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营收利润双降，谁绊倒了阅文？
在“大阅文”战略升级一年后，阅文集团

交出了新的成绩单。
“大阅文”是 2020年腾讯副总裁程武执

掌阅文集团之后的战略方向，这一战略明确
阅文将基于腾讯新文创生态，以网络文学为
基石，以 IP开发为驱动力，开放性地与全行
业合作伙伴共建 IP生态业务矩阵。

简单来说，就是将 IP开发在各个链条打
通，包括有声、动漫、影视、游戏衍生品等等，
避免人设打架、剧情混乱，要形成 IP生态链，
最大化 IP的价值。

有解读称，在这一战略下，网文平台决
定了阅文的下限，IP开发决定了上限，阅文
的护城河将变得更宽。

从结果上来看，去年下半年和今年的上
半年，阅文的收入都在下滑，今年上半年的
毛利、付费用户数量等指标也不好看。另一
方面，得益于阅文增加免费网文的供给，网
文平台的月活数量有所提升。

“大阅文”策略效果到底怎么样？付费
阅读起家的阅文为什么会增加免费网文比
例？阅文集团、新丽传媒、腾讯视频“三驾马
车”能保证爆款 IP持续孵化吗？本文将回答
这些问题。

01 上市五年，半年报收入首下滑
阅文集团的收入来自两个部分，在线业

务和版权运营业务。
在线业务包括在线付费阅读、网络广告

及在阅读平台上分销第三方网络游戏所得
的收入。我们熟知的QQ阅读、起点中文网、
红袖添香等都属于阅文旗下的品牌。

版权运营业务收入主要来自制作及发
行动漫和影视作品、出授版权、运营自营网
络游戏及销售纸质图书的收入。知名的 IP
有《斗罗大陆》《全职高手》《庆余年》等。

2022年上半年，阅文集团实现收入40.9
亿元，同比下降 5.9%；毛利 21.46亿元，下降
6.2%；净利润2.32亿元，同比下降78.5%。

先来看收入。
阅文收入下滑主要来自在线业务收入

下降，2022上半年，阅文在线收入 23亿元，
同比下降9.17%。

作为阅文的基石类业务，在线业务的业
绩并不稳。2018年—2021年，这一板块的
收入增幅分别为 9.7%、- 3.1%、32.9%和
9.6%。除了 2020年的特殊原因带来较高的
增速之外，整体增速处于下滑趋势。到2022
年，收入直接转为下降。

从更大的视角看，2021年，网文阅读用
户步入5亿规模，增速从2018年的14%降到
2%，已然步入存量市场。

决定市场规模的，是用户的付费情况。
从 2003年起点成为首家付费阅读平台

起，阅文一直以付费阅读模式为主。2018
年，免费阅读模式逐渐兴起，到 2019年，阅

文付费用户量出现了 9%的下滑，察觉到危
机后，阅文才逐渐开放部分作品的免费权
限。

付费和免费，模式有优有劣，这一转变
值不值，下文再详述。

再来看毛利。
阅文毛利的下滑则主要因为版权运营

业务中的影视制作成本上升。而拖后腿的
可能是新丽传媒。

2018年，阅文集团收购新丽传媒，此后
新丽传媒业绩一路下滑。

新丽传媒收入从 2019年的 32.36亿元
下降至 2021年的 12.17亿元，2022年上半年
收入9.7亿元，同比增长44.9%，表现转好，净
利润却不升反降。2022年上半年，新丽传媒
实现的归属于阅文的净利润为 2.1亿元，去
年同期则为2.9亿元。

2022年上半年，阅文的电视剧、网剧、动
画和电影的制作成本达4.5亿，基本翻倍，是
毛利下降的主因，也带动版权运营业务毛利
率从60.2%降至55.4%。

新丽传媒之外，阅文集团的 IP运营能力
有所提升，从 2018 年的 7.28 亿元增长至
2021年的20.14亿元。

影视制作成本大幅上升，毛利降幅却没
有明显高于收入降幅，一方面是因为和很多
内容平台一样，阅文在主动控制成本，2022
年上半年，平台分销成本同比下降了
22.13%，另一方面则是会计调节。

