品，

高质量的作品才能吸引读者，受到读者的喜爱。在这方面，阅文集团不断升级作

家生态体系，致力于将更好的服务与体验提供给作家，吸引了大批优秀作家。此

外，阅文还提供全面的培养体系，进一步保证了作家与作品的质量。2020 年 12

月，阅文集团平台已经拥有作家 900 多万名，超过 1390 万篇文学作品，作家数

量与作品数量都连续几年在同行业企业中位列第一，且优秀作品较多，排名靠前。

说明阅文集团 IP 全产业链上游有丰富且优质的资源，使阅文集团在同行业中具

有较强的竞争力，可以很好地支撑阅文集团 IP 全产业链中下游的发展。

图 4.1 阅文集团作者数与作品数

数据来源：阅文集团年报
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（2）主要经营数据

网络文学行业是一个特殊的行业，有自己特有的经营数据，公司主要经营数

据如表 4.1 所示：

表 4.1 阅文集团主要经营数据

2016 2017 2018 2019 2020

阅文自有平台产品及腾

讯产品自营渠道的平均

月活跃用户（百万人）

169.9 191.5 213.5 219.7 228.9

阅文自有平台产品及腾

讯产品自营渠道的平均

月付费用户（百万人）

8.3 11.1 10.8 9.8 10.2

付费比率 4.9% 5.8% 5.1% 4.5% 4.5%

每名付费用户平均每月

收入（元）

17.4 22.3 24.1 25.3 34.7

数据来源：阅文集团 2016-2020 年年报

由表 4.1 可知，2016-2020 年，阅文平均月活跃用户逐年递增，因为公司不

断创新，进一步提升用户体验，内容分销渠道扩张，免费阅读分发为阅文集团吸

引了更多的用户。付费用户平均每月收入也逐年递增，这是因为阅文集团不仅用

户参与度持续加深，更愿意付费于优质网络文学，而且阅文深化了自身内容运营，

升级精准推荐体系，还增加了内容分发渠道。

而阅文平均月付费用户除在 2017 年、2020 年有所上升外，2018 年与 2019

年都是下降的。其中，在 2018 年下降的主要原因是随着用户分配策略的改变，

在线阅读的推广力下降。2019 年一些腾讯产品自营渠道的很多用户向免费阅读

转移，导致该渠道的付费用户不断下降。而 2020 年平均月付费用户从 9.8 百万

人上升到 10.2 百万人，但由于很多读者被同渠道免费内容所吸引，付费用户增

加幅度不大。但总体来看，阅文集团维系的用户不断增加，影响力不断提升，主

要经营数据逐年利好。
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4.1.2 产业链经营情况分析

（1）分部收入

阅文集团各分部收入占比如表 4.2 所示。

表 4.2 阅文集团各分部收入占比 单位：%

2017 2018 2019 2020

在线业务

自有平台产品

腾讯产品自营渠道

第三方平台

47.4

26.4

11.4

43.9

18.9

13.2

29.1

10.0

5.4

45.8

8.0

4.1

小计 85.2 76.0 44.5 57.9

版权运营及其他

版权运营

其他

9.4

5.4

19.9

4.1

53.0

52.5

40.5

1.6

小计 14.8 24.0 55.5 42.1

总收入 100.0 100.0 100.0 100.0

数据来源：阅文集团 2017-2020 年年报

图 4.2 阅文集团各分部收入
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如图 4.2 所示，阅文集团收入来源以在线业务为主，但是从 2018 年开始，

在线业务比重有所下降，版权运营占比上升，这是因为阅文集团正在逐步实现

IP 全产业链，注重版权运营，对其丰富的内容库实施进一步开发和变现，下游

业务更加多样化，且带来较好收益。

如表 4.3 所示，2017-2020 年，就在线业务而言，多数用户愿意为优质网络

文学内容付费，使阅文自有平台产品在线业务收入逐年增长。但随着使用腾讯产

品自营渠道登录的付费用户数逐渐下降，该渠道在线业务收入也不断减少。2016

年-2018 年阅文加强了与其第三方分销渠道的合作，该渠道收入上升。之后阅文

结束了与一些分销合作伙伴的合作，使其带来的收入减少，2019、2020 年该指

标有所下降。但总的来说，在线业务收入是呈上升趋势的。就版权运营与其他业

务而言，2017-2019 年阅文集团版权运营及其他的收入持续上升，其中 2018 年

与 2019 年增长明显，这是因为阅文并购新丽传媒后合并了业务，再加上联合投

资的网剧、电视剧与动画、自营网游及影视剧的收入增加的原因。2020 年因受

疫情影响，影视剧的制作和上映延期，版权运营收入减少。2020 年阅文集团实

体书销售收入减少导致其他收入同比减少 33.5%，但他们的减少被其他业务的增

加所抵消。因此，阅文总收入是逐年上升的，可以看出阅文集团在 IP 全产业链

运营模式下一切利好，促进了其业务发展。

表 4.3 阅文集团各分部收入 单位：千元

2017 2018 2019 2020

在线业务

自有平台产品

腾讯产品自营渠道

第三方平台

1,943,021

1,081,944

465,077

2,213,089

951,774

663,063

2,425,124

836,027

449,249

3,903,447

681,805

346,932

小计 3,490,042 3,827,926 3,710,418 4,932,184

版权运营及其他

版权运营

其他

385,591

219,433

1,003,032

207,292

4,423,104

214,24

3,451,107

142,410

小计 605,024 1,210,324 4,637,349 3,593,517

总收入 4,095,066 5,038,250 8,347,767 8,525,701

数据来源：阅文集团 2017-2020 年年报
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（2）毛利与毛利率

由表 4.4 可知，2019 年总毛利率由 50.8%下降到 44.2%，这主要是 2019 年

的收入结构与2018年相比发生了明显变化所致。而2020年尽管受新冠疫情影响，

但在线业务、版权运营及其他的毛利仍在增加，在线业务的毛利率虽然有所下降，

但受版权运营及其他这部分毛利率增加所抵消，其毛利率也在上升。如图 4.3

所示，2016-2020 年阅文集团两大板块的毛利总体呈上升趋势，2019 年版权运营

及其他的毛利率有所下滑，2020 年在线业务的毛利率明显下降，其他年份两者

均处于上升状态。总的来说毛利与毛利率呈上升趋势，说明阅文集团在 IP 全产

业链运营模式下经营状况良好。

表 4.4 阅文集团毛利与毛利率

2016 2017 2018 2019 2020

分部收入

(千元)

