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核心观点： 

 2021 年 3 月 6 日，知乎向美国证券交易委员会提交了 IPO 申请，计划在纽交所挂牌上市。 

 知乎的核心竞争力在于社区的规模效应、互动属性和专业调性。（1）在移动端 MAU 和营收规模两个维度，知

乎是我国最大的问答类社区，以及排名前五的综合性在线内容社区。根据招股说明书，20Q4 知乎的平均 MAU

为 7570 万，营收为 5.2 亿元，月均内容创作者为 330 万人。（2）与以推荐算法为核心功能的新闻 APP 问答板

块、以搜索为核心功能的百度知道相比，知乎的用户互动性最强，同时问答用户对互动性需求较高。（3）知乎

在冷启动阶段通过邀请注册制建立了专业、精英的社区调性，此后开放注册门槛扩张社区规模，同时通过一系

列规则维持相对专业的社区调性。从运营结果来看，一方面知乎用户持续快速增加，根据招股说明书，平均 MAU

从 19 年的 4800 万人增长至 20 年的 6850 万人，同比增速达 42.7%；另一方面，用户对知乎的认同度和粘性

维持在健康水平线上，根据 QuestMobile，18-20 年知乎 APP 的人均单日使用时长维持在 30 分钟左右。 

 商业化进度较慢，推出内容商业化解决方案提升用户广告价值，盐选会员适配内容生态提升付费率。根据招股

说明书和财报计算，20Q1-Q3 知乎每 MAU 产生收入 12.59 元，明显低于 B 站的 45.33 元、快手的 84.24 元、

微博的 15.17 元，其中广告是知乎目前最重要的商业化渠道（收入占比 62.4%）。（1）提升单用户广告价值：

20Q1-Q3 知乎每 MAU 产生 7.93 元的广告收入，仅为微博的 60%、快手的 29%，知乎尚有较大的流量变现空

间可以发掘。2020 年初公司正式推出内容商业化解决方案，基于知乎的内容社区生态，为商家和品牌方提供一

站式内容营销服务，内容商业化解决方案的整体点击率是传统广告的 2 倍。公司计划继续研发丰富平台上的营

销产品，提升用户的广告价值。（2）提升用户付费率：2020 年知乎实现会员收入 3.20 亿元，同比增长 264%，

月均付费用户数量从 2019 年的 57.4 万人增长至 2020 年的 236.3 万人，付费率从 1.2%快速提升至 3.4%。付

费率自 2019 年开始加速，是因为盐选专栏的形式（文字）、类别（故事）、流量入口（插入问答社区作为回答）

与知乎原有内容生态的适配性很强，预计随着知乎持续完善付费内容产品，付费用户渗透率将进一步提升。 

 根据招股说明书，2019/2020 年公司的营业收入分别为 6.71/13.52 亿元；2020 年营收同比增长 101.7%，主要

是因为平台用户快速增长（MAU 同比增长 42.7%）、付费用户渗透率提升（付费率从 1.2%提升至 3.4%）、以及

推出内容商业化解决方案（实现 1.36 亿元收入）。目前知乎尚未能实现盈利，2019/2020 年净利润分别为-10.04/ 

-5.18 亿元；扣除 SBC 费用后，non-gaap 净利润分别为-8.25/-3.37 亿元。 

 风险提示。政策监管风险，用户增长/留存/使用时长下降，商业化进度不及预期，行业竞争加剧。  
[Table_Report] 相关研究： 

传媒行业:网易重磅新品《忘川风华录》即将上线，美团“团好货”日单突破十万，继续深化电商布局 2021-03-14 

传媒互联网行业 2 月月报:2 月市场下挫，关注游戏板块 2021-03-08 

传媒行业:知乎计划赴美 IPO，三七互娱《斗罗大陆 3D》版号获批 2021-03-07 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

哔哩哔哩 BILI US 109.99 2021/2/28 买入 188 -7.46 -11.75 - - -221.19 -127.48 -68.7 -96.2 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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 本报告除非特别说明，货币单位均为人民币 