2021年，阅文传媒重估了其现有的内容
版权，将可使用年限从 3到 5年调节为 18个
月到3年，内容版权价值瞬间缩水，2022年，
无形资产的摊销额也就降了下来。

最后看净利润。
收入、毛利下滑是阅文集团净利润骤降

近八成的原因，但不是主因，主因是投资上
的浮盈浮亏以及收购新丽传媒带来的影响。

刨去这些因素，非国际会计准则下，阅
文集团上半年净利润为 6.7亿元，基本与上
年同期持平。

总体来看，阅文交出的这一份半年报，
基石不稳，上限尚未打开，节流保住了净利
润的体面，又被其他非经营性因素丢掉。

02 付费和免费哪个香？
上文提到了付费转为免费值不值，要先

理清二者的变现方式。
付费模式下，作家收入一般来自读者购

买付费章节的分成、打赏和平台补贴或奖
励。因为收入与付费读者直接挂钩，作家权
益更有保障，平台网文质量也相对较高。

免费模式下，作家收入则与读完率和浏
览页面展示的广告收入分成有关。

2018年，网文市场掀起的免费阅读模式
革命，冲击了付费阅读原有的体系。截至到
2021年，在线阅读APP月活排行榜中，番茄

免费小说仍以0.93亿的月活稳定在榜首，七
猫免费小说则以6千万月活排名第二。

阅文逐渐开放QQ阅读、起点等旗下平
台免费阅读权限，付费阅读用户数量开始走
低。

2019年，阅文平台的付费用户同比下降
9%至 980万。2020年疫情特殊背景下有所
回升，但很快转跌。

2022年上半年，阅文的月均付费用户量
为 810万人，去年上半年该数据为 930万，
810万基本与去年下半年持平。但考虑到
2022年上半年疫情封控比去年更严重，还不
能得出付费用户止跌的结论。

再来看付费额。
2021年上半年、2021年全年和 2021年

上半年，单个用户平均每月付费额分别为
36.4元、39.7元和38.8元。

相比 39.7元，38.8元看似下滑不严重，
但如果单拿出来去年下半年，我们计算出阅
文的单个用户平均每月付费额为43.5元，波
动就比较大了。

付费用户规模缩减，单个用户平均每月
付费也没有呈现出稳定的增长态势，付费阅
读的收入自然保不住。

牺牲付费市场是为了换取免费阅读带
来的广告变现。

据国海证券测算，预计到 2023年，网文
免费阅读市场规模将超过网文付费阅读，并
以高于付费阅读规模的增长继续增长。

但截至今年上半年底，阅文还没等来这
个拐点。

用户数量上，腾讯产品自营渠道的月活
跃用户从1.18亿增长至1.45亿人，同比增长
22.7%，效果显著。落到广告收入上就不是
这么回事了。

一方面，为保证用户体验，阅文的免费
内容基本上每 5-10页插入一次广告，而普
通免费平台普遍3-5页就会插入广告。

另一方面，在疫情、政策等因素之下，互
联网广告大盘开始变冷，以最近披露的腾讯
为例，2022年第二季度广告业务同比下降
18%，阅文也在半年报中指出受宏观环境影
响，免费阅读的广告变现效率有所下降。

除了收入方面，开放免费内容也带来了
新的问题：广告收入模式下，平台如何分配
作者利益。

由于广告模式介入消费体验较轻，商业
化程度相比付费阅读更低。因此单个用户
带来的价值上，免费阅读将远低于付费阅
读。

据中信证券测算，以用户读完一篇 300
万字的小说为例，付费模式下有望为作者带
来 67.5元收入，而免费模式下仅为 15元收
入。

模式变更下，底层作者的生存空间更
小，而作者数量规模和内容数量都是内容平
台的竞争壁垒。

即使是低质量作品，上千万部也能打下
很大的基本盘。有业内人士在接受媒体采
访时称：“用低质量作品充实书库，用高质量
精品拉动付费阅读，是目前行业内的通行打
法。”