在线业务

版权运营及其他

总计

1,974,063

582,803

2,556,866

3,490,042

605,024

4,095,066

3,827,926

1,210,324

5,038,250

3,710,418

4,637,349

8,347,767

4,932,184

3,593,517

8,525,701

收入成本

(千元)

在线业务

版权运营及其他

总计

-

-

1,502,019

1,604,090

415,536

2,019,626

1,700,760

779,511

2,480,271

1,600,610

3,055,134

4,655,744

2,354,619

1,937,006

4,291,625

毛利

(千元)

在线业务

版权运营及其他

总计

-

-

1,054,593

1,885,95 2

189,488

2,075,440

2,127,166

430,813

2,557,979

2,109,808

1,582,215

3,692,023

2,577,565

1,656,511

4,234,076

毛利率

%

在线业务

版权运营及其他

总计

-

-

41.3

54.0

31.3

50.7

55.6

35.6

50.8

56.9

34.1

44.2

52.3

46.1

49.7

数据来源：阅文集团 2016-2020 年年报
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图 4.3 阅文集团各板块毛利与毛利率

4.2 财务指标分析

中国网络文学在 20 多年的发展下日益成熟，掌阅科技、中文在线和阅文集

团相继成功上市，在行业中占据领先地位，但近年来网络文学行业市值整体下降，

中文在线的市值下跌最大，目前市值最低，而最晚上市的阅文集团市值下跌幅度

最小，目前市值最大。现在，中文在线与阅文集团的各方财务指标差异逐渐拉大，

因此本文选择掌阅科技与阅文集团的各项财务指标进行对比分析。掌阅科技与阅

文集团都是在 2017 年上市，同为网络文学中的标杆企业，两者业务类型相似，

市场占有率较高，在行业中均具有较强的竞争力，且据艾媒咨询调查，检测区间

在 2020 年 3 月 9 日-2021 年 3 月 9 日，阅文集团平均网络口碑为 53，掌阅科技

平均网络口碑为 52.8，两者仅差 0.2.所以，两者具有一定的可比性。

4.2.1 盈利能力分析

本文对阅文集团和掌阅科技的盈利能力分析选取指标如表 4.5 所示：

表 4.5 盈利能力指标 单位：%

公司 2015 2016 2017 2018 2019 2020

销售毛利率 阅文集团

掌阅科技

36.13

48.45

41.26

32.95

50.68

29.76

50.77

29.46

44.23

37.58

49.66

45.94
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续表 4.5

公司 2015 2016 2017 2018 2019 2020

销售净利率 阅文集团

掌阅科技

-22.04

4.62

1.19

6.45

13.74

7.43

18.11

7.15

13.32

7.80

-52.78

12.27

总资产净利率 阅文集团

掌阅科技

-5.45

5.72

0.54

8.73

4.99

10.65

4.24

9.25

4.05

8.38

-18.85

12.05

数据来源：阅文集团与掌阅科技 2015-2020 年年报

如图 4.4 所示，阅文集团的销售毛利率整体高于掌阅科技。随着互联网发展

如日中天，加上阅文集团特有的渠道优势，阅文集团的销售毛利率在 2015-2018

年持续上升，2017 年与 2018 年更是高达 50%以上，在行业中遥遥领先，2019 年

由于业务内容结构调整，业务重心向版权运营板块转移，版权运营一开始的收入

成本高，导致销售毛利率有所下降。2020 年阅文集团该指标又开始上涨。而掌

阅科技 2015-2018 年一直是下滑状态，2019-2020 年虽然在上涨，但指标仍比阅

文集团低。

图 4.4 销售毛利率折线图

如图 4.5 所示，阅文集团的销售净利率在 2015-2018 年发展利好，盈利能力

在持续提高，2019 年与 2020 年均处于下降态势，2020 年更是大幅度下降到

-52.78%，面临上市后的第一次亏损。2019 年下降是因为阅文集团收入结构变化，
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营业重心向版权运营业务倾斜，而版权运营一开始的投入大，效益在后期才会逐

渐取得。此外，实施并购整合后的阅文集团在 IP 业务方面并没有产生充分的协

同效应，阅文集团应建立一种机制，对以 IP 为核心的运营进行系统的规划，促

使多元化开发，尽可能延长 IP 的生命周期。2020 年亏损，除去因新冠疫情与市

场竞争导致的外部影响外，最主要是因为新丽传媒 2020 年上半年收入及经营绩

效未能达预期目标，再叠加其录得商誉及商标权减值拨备 44.1 亿元。掌阅科技

的这一指标较为稳定，但在 2017 年-2019 年均比阅文集团低，发展中规中矩。

图 4.5 销售净利率折线图

如图 4.6 所示，阅文集团总资产净利率 2015 年-2017 年不断上升，之后一

直呈下降趋势，但整体低于掌阅科技。2015 年-2017 年总资产净利率上涨，是因

为阅文集团在这几年盈利大幅度上升，而 2018 年因为并购了新丽传媒，总资产

上升幅度大大超过了盈利增长幅度，从而使得总资产净利率下滑，导致总资产净

利率下降，2020 年由于疫情等一系列冲击使净利润受到影响导致总资产净利率

降-18.85%。但是整体对比看来，除 2020 年，阅文集团与掌阅科技的总资产净利

率发展趋势是保持一致的。

http://baike.eastmoney.com/item/%E5%95%86%E8%AA%89
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%95%86%E6%A0%87
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图 4.6 总资产净利率折线图