一、从问答社区孵化到商业化探索，知乎拟赴美上市步

入第三阶段 

知乎是我国最大的问答社区，2010年下半年由创始人周源创立，发展历程如下。 

第一阶段：问答社区孵化。2010-2012年是知乎社区的冷启动阶段，仅采用邀请制

注册，严格的注册门槛为平台建立了专业、精英的社区调性。后期为了快速扩大社

区规模，2013年知乎面向公众开放注册，注册用户数因此由2013年上半年的40万

人快速增长至2015年3月的1700万人。 

第二阶段：商业化探索。随着社区用户达到一定体量，知乎开始探索流量变现的商

业模式。2016年知乎引入在线广告，2018年推出付费内容，2019年推出“盐选”

付费会员体系，2020年初正式推出“知+”内容解决方案。公司计划继续拓展以内

容为中心的商业化模式。 

第三阶段：拟赴美上市。2021年3月6日，知乎向美国证券交易委员会提交了IPO申

请，计划在纽交所挂牌上市。 

图1：知乎的发展历史沿革 

 

数据来源：知乎招股说明书，华尔街见闻/虎嗅网报道，广发证券发展研究中心 

 

在本次IPO前，知乎创始人、董事长兼CEO周源先生持有公司8.2%的股权和46.6%

的投票权，全体董事及管理层合计持有公司9.6%的股权和47.2%的投票权。除此之

外，创新工场持有公司13.1%的股权，腾讯持有公司12.3%的股权，启明持有公司

11.3%的股权。截至目前，公司的IPO发行方案尚未确定。 

表1：知乎IPO前的股本结构 

公司股东 持股比例 投票权比例 

周源 8.2% 46.6% 

全体董事及管理层 9.6% 47.2% 

Innovation Works Entities 13.1% 7.6% 
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 Tencent Entities 12.3% 7.1% 

Qiming Entities 11.3% 6.6% 

SAIF IV Mobile Apps (BVI) Limited 9.3% 5.4% 

Cosmic Blue Investments Limited 8.3% 4.8% 

CTG Evergreen Investment XX Limited 6.8% 3.9% 

其他股东 29.3% 17.4% 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

公司计划将本次IPO募集的资金主要用于： 

（1）研发并增强公司提供的内容与服务。 

（2）市场营销。通过市场营销、促销等活动推广品牌，扩大用户群并提升参与度。 

（3）继续投资并开发技术，尤其是人工智能、大数据、云技术领域。 

（4）公司日常经营，包括潜在的战略投资和收购事项。 

 

 

二、我国最大的问答社区，维持用户高增长与专业调性 

根据公司招股说明书，在移动端MAU和营收规模两个维度，知乎是我国最大的问答

类社区，以及排名前五的综合性在线内容社区。20Q4，知乎的平均MAU为7570

万，营收为5.2亿元，月均内容创作者为330万人；与此同时，20Q4 B站的月均内

容创作者为190万人，2020年Q1-Q3快手的月均内容创作者约为1.26亿人。 

图2：我国综合性在线内容社区的版图 

 

数据来源：知乎/快手招股说明书，B 站财报，广发证券发展研究中心 
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 表 2：主要社区产品内容创作者和用户互动性对比 

对比指标 知乎 哔哩哔哩 快手 

累计内容创作者（百万） 43.1   

内容创作量（百万） 315   

人均内容创作量（条） 7.3   

    

月活跃内容创作者（百万） 3.3 1.9 126 

月活跃创作者每月上传内容数量（百万条） 12.0 5.9  

月活跃创作者人均创作量/月（条） 3.64 3.11  

    

季度总互动量（百万） 676 4,700 710,000 

人均互动次数（次） 8.9 23.3 1,470 

    

月付费用户（百万）（2020） 2.4 14.6 59.9 

MAU（百万）（2020 年） 68.5 186 483 

付费率 3.4% 7.8% 12.4% 

    

总营收（百万元） 1,352 11,999 59,635 

每 MAU 收入（元） 20 65 123 

数据来源：公司招股书，广发证券发展研究中心 

注：快手用户数据采用 2020 年 1-3 季度平均值 

 