03 阅文能持续制造爆款吗？
靠阅文集团、新丽传媒、腾讯视频“三驾

马车”推动的 IP孵化有其领先优势，但对标
迪士尼、漫威等国外成熟的 IP制造公司，阅
文的问题也非常明显。

三驾马车”的优势在于，三家公司在行
业中均属于头部公司，彼此间的合作相当于
从打通了从 IP概念到影视化制作及播出、以
及后续 IP商品化运营的全链条。

作为网文领域头部企业，2020年阅文以
42.3%的行业作者占比和 47.8%的行业作品
占比稳居行业首位，几乎占据了网络文学的
半壁江山。大众耳熟能详的 IP如《斗罗大
陆》《全职高手》《庆余年》《你好，李焕英》等
均是旗下作品。

丰富的 IP资源奠定了阅文拥有像迪士
尼、漫威一样打造超级 IP的基础，问题在于
目前阶段，阅文还没有找到系统孵化 IP的最
佳途径。

第一，阅文 IP孵化质量参差不齐。
由于阅文男频小说更集中，而男频小说

具有玄幻武侠内容较多，影视化剧情改编难
度大，特效成本高等特点，阅文 IP孵化质量
参差不齐。

《斗罗大陆》是阅文目前价值最高 IP之
一，已经成功改编成动漫、影视剧、游戏等多
个作品，动漫连载四年累计播放量超四百
亿，游戏流水过百亿元。

而《武动乾坤》，是原著阅读量同样高达
数十亿的顶级 IP，但电视剧改编作品在东方
卫视首播收视率仅有 0.33，豆瓣评分仅 5.0
分。影视环节的失败，意味着后续衍生品环
节的销量也大打折扣，IP价值明显降低。

第二，IP开发尚未形成相对完善的系
统。

即便是成功如《斗罗大陆》，经过近四年
时间的挖掘，目前动漫和影视剧的改编，基
本也只是将小说原版内容影视化，衍生相对
较少。

故事 IP形成宇宙 IP的关键在于多部作
品之间的联动，现阶段我国的网文行业主要
是同一作者的作品之间存在关联。如唐家
三少《斗罗大陆》系列作品之间，存在一定的
人物联系，简化了后续 IP宇宙的开发。

但对于没有自成系列的网文作品，在保
护版权的情况下，引导更多创作者进行创
作，仍是阅文等平台需要完善的。
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爱心老人活动中心爱心老人活动中心
●照顾日常生活需求
●每天专车接送到日间活动中心
●提供营养丰富的中式早餐、点心、午餐
●设备完善、健康安全、活动内容丰富多彩
●提供日间、居家双重护理
●提供日常翻译、预约看病等服务
●为身体功能障碍者提供康复物理治疗及专业护理
●拥有爱心专属药房爱心专属药房
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联系电话：
571-409-3345（海 伦)
703-626-2859 (崔小姐)
703-354-2323（传 真）
703-354-6767转112

(办公室李小姐）
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维州最完善的活动中心维州最完善的活动中心急聘急聘RNRN、、PCAPCA：：男女护工多名男女护工多名（（有有PCAPCA证书优先证书优先）、）、全职全职//兼职护士兼职护士（（RNRN））

诚心 爱心

细心

精心 热心

尽心

孝心

耐心

心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心心 型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型型
服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服服 务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务务

本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453－9808 传真：240-453－9818 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us本报社址：15209 Frederick Road Suite 208 Rockville MD 20850 电话：240-453-9858 新闻稿Email：news@newworldtimes.us广告稿Email：ad@newworldtimes.us