4.2.2 偿债能力分析

本文对阅文集团和掌阅科技的偿债能力分析选取指标如表 4.6 所示：

表 4.6 偿债能力指标

公司 2015 2016 2017 2018 2019 2020

流动比率 阅文集团

掌阅科技

0.87

5.37

1.28

3.78

5.35

3.45

2.16

2.90

2.06

2.35

2.73

2.12

速动比率 阅文集团

掌阅科技

0.77

5.34

1.19

3.76

5.22

3.39

2.14

2.79

1.96

2.35

2.59

2.12

资产负债率 阅文集团

掌阅科技

0.30

0.18

0.27

0.25

0.16

0.27

0.34

0.30

0.26

0.34

0.29

0.36

产权比率 阅文集团

掌阅科技

0.43

0.22

0.37

0.33

0.20

0.37

0.51

0.43

0.35

0.53

0.41

0.58

数据来源：阅文集团与掌阅科技 2015-2020 年年报

阅文集团与掌阅科技的主营业务都是电子阅读，资产多是以无形资产为主。

如图 4.7 所示，阅文集团流动比率与速动比率都是先升后降，2020 年再升，整
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体波动相对较大。阅文集团虽然拥有强大的资金与平台支持，但业务范围广泛，

并且为了完善 IP 全产业链进行了大量的投资并购，企业负债增加，所以两指标

相对较低。2017 年猛增是因为阅文集团上市吸引了大量的流动资金，公司的偿

债能力大幅度提升。2018 年、2019 年虽然下降，但是阅文集团两比率仍在 2：1

以上，2020 年还在上升，说明其资产变现能力较强，短期偿债能力亦较强。而

掌阅科技的资金规模相对较小，并购整合较少，负债也较低，所以其流动比率和

速动比率相对较高。但掌阅科技的这两个指标一直呈下降趋势，说明其短期偿债

能力虽然能得到保障但在逐渐变弱。

图 4.7 流动比率与速动比率折线图

如图 4.8 所示，阅文集团的资产负债率与产权比率一直在波动。其中 2017

年大幅度下降至最低点，是由于阅文集团因上市融入了大量的资金。2018 年上

升至最高点，是因为阅文集团并购投入了大量的资金。2019 年再次下降，是因

为资产增长率远低于债务增长率。2020 年，阅文资产与负债的总金额均减少，

而资产受与收购新丽传媒有关的商誉及商标权减值的影响，减少幅度更大，导致

资产负债率增加。对比而言，掌阅科技的这两指标在逐年上升，长期偿债能力有

所下降。从整体来看，两家公司的资产负债率均稳定在 20%-40%，而且产权比率

均小于 1，表明两个企业的资产负债率都较小，长期财务风险也较小。阅文集团

在 2018 年布局 IP 全产业链之后，这两个指标均低于掌阅科技，表明其长期偿债

能力更好。
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图 4.8 资产负债率与产权比率折线图

4.2.3 成长能力分析

本文对阅文集团和掌阅科技的成长能力分析选取指标如表 4.7 所示：

表 4.7 成长能力指标

公司 2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业总收入

（亿）

阅文集团

掌阅科技

16.07

6.40

25.57

11.98

40.95

16.67

50.38

19.03

83.48

18.82

85.26

20.61

营业收入同

比增长（%）

阅文集团

掌阅科技

224.62

52.44

59.14

87.23

60.16

39.19

23.03

14.17

65.69

-1.09

2.13

9.47

归母净利润

（亿）

阅文集团

掌阅科技

-3.48

0.30

0.37

0.77

5.56

1.24

9.11

1.40

10.96

1.61

-44.84

2.64

归母净利润

同比增长（%）

阅文集团

掌阅科技

-1544.98

-48.54

110.55

161.14

1416.04

60.22

63.75

12.62

20.35

15.57

-509.13

64.07

总资产

（亿）

阅文集团

掌阅科技

36.81

7.95

71.32

9.74

151.37

13.52

278.35

15.91

262.5

19.12

213.16

22.84

总资产同比

增长（%）

阅文集团

掌阅科技

0.03

69.85

11.77

18.34

112.21

27.99

83.89

15.05

-5.69

16.79

-18.80

16.29

数据来源：阅文集团与掌阅科技 2015-2020 年年报
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从图 4.9 可以看出，2015 年-2020 年，阅文集团与掌阅科技的营业收入持续

增长，但阅文集团明显远高于掌阅科技，营业收入同比增长率也整体高于掌阅科

技。其中，2019 年阅文集团营业收入同比增长率有明显的上升，这是营业重心

转移后由版权运营业务收入大幅增加所带来的。

图 4.9 营业总收入与营业收入同比增长率

如图 4.10 所示，阅文集团净利润逐年上升，却在 2020 年出现严重亏损，掌

阅科技净利润也呈上升趋势，2017 年阅文集团上市以后，除 2020 年外，阅文集

团的净利润与净利润同比增长率均高于掌阅科技。而 2020 年亏损除了受新冠疫

情和市场竞争的外部因素，还有内部原因，例如不完善的 IP 运营体系和各业务

不够融合。根据阅文集团 2020 年上半年年报显示，阅文集团出现上市以来的首

次亏损，下半年建立了新的发展方针使得业绩反转，虽然阅文收入增加，下半年

公司经营状况变好，但还是受到新丽传媒的影响最终全年亏损。新丽传媒上半年

亏损是因为其收入和经济业绩未达到预期，再加上，该影响下受新丽商誉及商标

权减值拨备的影响。

http://baike.eastmoney.com/item/%E5%95%86%E6%A0%87
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%95%86%E6%A0%87
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图 4.10 归母净利润与归母净利润增长率

如图 4.11 所示，阅文集团的总资产增长率在 2017 年与 2018 年都很大，但

是在 2019-2020 年总资产增长率均为负值。其中，2017 年总资产增速最大是由

于阅文集团在 2017 年上市后为企业筹集到了很多资金，2018 年是因为企业并购

增加了总资产，2019 年阅文集团总资产仅下降 5.69%，几乎不变，而 2020 年总

资产的下降则是受与收购新丽传媒有关的商誉和商标权减值影响。

图 4.11 总资产与总资产同比增长率
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4.2.4 营运能力分析