（一）知乎以问答社区的互动性见长 

知乎的核心竞争力在于社区的互动属性和规模效应，和以专业性见长的社区调性。

对比知乎、百度知道、今日头条“问答”板块、在行一点（原分答）4款问答产

品，知乎的用户互动性最强。在2021年3月10日首页推荐的前50个问答中，知乎的

UGC占比高达83.3%，平均回答数、评论数、点赞数分别为4763/157/808个。 

表3：主要问答产品首页推荐问答的用户互动性对比 

问答产品 UGC 占比 平均回答数 平均评论数 平均点赞数 核心产品 

知乎 83.3% 4763 157 808 互动问答 

百度知道 50% 164 61 272 以搜索为核心的问答 

今日头条“问答”板块 70% 1830 161 419 以推荐算法为核心的问答 

在行一点（原分答） 0 / / / PGC 模式的付费内容 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

备注：数据为 2021.3.10 自行统计的首页推荐问答情况，可能存在抽样误差 

 

根据腾讯媒体研究院的调查结果，用户对问答产品的丰富性和互动性的需求较高：

47%的用户要求“问答类型多样”，39%的用户要求“回复问题及时、有效”，与

此同时，分别有近半数的用户对评论、关注、赞同/反对、分享问题等互动形式感

兴趣。与以推荐算法为核心功能的新闻APP问答板块、以搜索为核心功能的百度知

道相比，知乎的社区属性更能引导用户就某一问题进行讨论、分享和收藏等互动。 
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图3：问答产品的功能需求（2020年）  图 4：问答产品的互动形式需求（2020 年） 

 

 

 

数据来源：腾讯媒体研究院，广发证券发展研究中心  数据来源：腾讯媒体研究院，广发证券发展研究中心 

 

（二）维持用户高增长与专业调性的双维属性 

知乎在社区冷启动阶段通过邀请注册制建立了专业、精英的社区调性，此后知乎开

放注册门槛实现用户的快速增长，同时通过一系列规则维持相对专业的社区调性。 

早期知乎的内容生态以知识分享为核心，根据2015年知乎媒体交流会公布的话题热

度分布图，当时知乎热度最高的话题为科技、社会、健康、阅读、商业、生活、科

学、Android，其中知识类话题占据了6/8的份额。随着用户规模大幅增长，平台上

的问答话题逐渐泛化，根据腾讯媒体研究院的调查结果，68%的问答用户最常浏览

“社会热点”类内容；与行业受众趋势一致，在2021年2月2日的知乎热榜中，时

事板块和国际板块的平均热度最高，数码、科学等知识类板块次之。 

图5：2015年知乎的话题热度分布  图6：2021年2月2日知乎各类别热榜的平均热度（万） 

  

 
数据来源：知乎媒体交流会，广发证券发展研究中心  数据来源：知乎，广发证券发展研究中心 

备注：数据为 2021.2.2 自行统计的热榜，可能存在抽样误差 

 

从知乎的运营结果来看，一方面知乎的活跃用户规模持续快速增长，平均MAU从

2019年的4800万人增长至2020年的6850万人，同比增速达到42.7%；另一方面，
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 用户对知乎的认同度和粘性维持在健康的水平线上，根据QuestMobile，2018-

2020年人均单日使用时长维持在30分钟左右。 

图7：知乎的MAU和人均单日使用时长 

 

数据来源：QuestMobile，广发证券发展研究中心 

 

知乎为了扩大社区规模放开用户注册门槛，为了寻求盈利引入广告和付费产品，这

不可避免地弱化了知乎“专业性”、“精英化”的社区调性。但与此同时，知乎通

过一系列措施维持了相关专业的社区调性：（1）官方对社区秩序进行管理，界定

并消除违规行为，酌情删除不鼓励的提问，维持问答社区客观、专业的调性；

（2）知乎陆续开放机构号注册、认证垂类专业答主、推出PGC内容、完善内容变

现渠道等，通过引入并激励专业答主提升社区的内容质量。 

表4：知乎维持专业化社区调性的相关措施 

维持社区秩序 提升内容质量 

界定并消除

违规行为 

违反法律法规 

2016-2019 年 

开放机构号注册，邀请专业机构入驻 

攻击、辱骂、歧视等不友善行为 开设付费问答功能，认证垂类专业答主 

发布垃圾广告，包括虚假互动、恶意营销 推出私家课、盐选专栏等栏目，强化 PGC 内容 

恶意编辑、冒充、诱导投票或骚扰等恶意行为 …… 

界定并适当

删除不鼓励

的提问 

寻人、征友、作业等个人任务 

2020 年以来 

付费 PGC 内容向问答区渗透； 

完善以内容为中心的变现渠道 

不构成一个提问 

提问缺乏可信来源 

提问包含主观判断 

看相、算命、星盘等封建迷信问题 

求医问药类 

…… …… 

数据来源：知乎官网，广发证券发展研究中心 
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三、商业化进度较慢，盐选会员适配内容生态快速提升