本文对阅文集团和掌阅科技的营运能力进行分析选取指标如表 4.8 所示：

表 4.8 营运能力指标 单位：%

公司 2015 2016 2017 2018 2019 2020

应收账款

周转率

阅文集团

掌阅科技

7.94

9.93

7.02

12.20

6.25

11.70

3.89

9.97

3.21

7.43

2.56

6.51

存货周转

率

阅文集团

掌阅科技

6.82

83.11

10.5

170.3

9.1

90.83

19.23

39.22

7.69

-

7.29

1746

总资产周

转率

阅文集团

掌阅科技

0.25

1.24

0.38

1.35

0.37

1.43

0.23

1.29

0.31

1.07

0.36

0.98

数据来源：阅文集团与掌阅科技 2015-2020 年年报

如图 4.12 所示，阅文集团的应收账款周转率持续下降。其中，2018 年下降

最为明显。这是因为阅文集团较掌阅科技而言业务范围更广，类型多样，公司规

模也更大，2018 年阅文并购新丽传媒后使得应收账款明显增多，更延长了收回

周期。之后，受行业与市场环境影响，由新丽制作出品的很多相关电视剧也无法

按期播出，导致巨额资金无法收回，资产管控受到影响。而掌阅科技的这一指标

虽也是下降趋势，但比阅文集团较高，这是因为掌阅科技自身的资金规模不如阅

文集团，投资并购较少，所以资金周转速度较快，资金的管控能力较强。

图 4.12 应收账款周转率折线图



兰州财经大学硕士学位论文 IP全产业链运营模式下阅文集团绩效研究

39

如图 4.13 所示，阅文集团的存货周转率存在波动，分别在 2017 年、2019

年、2020 年呈现下降。而掌阅科技的存货周转率较高且波动较大，因为阅文集

团不断充实内容资源，丰富产品，导致存货周转率低于掌阅科技。2018 年阅文

集团存货周转率在这几年最高，这与成功并购新丽传媒有关。2019 年存货周转

率下降是因为阅文集团收购新丽传媒后积累了大批的影视资源，2020 年更是受

新冠疫情的影响导致影视制作和发行延期，存货积压，收入成本减少导致存货周

转率下降。

图 4.13 存货周转率折线图

如图 4.14 所示，阅文集团的总资产周转率略低于掌阅科技，因为阅文集团

资产总量较多，在管理上较为困难，并且阅文近几年将大量的成本投入到 IP 内

容孵化与版权运营方面，再加上 IP 变现的周期较长，所以其总资产周转率相对

掌阅科技较小。2018 年阅文集团收购新丽传媒使资产总额增加很多，但资产使

用效率较为低下，最后使得阅文集团总资产周转率降到最低，2019 年与 2020 年

该指标上升是因为阅文集团在 IP 全产业链运营模式下营业收入大幅增长，但总

资产较为稳定。
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图 4.14 总资产周转率折线图

4.3 企业综合绩效分析

4.3.1 基于 EVA 的综合绩效分析

阅文集团在 2017 年上市，2018 年开始布局 IP 全产业链战略，因此选取 2017

年至 2020 年的相关数值计算出 EVA 相关指标。

（1）税后净营业利润

阅文集团是典型的知识密集型企业，属于轻资产企业，根据其特性，我们在

计算公司 EVA 时要对税后净营业利润的数据进行一些调整。首先是研发费用，就

文化传媒行业来说，研发支出占营业收入的比重较大，所以，我们应将研发费用

资本化后按受益年限进行摊销。然后是商誉减值，会计准则里因为谨慎性原则会

计提减值，但实际减去会影响企业的真实利润，所以要加回来。最后是递延所得

税项目，递延税款不计入当期损益，所以在计算 EVA 中税后净营业利润时要将递

延税款的影响在税后消除。

调整后计算公式如下：

税后净营业利润 = EBIT × (1 − 所得税税率) + 研发支出 + 商誉减值 +

递延税款增加

由表 4.9 可以看出，2016-2020 年阅文集团的税后净营业利润除 2019 年有

所下降外，其余均呈上涨态势。2020 年因为增加了阅文收购新丽传媒后新丽传

https://baike.baidu.com/item/%E7%A8%8E%E5%90%8E%E5%87%80%E8%90%A5%E4%B8%9A%E5%88%A9%E6%B6%A6
https://baike.baidu.com/item/EBIT
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媒发生的商誉减值，使其税后净营业利润上升至 4,982,257 千元。

表 4.9 2016-2020 年阅文集团税后净营业利润 单位：千元

2016 2017 2018 2019 2020

EBIT -100,598 400,328 575,275 583,660 731,839

加：研发支出 186,960 293,363 343,734 481,795 550,302

商誉减值 0 0 0 0 4,015,854

递延所得税负债

变动额

-25,007 -27,086 255,901 -127,177 -135,028

减：递延所得税资产

变动额

2,736 -8,103 75,233 95,210 -2,250

税后净营业利润 83,769 574,626 955,858 697,153 4,982,257

数据来源：阅文集团 2016-2020 年年报

（2）加权平均资本成本

加权平均资本成本率 = 股权资本成本率 × (股权资本/资本总额) +

债券资本成本率 × (1 − 企业所得税税率) × (债务资本/资本总额)

①阅文集团资本结构

根据阅文集团 2016-2020 年年报财务报表与 wind 数据库中数据，可得出阅

文集团资本结构，如表 4.10 所示：

表 4.10 阅文集团 2016-2020 年资本结构

2016 2017 2018 2019 2020

股权资本（千元） 5,208,282 12,662,710 18,415,045 19,410,811 15,098,507

债权资本（千元） 541,622 475,000 2,465,445 1,303,072 1,245,938

资本总额（千元） 5,749,904 13,137,710 20,880,490 20,713,883 16,344,445

权益比率 90.58% 96.38% 88.19% 93.71% 92.38%

债务比率 9.42% 3.62% 11.81% 6.29% 7.62%

数据来源：阅文集团 2016-2020 年年报、wind 数据库
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从表 4.10 可以看出，阅文集团近年来股权资本占资本总额的比例远高于债