付费率，内容商业化解决方案提升用户广告价值 

公司的商业化战略以内容为中心，目前主要的变现渠道为广告、付费会员、内容商

业化解决方案和其他服务。 

（1）广告是公司当前最重要的变现渠道，主要产品形式是知乎APP/网站的开屏广

告和信息流广告。2020年公司实现广告收入8.4亿元，同比增长46.0%，占比从

2019年的86.1%下降至2020年的62.4%，这是因为付费会员、内容商业化解决方案

等其他商业化收入自2019年开始加速。 

（2）会员收入基本来自盐选会员费，剩余少量来自按需单独购买的收费内容。

2020年公司实现会员收入3.2亿元，同比增长264%，占比从2019年的13.1%提升至

2020年的23.7%。 

（3）内容商业化解决方案于2020年初正式推出，主要通过“知+”解决方案产生

收入。2020年该业务实现营收1.36亿元，占比10%。 

（4）其他收入主要包括在平台上销售第三方或自研的在线教育产品、通过“好物

推荐”将流量引导至第三方电子商务平台获取佣金收入。2020年其他服务实现营收

0.53亿元，同比增长1082.9%。 

图8：2019和2020年知乎的营业收入（单位：亿元） 

 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

对比知乎与B站、快手、微博的流量变现能力，20Q1-Q3知乎每MAU产生收入

12.59元，明显低于B站的45.33元、快手的84.24元、微博的15.17元，知乎尚有较

大商业化空间可以发掘。从单用户的营销价值来看，20Q1-Q3知乎每MAU产生

7.93元的广告收入和0.90元的内容解决方案收入，而微博每MAU产生13.32元的广

告营销收入，快手每MAU产生27.63元的营销收入，B站由于社区特性每MAU仅产

生6.22元的广告收入。从单用户的增值收入价值来看，知乎每MAU产生3.27元的会

员收入，微博每MAU产生1.86元的增值服务收入，B站每MAU产生14.44元的直播

及增值收入。 

 

 

 

5.77 
8.43 

0.88 

3.20 

0.01 

1.36 

0.04 

0.53 

0

5

10

15

2019 2020

广告 付费会员 内容商业化解决方案 其他

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

12 / 23 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|传媒 

 图9：2020Q1-Q3知乎、快手、B站、微博每MAU对应的收入（元） 

 数据来源：知乎/快手招股说明书，B 站/微博财报，广发证券发展研究中心 

 

根据知乎招股说明书，知乎用户56.9%为男性、43.1%为女性，78.7%为30岁以

下，53%来自一线和新一线城市、21%来自二线城市；根据Questmobile，38%的

知乎APP用户使用5000元以上的手机。总体而言，知乎的用户画像主要是一二线城

市、高消费水平、偏年轻化的群体，因此其内容付费意愿和消费能力相对较高。 

图10：知乎用户的性别结构（2020.12）  图 11：知乎用户的年龄结构（2020.12） 

 

 

 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

图12：知乎APP用户使用的手机价位（2020.11）  图13：知乎用户的城市结构（2020.12） 

 

 

 

数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心  数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

（一）MAU 增长驱动广告收入，单用户广告价值偏低 

广告是知乎目前最主要的商业化渠道。2020年公司实现广告收入8.43亿元，同比增

长46.0%；广告收入的主要增长驱动力是用户规模增长，2019至2020年知乎的平
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 均MAU从4800万人增长至6850万人，同比增速为42.7%；与此同时，知乎每MAU

产生的广告收入从12.0元小幅提升至12.3元。 

图14：2019-2020公司的广告收入情况  图15：知乎的广告效果展示 

 