权资本站资本总额的比例，可以看出阅文集团资本结构特点是以权益资本为主，

只借助很小比例的债权资本，从一方面看，阅文集团在经营过程中没有过多的债

务压力，债务带来的财务风险也会较低；但是另一方面，管理层在经营上有些保

守，这样的资本结构使企业财务的弹性较小，企业如果想要扩张，可能没有足够

资金来运转，无法通过财务杠杆获得额外收益。

②股权资本成本率

股权资本成本率 = 市场组合风险溢价 × β＋无风险收益率

本文选择中国 GDP 增长率作为市场风险溢价指标；从 wind 数据库中可以查

出阅文集团β值；而无风险收益率则采用中国商业银行的一年期定期存款利率。

计算如表 4.11 如下：

表 4.11 阅文集团 2016-2020 年股权资本成本率

2016 2017 2018 2019 2020

市场风险溢价 6.7％ 6.9％ 6.6％ 6.1％ 2.3％

β值 - 1.25 1.31 1.33 0.97

无风险收益率 1.5％ 1.5％ 1.5％ 1.5％ 1.5％

股权资本成本率 - 10.13％ 10.15％ 9.61％ 3.73％

数据来源：阅文集团 2016-2020 年年报、wind 数据库

③债务资本成本率

本文选择一年期银行贷款利率作为债务资本成本率。

④加权平均资本成本

将上述计算出的阅文集团相关指标数据代入加权平均资本成本公式可得：

表 4.12 2017-2020 年阅文集团加权平均资本成本 单位：%

2017 2018 2019 2020

股权资本成本率 10.13 10.15 9.61 3.73

债券资本成本率 4.35 4.35 4.35 4.35
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续表 4.12

2017 2018 2019 2020

权益比率 96.38 88.19 93.71 92.38

债务比率 3.62 11.81 6.29 7.62

加权平均资本成本 9.88 9.33 9.21 3.70

数据来源：阅文集团 2017-2020 年年报、wind 数据库

3.EVA 指标分析

EVA = 税后净营业利润 − 资本成本（加权平均资本成本率 × 投资资本总额）

表 4.13 2017-2020 年阅文集团 EVA 相关指标 单位：千元

2017 2018 2019 2020

税后净营业利润 574,626 955,858 697,153 4,982,257

加权平均资本成本率 9.88% 9.33% 9.21% 3.70%

投资资本总额 13,137,710 20,880,490 20,713,883 16,344,445

EVA 值 -723,380 -992,292 -1,210,596 4,377,513

所有者权益 12,662,710 18,415,045 19,410,811 15,098,507

总资产 15,137,368 27,834,606 26,250,004 21,315,760

净资产 EVA 率 -5.71% -5.39% -6.24% 28.99%

总资产 EVA 率 -4.78% -3.56% -4.61% 20.54%

数据来源：阅文集团 2017-2020 年年报、wind 数据库

通过对阅文集团 EVA 的计算，从表 4.13 我们可以看出，2017-2019 年 EVA

值为负数，但其净利润均为正数，说明阅文集团这两年表面上是盈利的，但扣除

资本成本后根本没有盈利，公司没有赚回其资本成本。主要是由于 2017 年阅文

集团刚刚上市，发展时间较短，2018 年收购新丽传媒，资金投入较大，再加上

行业市场竞争激烈。但 2020 年阅文集团 EVA 转正，并大幅增长。这是因为阅文

在收购新丽传媒后开始深化 IP 全产业链，实现跨界融合，并与各方进行战略合

作，而版权运营前期制作成本大时间长，效益在后期才逐渐获得。使阅文在 2020

https://baike.baidu.com/item/%E5%8A%A0%E6%9D%83%E5%B9%B3%E5%9D%87%E8%B5%84%E6%9C%AC%E6%88%90%E6%9C%AC/6647522
https://baike.baidu.com/item/%E5%8A%A0%E6%9D%83%E5%B9%B3%E5%9D%87%E8%B5%84%E6%9C%AC%E6%88%90%E6%9C%AC/6647522
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年即使受到疫情影响，内部各业务融合还存在不足与外部市场竞争激烈的情况下，

净利润亏损 45 亿，其 EVA 值仍然为正，虽然总资产与所有者权益均有所下降，

但净资产 EVA 率与总资产 EVA 率均上升为正。

4.3.2 企业价值倍数

企业价值倍数是一种广泛使用的公司估值指数，阅文集团选取 2017 年上市

之后的指标进行计算，计算公式如下：

企业价值倍数 =
EV

EBITDA

EV = 市值 − 净负债（总负债 − 总现金）

EBITDA = EBIT（净利润 + 所得税 + 利息支出） + 折旧费用 + 摊销费用

表 4.14 阅文集团 2016-2020 年企业价值倍数 单位：千元

2016 2017 2018 2019 2020

市值 - 63,152,897 32,523,421 29,472,010 52,022,035

总负债 1,923,423 2,474,658 9,419,561 6,839,193 6,217,253

总现金 404,915 7,502,430 8,342,228 5,931,849 2,848,231

EV - 58,125,125 33,600,754 30,379,354 55,391,057

EBITDA 106,402 576,328 739,275 841,660 1,033,839

企业价值倍数 - 100.85 45.45 36.09 53.57

数据来源：阅文集团 2016-2020 年年报、wind 数据库

从表 4.14 中我们可以看出，由于 2017 年阅文集团上市，所以当年企业市值

与企业价值倍数很高，之后 2018、2019 年连续下降，在 2020 年有所上升，主要

是因为阅文集团 EBITDA 连续上升，EV 却在 2018、2019 年下降，EV 下降的主要

原因是阅文的市值下降，而市值下降主要是因为网络文学作品良莠不齐，盗版严

重，又由于不良内容受到政策相关打击等，发展不被看好，行业市值整体都在下

降，而阅文集团市值的下降幅度在三大行业巨头中属最小。2020 年在疫情与内

外部因素的影响下，阅文集团企业价值倍数却上升，说明阅文集团企业价值较好，
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IP 全产业链的发展还是对阅文集团企业经营产生了积极的影响，但因为 IP 全产

业链还处于发展与完善的阶段，所以在实施初期还看不到明显的效果。

4.4 非财务绩效分析

4.4.1 IP 价值

目前，随着阅文集团全版本运营的不断进步与发展，阅文集团 IP 的价值提

升，开发效率及版权的变现水平也进一步提高。2020 年新冠疫情爆发，网络文

学行业市场竞争越发激烈，阅文集团内部也产生了一些矛盾，公司面对的形势较

为严峻，对此阅文集团制定了新的发展方针，让阅文转危为安，能够继续处于行

业领先地位，并进一步加强了 IP 运营能力，深化了 IP 价值。阅文集团构建了以

在线阅读为基础，以 IP 为生产发展的核心，使 IP 的培育、创造与开发成为业务

发展的新的驱动力，与影视剧、游戏、动漫等等衍生产品实现跨界融合，更大程

度上增加 IP 的价值。阅文集团通过整合了“新丽传媒、腾讯影业、阅文影视”

的三驾马车，以 IP 为核心形成了一个业务中台，有效提升了 IP 的开发效果和

IP 变现水平，全版权运营也进一步深化了 IP 价值。

4.4.2 产品质量与用户体验

阅文集团在 IP 全产业链运营模式下重构作家生态，构建作家精准服务与内

容精细化运营，使在线业务的质量与数量都表现出增长的趋势。据统计，到 2020

年 12 月 31 日，阅文平台签约作家已超过 900 万名，作品共有 1390 万部，两者

均是同行业领先。内容是 IP 全产业链发展的根基，高质量内容更会促进其发展，

调查数据显示，阅文平台小说排名靠前的较多，读者评分较高。阅文集团改编及

出品的影视剧作品均质量较高且好评如潮。当前网络文学与影视行业市场竞争激

烈，外部环境对优质内容的需求不断增强，IP 全产业链下阅文集团对上中游投

入更多的心血，产出的作品也都具有高质量特性和高增长价值。截至 2020 年，

阅文集团月活跃用户数为 2.3 亿，同比增长 4.2%。针对在线阅读用户，阅文集

团在平台构建了评论社区，有效提高了用户参与度和用户粘性，让志趣相投的用

户进行交流，用户体验感与用户满意度进一步提升。

http://baike.eastmoney.com/item/%E6%9C%8D%E5%8A%A1
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4.4.3 作家权益保护与培养

阅文集团在经历了公司高层换血，网文作家大规模冲突事件，引起很多作

家的不满。之后，阅文新管理层提出“单本可选新合同”模式，使平台与作家的

合作升级，安抚了众多想要维护自身权益的作家。免费阅读也是作者忧心的一方

面，针对这一模块，阅文采取付费与免费结合，核心内容还是以付费为主，但时

下热点和作者新文前几章可以免费阅读，以此来增加用户粘性和保障作者权益。

阅文管理层着手打造“作家生态 2.0”模式，以创作者为本，精细化运营。阅文

建立了新的合同制度，最大程度地尊重作家意见；对编辑制度进行改革，允许作

者选择自己喜欢的编辑；为作家提供优质的福利待遇，保证创作者的工作环境；

针对不同层次的作家，按作家需求提供不同的支持与培养；阅文还成立了阅文起

点大学，帮助提升作家实力，其课程也是受到广泛的关注与好评。这些都保障了

作家的权益与质量，提高了作家满意度，吸引更多作家加入阅文集团，也有效推

动了阅文集团在线业务板块的发展。
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5 IP 全产业链运营模式下阅文集团绩效评价

为了客观真实地评价阅文集团 IP 全产业链运营模式下的企业整体绩效，本

文考虑了全产业链的本质特征，结合阅文集团实施 IP 全产业链运营模式的动因

及相关理论，用市场绩效指标、四种财务指标、EVA、企业价值倍数与非财务相

关指标构建了一个综合的绩效评价体系，如表 5.1 所示。该绩效评价体系分为四

个维度，分别是经营协同、财务整合、管理控制与可持续发展，每个维度选取相

关指标，能够全面系统地反映阅文集团 IP 全产业链运营模式下的绩效。

表 5.1 综合绩效评价体系

维度 一级指标

经营协同

主要经营数据

各板块营业收入

成长能力

盈利能力

价值创造

财务整合
短期偿债能力

长期偿债能力

管理控制
营运能力

费用控制

可持续发展

IP 价值

产品质量与用户体验

作家权益保护与培养

5.1 经营协同方面

企业的经营能力一般由营业收入、成长能力、盈利能力以及能够反映企业价

值创造的相关指标来体现，但阅文集团属于网络文学行业，拥有自己特有的相关
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经营数据，所以本文选取了主要经营数据、各板块营业收入、成长能力、盈利能

力与价值创造这几种指标来分析 IP 全产业链运营模式下阅文集团经营协同方面

的绩效。

根据上一章的分析可知，阅文集团的主要经营数据平均月活跃用户、平均月

付费用户以及每名付费用户平均每月收入在 2016-2020 年持续上升，经营能力持

续利好。阅文集团的营业收入也逐年上升，2018 年以后主营业务重心开始由在

线业务向版权运营模块倾斜，版权运营收入占比逐年增加，2020 年受疫情影响，

版权运营及其他的收入有所下降，但不影响企业整体发展。成长能力方面，增长

率越高的企业其成长能力越强，我们将阅文集团与掌阅科技做对比发现，阅文集

团上市以后营业收入同比增长率与归母净利润同比增长率除 2020 年均大于掌阅

科技，2020 年出现首次亏损，虽然与疫情和新丽传媒商誉及商标权减值有很大

的关系，但公司内部 IP 运营体系不够完善、各业务融合度不高也是其原因，还

需进一步完善与融合，整体来看，阅文集团还是有较强的成长能力。在盈利能力

方面，阅文集团销售毛利率一直高于掌阅科技，呈上升趋势。销售净利润除 2020

年外也都高于掌阅科技，2020 年下降幅度大主要是因为受疫情、收入结构变化，

新丽传媒商誉及商标权减值的影响，该指标与总资产净利率变化趋势相同，先上

升后下降。总的来说，盈利能力较好。此外，价值创造方面主要反映在 EVA 相关

指标与企业价值倍数上，阅文集团上市后 EVA 相关指标前 3年均为负数，但 2020

年转正且增长幅度大，阅文集团企业价值倍数在上市后一直下降，多受行业市值

整体下降的影响，但阅文的下降幅度最低，2020 年虽受新冠疫情影响但企业价

值倍数上升，所以，阅文集团的企业价值是上升的。

5.2 财务整合方面

企业财务整合方面的能力主要由偿债能力来体现，企业在实施 IP 全产业链

运营模式的过程中往往会投入巨额的资金，产生负债，对企业的财务产生影响。

所以，文章选取偿债能力的相关指标来评价 IP 全产业链运用模式下阅文集团财

务整合方面的绩效。

根据上一章的分析可知，偿债能力方面，阅文集团在布局 IP 全产业链之后

流动比率与速动比率基本维持在 2：1左右，具备了较强的短期偿债能力，资金

http://baike.eastmoney.com/item/%E5%95%86%E8%AA%89
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%95%86%E6%A0%87
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%95%86%E8%AA%89
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%95%86%E6%A0%87