 

 数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：知乎官网，广发证券发展研究中心 

 

知乎的广告产品主要包括开屏广告以及信息流广告，信息流广告多采用“知乎体”，

插入关注、推荐、热榜、问答等页面，与知乎社区原有的问答内容生态融合。 

除了限制广告投放的B站，知乎的单用户广告价值明显低于快手和微博，20Q1-Q3

知乎每MAU产生了7.93元的广告收入，而微博每MAU产生13.32元的广告收入，快

手每MAU产生27.63元的广告收入。本质原因是知乎的广告产品相对单薄，在形式

上限于图文形式，在模式上快手面向品牌方和广告主提供了信息流广告、原生广

告、插屏、开屏、横幅、视频贴片、推广短视频等多样化产品。因此知乎于2020年

初推出了内容商业化解决方案，丰富广告营销产品、提升平台用户的广告价值。 

表5：主要内容社区的广告产品及单用户广告收入情况 

内容社区 主要的广告产品 广告加载率 20Q1-Q3 广告收入/MAU 

知乎 开屏广告/信息流广告 
约 6-7 条内

容 
7.93 元 

快手 
信息流广告、原生广告、插屏、开

屏、横幅、视频贴片与推广短视频 
- 27.63 元 

B 站 信息流广告/独立广告位 约 10 条内容 6.22 元 

微博 开屏广告/信息流广告/独立广告位 约 6 条内容 13.32 元 

数据来源：知乎/快手招股说明书，B 站/微博财报，公司官网，广发证券发展研究中心 

备注：统计时间为 2021 年 3 月 10 日 

 

（二）盐选会员适配知乎内容生态，付费率快速提升中 

知乎于2019年正式推出“盐选”付费会员体系，连续包月的会员费为19元/月，盐

选会员可以畅享3000+场盐选专栏、近10000场Live讲座、30000+本电子书/讲书、

国内外近万本杂志期刊。除此之外，用户也可以按需单独购买付费内容。（1）统

计截止2021年1月的8310场Live讲座，其中84%的Live讲座向盐选会员免费开放

（普通用户需单独付费观看），剩余16%的Live讲座面向所有用户实行单独收费。
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 （2）统计截止2021年1月的3635场盐选专栏，其中94.8%的盐选专栏对盐选会员

免费开放；形式分别为文字内容（占比39.7%）、音频内容（占比28.3%）、视频

内容（占比32.0%），内容类别涵盖科学、财商、故事、亲子等，知乎独家或自制

的内容占比达到28.2%。 

图16：知乎的盐选会员权益 

 

数据来源：知乎 APP，广发证券发展研究中心 

 

2020年知乎实现会员收入3.20亿元，同比增长264%，主要是因为付费率的快速提

升。公司的月均付费用户数量从2019年的57.4万人增长至2020年的236.3万人，对

应的付费率从1.2%快速提升至3.4%。 

表6：知乎的会员收入、付费用户和ARPPU 

 2019 2020 YoY 

会员收入（万元） 8,800 32,047 264.2% 

平均 MAU（万人） 4800 6850 42.7% 

月均付费用户（万人） 57.4 236.3 311.5% 

付费率 1.2% 3.4% - 

ARPPU（元/人/月） 12.77 11.30 -11.5% 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

知乎自2016年试水知识付费模式，内容付费率自2019年才开始加速，核心要素在

于付费内容与平台原有内容生态的匹配度。在2019年以前，知乎的付费产品以音频

形式的Live讲座为主，2018年5-12月Live讲座占新增付费内容的91%。但是Live讲

座在形式、类别维度与知乎原有内容生态的匹配度较低，Live讲座的内容侧重个人

提升、平均时长达到53分钟/场，而知乎的原有内容生态以碎片化的文字问答为

主，根据腾讯媒体研究院的调查数据，48%的知乎用户在地铁、公交车等路途场景

浏览问答内容，更偏好社会热点等生活向、泛娱乐的话题。在此阶段，知乎通过

App下方的栏目“知乎大学/知识市场”统一陈列Live讲座、订阅课程等付费产品，

付费内容的入口与原有问答社区完全割裂，最终导致付费内容的渗透率偏低。 

2019年知乎将盐选专栏的相关内容插入问答社区作为付费回答进行推广，盐选专栏
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 占新增付费内容的比例从2018年12月的15%增加至2020年12月的79%。与此同

时，盐选专栏中文字故事的占比不断提升，在形式、类别维度与知乎原有内容生态

的匹配度较高，驱动内容付费率快速增长。 

图17：知乎APP“知识市场”的入口  图 18：盐选专栏的相关内容插入问答社区 

 

 

 

数据来源：知乎，广发证券发展研究中心  数据来源：知乎，广发证券发展研究中心 

 

图19：2018年5月-2020年12月Live讲座和盐选专栏的新增数量 

 

数据来源：知乎，广发证券发展研究中心 

备注：数据来自 2021.1.20 知乎官网自行统计 

 

付费内容与知乎内容生态的匹配性——以文字形式为主。盐选专栏在上线初期

100%为音频产品，2018年5月开始上线视频产品，2019年4月开始上线文字产品，

2020年12月新增的盐选专栏中70%为文字内容、17%为视频内容、14%为音频内

容，文字形式已经成为知乎付费内容的主要形式。本质原因是文字阅读更加匹配知

乎用户的浏览习惯，盐选专栏将部分相关内容插入到社区问答中，从而吸引用户浏

览并付费观看完整内容。 
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 图20：2018-2020年盐选专栏新增内容的形式结构 

 

数据来源：知乎，广发证券发展研究中心 

备注：数据来自 2021.1.20 知乎官网自行统计 

 

付费内容与知乎内容生态的匹配性——内容趋向泛化。盐选专栏占新增付费内容的

比例从2018年12月的15%提升至2020年12月的79%，其中以奇闻和言情为主要题

材的故事专栏占据了盐选专栏热度Top100的87%份额；而教育属性更强、内容偏

深度的Live讲座占比逐步下降，其中以应试内容为主要题材的通关类讲座占据了

Live讲座热度Top100的59%份额。付费内容的发展趋势与知乎问答社区泛化的趋势

一致。 

图21：盐选专栏热度Top100的类别分布（2020.1）  图 22：Live 讲座热度 Top100 的类别分布（2020.1） 

 

 

 
数据来源：知乎，广发证券发展研究中心 

备注：数据来自 2021.1.20 知乎官网自行统计 

 数据来源：知乎，广发证券发展研究中心 

备注：数据来自 2021.1.20 知乎官网自行统计 

 

（三）推出“知+”解决方案，最大化流量广告价值 

知乎于2020年初正式推出内容商业化解决方案，为商家和品牌方提供基于知乎社区

生态的创新式在线营销方案。公司的内容商业化解决方案收入从2019Q4的64万元

快速增长至2020Q4的7649万元，收入主要来自“知+”解决方案。未来公司将继

续推进内容商业化解决方案，不断提升平台流量的广告营销价值。 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%
音频形式 视频形式 文字形式

故事
87%

成长
4%

文学
2%

通关
2%

职人
2%

其他
3%

通关
59%成长

19%

职人
11%

乐活
7%

其他
4%

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

17 / 23 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|传媒 

 图23：知乎的内容商业化解决方案收入情况 

 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

“知+”解决方案通过知乎内容社区生态，为商家和品牌方提供一站式内容营销服

务。具体服务内容包括：（1）帮助商家和品牌方在知乎平台生产各种形式的高质

量内容，对接热度话题与优秀创作者；（2）通过知乎的内容分发系统，以答案或

专栏的形式向目标用户精准推送商业化内容；（3）充分利用知乎社区生态的互动

性优势，促使用户实现互动与销售转化。目前，知乎官方公布的标杆合作者包括网

易严选、新东方在线、友课、小罐茶等。 

“知+” 解决方案的竞争优势在于通过知乎的社区生态加速“种草-决策-购买”的

消费链路。基于知乎专业性强的社区调性和问答社区的规模优势，许多消费者在决

策前有在知乎进行相关搜索的习惯，“知+”帮助商家和品牌方触达消费者的决策

过程，有效促成即时的内容营销转化。根据知乎招股说明书，公司内容商业化解决

方案的整体点击率是传统广告的2倍。 

图24：“知+”解决方案的运作示意图 

 