兰州财经大学硕士学位论文 IP全产业链运营模式下阅文集团绩效研究

49

使用效率趋于合理；资产负债率总体稳定在 20%-40%之间，产权比率均低于 1，

说明阅文集团财务风险较低，长期偿债能力较好。所以，阅文集团整体偿债能力

有保障，财务状况较为稳定。

5.3 管理控制方面

企业管理控制方面的能力主要由营运能力与费用控制来体现，营运能力可以

侧面反映企业的资产管理水平，而费用控制可以客观地反映企业的管理效率。所

以，文章选取营运能力与费用控制的相关指标来评价 IP 全产业链运用模式下阅

文集团管理控制方面的绩效。

根据上一章的分析可知，阅文集团应收账款周转率与存货周转率在实施 IP

全产业链运营模式后逐年下降，说明阅文集团的资产管理水平受到了影响。但是，

企业的流动资产周转率与总资产周转率在 2016 年-2018 年先下降，在实施 IP 全

产业链运营模式后逐年上升，说明企业对流动资产与总资产的管理能力提高。

如表 5.2 所示，我们选取如下指标来反映阅文集团的费用控制水平。

表 5.2 阅文集团 2016-2020 年费用控制相关指标 单位：%

2016 2017 2018 2019 2020

销售费用率 28.7 23.6 25.6 24.8 29.3

管理费用率 16.5 17.3 14.4 12.1 10.3

数据来源：阅文集团 2016-2020 年年报

由表 5.2 可知，阅文集团销售费用率在 2016-2020 年不断波动，2017 年其

销售费用率下降是由于阅文集团上市，2018 年阅文集团开始实施 IP 全产业链，

与众多企业达成战略合作，将业务向海外市场开拓，扩大了阅文集团的市场份额，

使得经营过程中销售费用增多，该指标上升。2019 年营业收入增幅大于销售费

用增幅，使其销售费用率有所改善。2020 年受疫情影响，版权收入同比减少，

销售费用率上升。而阅文集团的管理费用率在上市以后一直呈下降趋势，2018

年阅文集团开始实施 IP 全产业链，并购新丽传媒，与各方建立战略合作，使企

业各产业链之间产生了较强的协同效应，有效地减少了阅文集团在产品经营过程
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中产生的管理费用，提高了公司的管理水平。

5.4 可持续发展方面

阅文集团可持续发展的能力主要体现在其 IP 价值，产品质量与用户体验，

作家权益保护与培养方面。作为网络文学行业，其产业链的发展对企业财务绩效

的影响具有一定的滞后性，所以其非财务绩效显得至关重要。IP 价值提升，产

品优质，用户体验感上升，作家权益得到维护，注重人才培养等都会增加企业的

可持续发展能力。所以，文章选取 IP 价值，产品质量与用户体验，作家权益保

护与培养等三个指标来评价 IP 全产业链运用模式下阅文集团的可持续发展能力。

根据上一章的分析可知，在 IP 全产业链运营模式下阅文集团不断优化自身

管理体系，全版权运营使 IP 价值得到进一步提升。阅文集团对内容进行精细化

运营，提高了产品质量，并且不断加大研发投入，创新产品与服务，进一步满足

了用户多样化的需求，增加用户粘性，提高了用户体验感。阅文集团还重建作家

合同制度，保障与维护了作家权益，还对不同层级的作家进行有针对性的培养与

扶持，吸引了更多优秀作者，提高了作家实力，增加作品数量的同时又提高了作

品质量。所以，IP 全产业链运营模式下阅文集团具有较强的可持续发展能力。
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6 结论与启示

6.1 结论

网络文学行业在二十多年中依靠互联网逐渐发展壮大，行业内各企业已经不

再满足于单一的出版、发售网络文学作品，而是基于网络文学作品进行版权运营

与跨界融合，实现 IP 全产业链发展，深化 IP 价值，扩大 IP 知名度，从而形成

品牌效应，促进企业更好地发展。阅文集团作为网络文学行业中的领跑者，IP

全产业链发展一直走在行业的最前端，研究 IP 全产业链运营模式下阅文集团的

绩效对同行业企业具有一定的指导意义。本文首先研究阅文集团 IP 全产业链运

营模式的发展现状、实施动因和实施路径，然后分析阅文集团在 IP 全产业链运

营模式下的各类绩效，并对绩效做出评价，得出以下结论：

第一，IP 全产业链运营模式下阅文集团市场绩效得到了有效提升，资源优

势得到了充分利用，增加了其行业竞争力。阅文集团作家数与作品数不断上升，

为 IP 全产业链运营提供了丰富的资源，加上分销渠道扩张，平均月活跃用户与

付费用户数量也不断增加。阅文还与多方建立战略合作，出口海外，产生了协同

效应，增强了其 IP 的影响力，形成了品牌效应，版权运营占比大幅度提升增强

了其行业竞争力且带动了阅文集团收入的增加。

第二，阅文集团在实施 IP 全产业链运营模式时内部管理缺乏规范体系，各

业务融合不够顺畅。在全产业链运营模式中，企业的价值创造并不是产业链上各

环节创造的价值的简单相加，而是各环节相互影响共同作用的结果。阅文集团在

2018年收购新丽传媒以完善其IP全产业链，加强了产业链上中下游的联动发展，

除了影视作品还与动画、游戏等进行联动，进一步促进了 IP 生态循环发展。但

阅文集团 IP 全产业链布局较快，内部缺乏规范的管理体系，还未形成充分的协

调作用，加上新丽传媒并未完成对赌协议，2020 年商誉与商标权减值，还有疫

情影响，阅文集团首次亏损，企业财务绩效受到影响。

第三，IP 全产业链运营模式下阅文集团的非财务绩效表现优秀。作为网络

文学行业，企业的财务绩效并不能及时充分地反映企业的发展程度，企业应更关

注其他绩效的影响。阅文集团全版权运营模式下 IP 价值不断提升，作家精准服

务和内容精细化运营使网文作品的质量与数量都得到了提升，再加上阅文集团更

http://baike.eastmoney.com/item/%E6%9C%8D%E5%8A%A1
http://baike.eastmoney.com/item/%E6%9C%8D%E5%8A%A1
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加尊重保护作家权益，悉心培养各类作家，在相关措施下增强了用户体验与作家