数据来源：知乎营销官方号，广发证券发展研究中心 
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 （四）其他服务：在线教育+电商导购 

公司提供的其他产品和服务主要包括在线教育和电商服务。（1）在线教育：公司

在知乎平台提供了多样化的在线课程产品，重点领域是应试和职业培训，课程产品

一方面来自第三方教育服务提供商，另一方面公司也开始尝试开发自研课程。

（2）电商服务：内容创作者可以在回答/专栏中嵌入外链向用户推荐商品，由此将

流量引导至第三方电子商务平台，公司根据用户实际消费的GMV获取一定比例的导

购佣金。 

公司的其他业务收入从2019Q1的62万元快速增长至2020Q4的1978万元。截至

2020年，公司电商业务实现的GMV达到44亿元，公司计划进一步拓展商品类别，

并探索运营电商业务闭环。 

图25：2019-2020公司的其他业务收入（万元）  图26：在知乎内容中嵌入的商品外链 

 

 

 

 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：知乎官网，广发证券发展研究中心 
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四、公司的主要财务数据 

2019/2020年，公司的营业收入分别为6.71/13.52亿元；2020年营收同比增长

101.7%，主要是因为平台用户快速增长（MAU同比增长42.7%）、付费用户渗透

率提升（付费率从1.2%提升至3.4%）、以及推出内容商业化解决方案（实现1.36

亿元收入）。 

2019/2020年，公司的毛利率分别为46.6%、56.0%。公司的营业成本主要包括：

（1）云服务和带宽成本，随着平台规模效应的显现，占营收的比例从2019年的

26.6%下降至2020年的16.8%；（2）内容和运营成本（包括向付费内容创作者支

付的费用、第三方内容授权费等），公司不断拓展产品线并深化社区内容质量，占

营收的比例从2019年的11.4%提升至2020年的15.1%；（3）员工成本；（4）支付

成本。 

图27：2019-2020年公司的营业收入（亿元）  图28：2019-2020年公司的成本结构和毛利率 

 

 

 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

2019/2020年，公司的销售费用分别为7.66/7.35亿元，对应的销售费率分别为

114.3%/54.3%。2020年销售费用同比小幅缩减，主要是因为新冠疫情导致许多线

下营销活动被取消或者推迟，促销及广告费用同比减少了0.31亿元。 

2019/2020年，公司的研发费用分别为3.51/3.30亿元，对应的研发费率分别为

52.3%/24.4%，其中SBC费用同比减少了0.13亿元；管理费用分别为2.53/2.96亿

元，对应的管理费率分别为37.8%/21.9%，其中SBC费用同比增加了0.15亿元。 
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 图 29：2019-2020年知乎的期间费率 

 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

目前知乎尚未能实现盈利。2019/2020年，公司的净利润分别为-10.04/-5.18亿元；

扣除SBC费用后，公司的non-gaap净利润分别为-8.25/-3.37亿元。 

图30：2019-2020年知乎的净利润（亿元） 

 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

2019/2020年，公司经营活动产生的现金流量净额分别为-7.16/-2.44亿元。

2019/2020期末，公司分别拥有现金及现金等价物9.00/9.58亿元，预计本次IPO将

进一步补充公司的在手现金。 

图31：2019-2020年知乎的现金流状况（单位：亿元）  

 

数据来源：知乎招股说明书，广发证券发展研究中心 
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五、风险提示 

（一）政策监管风险 

（二）互联网获客成本不断提升，知乎用户增速减缓 

（三）知乎用户的留存率和使用时长下降 

（四）公司商业化进度不及预期 

（五）行业竞争加剧 

 

  

 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

22 / 23 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|传媒 

 广发传媒行业研究小组 

旷   实 ： 首席分析师，北京大学经济学硕士，2017 年 3 月加入广发证券，2011-2017 年 2 月，供职于中银国际证券。   

叶 敏 婷 ： 资深分析师，西安交通大学工业工程硕士、管理学学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。  

徐 呈 隽 ： 资深分析师，复旦大学世界经济学硕士、浙江大学经济学学士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

吴   桐 ： 高级分析师，武汉大学金融学硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 
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