满意度，这些都提高了阅文 IP 全产业链运营模式的可持续发展能力。

第四，IP 全产业链运营对阅文集团绩效总体上产生积极的影响，阅文应进

一步完善深化 IP 全产业链运营。本文描述了网络文学的市场现状，说明了阅文

集团的机遇与困境，以及实施 IP 全产业链的动因与路径，对 IP 全产业链下阅文

集团各类绩效进行分析与评价。因为网络文学所属的行业性质，企业财务绩效可

能具有滞后性，应多关注市场绩效与非财务绩效，虽然阅文集团在 IP 全产业链

发展过程中出现了些许问题，但带来的积极影响还是较多。目前文娱行业实施

IP 全产业链运营模式已是大势所趋，该模式下企业可以极大地增强其行业竞争

力，未来阅文集团应完善发展中存在的不足，继续深化 IP 全产业链运营模式。

6.2 启示

基于前文对阅文集团实施 IP 全产业链的过程，实施动因，实施路径以及绩

效的分析，发现阅文集团实施 IP 全产业链运营模式是比较成功的，这给网络文

学行业实施全产业链提供了相对成功的案例。现在阅文集团仍然在网络文学行业

中占据第一梯队的领先位置，IP 全产业链运营模式发挥了重要的作用。面对竞

争日益激烈的市场环境，文化娱乐行业实施全产业链已是大势所趋。但是，企业

若只是盲目跟风模仿，可能不仅不会提高企业竞争力，还会使企业走向毁灭。所

以，企业应先明确自身定位，确定其有足够的资金与实力可以实施全产业链运营

模式，然后再学习与借鉴成功案例的经验。文章通过分析阅文集团实施 IP 全产

业链的成功案例，最终得出以下启示，希望可以对同行业企业实施全产业链有所

帮助。

6.2.1 多种路径共同实现 IP 全产业链

阅文集团 IP 全产业链运营模式的实施路径主要有资源优化、自主开发、投

资并购、战略合作与出口海外。从阅文集团产业链延伸的成功经验来看，同行业

其他企业也可以借鉴这几种方式以 IP 为核心对产业链进行适当的拓展延伸，逐

渐完善企业产业链的上中下游，扩大经营范围。对于网络文学行业企业而言，资

源优化可以保证产业链上游的数量与质量，提高公司的核心竞争力；自主开发则
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注重企业的研发能力，企业可以研发新的产品与软件功能，建立 IP 衍生产品之

间的联系，增加用户粘性；投资并购可以扩大企业规模，跨界并购更可以使企业

进入新的领域，扩大业务范围；而战略合作和出口海外可以实现优势互补，扩大

IP 影响力，形成品牌效应。但企业不能盲目跟风，应根据自身的实际情况，比

如资源条件、财务状况、产品特征等情况因地制宜地采取合适的方式构建 IP 全

产业链。

6.2.2 增加优质 IP 储备数量，构建核心竞争力

网络文学 IP 作为 IP 全产业链的源头是至关重要的一个环节，丰富且优质的

IP 作品作为企业的核心竞争力给 IP 全产业链的发展提供了保障。在当前的网络

文学产业中，IP 的跨境衍生可以实现更大的市场价值，许多 IP 从网络文学延伸

到影视、动画、游戏和文化创意产品等，但这都需要丰富且优质的 IP 作为保障，

而现在优质 IP 的质量和数量仍然不足，这将对后续 IP 成功转型产生影响。例如，

阅文集团拥有丰富的内容储备、高质量的 IP 作品以及与其他平台相连的渠道和

资源，但在阅文集团实施 IP 全产业链运营模式的过程中，优质 IP 储备的数量仍

需增加。所以企业发展 IP 全产业链要不断增加优质 IP 的储备数量，吸引与培养

优秀的作家，这将成为企业的核心竞争力，使 IP 全产业链源头得到保障。

6.2.3 加强内部管理，形成成本优势

企业在发展的过程中除了自身的盈利能力要够强，还要对企业的成本进行合

理有效的控制，这样才能使企业的财务绩效不断变强。随着网络文学行业的日益

强盛，业内的竞争者不断增加，并且竞争对手会相继模仿优秀企业的经营方式，

竞争变得更加激烈。所以，企业不仅要研发创新新的产品与服务，加强企业内部

各业务的融合，还要不断加大成本控制力度。要想使企业内部各业务有效融合，

就要规范内部管理体系，促进全产业链上中下游的良性发展，而实现全产业链的

良性发展又能够有效地降低交易成本，进一步增加企业利润。除此之外，企业还

要确定目标成本，将成本细划到产业链的各个环节，以有效节约资源。企业在实

施全产业链的过程中，应更加注重细节，进一步加强对企业的内部管理，对成本

进行合理有效的控制，使其能够形成成本优势，促进企业绩效获得进步与提升。
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6.2.4 利用粉丝经济，获得可持续经济效益

粉丝经济是指依靠粉丝对产品的喜爱而对产品进行口碑宣传，带动了产品销

售，以获取各种效益。当前，互联网已经冲破了时间与空间的阻碍，文化娱乐行

业以 IP 为核心形成了一定的粉丝经济。我们知道，优质 IP 会受到众多用户的喜

爱，而用户会因为这种喜爱而产生消费心理。作品影视化会建立粉丝与 IP、明

星之间的联系，他们之间也会形成一种经济模式。网络文学 IP 的原著粉丝会基

于对作品和角色的喜爱被吸引到同款 IP 影视、游戏和其衍生产品当中产生消费，

并且精彩的影视作品、有趣的游戏体验也会产生新的 IP 粉丝；同时明星的粉丝

也会因为喜欢明星而去追她所出演的剧，喜欢明星所饰演的这个角色而喜欢这个

IP，这些又都会反哺于网络文学 IP，为在线阅读增加活跃用户。粉丝经济属于

一种情绪资本，用户对网络文学 IP 的喜爱、对影视的喜爱、对游戏的喜爱三者

之间会相互传递与转化，用户忠诚度高、可替换性弱，增强了 IP 的用户粘性，

所以，公司应利用好粉丝经济，建立各环节之间的联系，形成一种良性循环，从

而获得可持续的经济效益，带动 IP 全产业链上中下游的发展。
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