
招股资讯一览

招股日期 2022年 04月 11日–

2022年 04月 14日

公开发售结果 2022年 04月 21日

上市日期 2022年 04月 22日

招股价 51.80 港元

最低入场费 5232.21 港元

集资金额 13.47 亿港元

发行市盈率 N/A

发行市帐率 1.94 倍

市值* 164.10 亿港元

每手股数 100

公开发售股数 2,600,000

国际配售股数 23,400,000

保荐人 瑞信、摩根大通、中金、

招银国际

公司名称 知乎

股份编号 2390 HK

行业 互联网

公司亮点

• 中国前五大的综合在线内容小区之一，

行业龙头

• 利用算法优化平台质量，活跃用户录

得上升

• 业务亏损扩大，2022年现金流出现潜

在不足可能，预料公司今年需要开拓

更多的融资渠道，推算涉资需求预料

可能达到20亿人民币元。投资者需要

留意。而公司负债水平低，可望增加

借贷维持经营。

*市值計算乃按預計將於緊隨全球發
售完成後已發316,744,432股股份的
假設而釐定

数据来源：招股书

分析师：纪承祚、胡文杰
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公司的综合联属实体至本公司的经济利益
流向

资料来源：招股书
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2019年至2021年公司按类型划分收入及百分比
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2016年至2026年（估计）中国在线内容市场规模
（按收入计）

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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利用算法优化平台质量，活跃用户录得上升

知乎为中国唯一通过对用户资质和小区互动情况的分析，采 用主题排名算法来评估内容质量
的在线问答小区。公司人工智能驱动的 TopicRank算法通过知乎可获得有关用户的所有相关信
息并在相关信息的 范围内评估用户认证及互动情况，包括内容的相关性及受欢迎程度。自
2010年上线至2021年12月31日，小区已积累4.9亿则内容，包括累计4.2 亿条问答内容，涵盖
超过1,000个垂直领域及180万个细分话题。公司不 时发起和举办各式各样的创新活动、专题
活动，以进一步提升知乎内容的 深度、广度和相关性。2021年第四季度，知乎有270万平均月
活跃内容创作者，平均每月创作1,300万则内容。平台平均移动端月活跃用户达99.6百万人，
相较去年同比增加 38.1%。平均每月浏览人次达5亿，平均每月用户互动达3.9亿次；每日活跃
用户平均每日开启知乎应用程序约6次。

业务亏损扩大，2022年现金流出现潜在不足可能，公司负债水平低可望维持经营

公司业务亏损扩大，经调整净亏损率由2020年的25.0%增加至2021 年的25.4%，主要由于毛利
率下降以及销售及营销开支上升。公司客户维护成本与宣传开支上升：于2019年、2020年及
2021年，每名月活跃用户的内容成本分别为人民币1.6 元、人民币3.0元及人民币7.8元；每名
月活跃用户的销售及营销开支分别为人民币 16.0元、人民币10.7元及人民币17.0元。原因在
于公司在2021年特意进行以增强品牌及用户获取的特别推广及广告活动的支出增加。公司以公
司收入和销售及营销开支以2019-2021年的CAGR增长，研发成本及其他项目保持以2021年相对
于收入比例按年增长，公司经营收入可望在2024年实现正数。但是公司现金结余只有
2,157,161千人民币，假设经营活动录得的现金流结构维持不变及投资活动现金流维持2019-
2021年CAGR增长，公司现金水平将可能不足以支持2022年全年经营。预料公司今年需要开拓更
多的融资渠道，推算涉资需求预料可能达到20亿人民币元。投资者需要留意。不过，公司优势
在于债务水平低，2021年资产负债率仅为23.5%，流动比率为4.39倍，相信透过债务获得现金
流的空间较大。（见后页）
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中国前五大的综合在线内容小区之一，行业龙头

知乎是一个领先的在线内容小区，人们来到这里寻找解决方案、作出决定、寻求 灵感并获得
乐趣。根据灼识咨询的资料，以2019年、2020年及2021年的平均移动端月 活跃用户和收入计，
知乎是中国前五大的综合在线内容小区之一，更是全国最大的在线问答小区。公司是首家且依
然为唯一推出订阅式付费会员的在线问答小区，按2020年及2021年的付费会员收入计，公司是
排名第一的在线问答小区,也是首家推出大规模一体化内容商业化解决方案的企业，而按2020
年及2021年的一体化内容商业化解决方案产生的收入计，公司是最大的在线内容小区。
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上市公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回报率

（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中位数 735 9.08 19.11 2.57 2.48 NA

知乎 2390.HK 164 NA NA 1.94 4.49 NA

微博公司 9898.HK 446 9.08 19.11 0.98 2.44 NA

快手科技 1024.HK 2822 NA NA 4.17 2.52 NA

哔哩哔哩 9626.HK 735 NA NA NA NA NA

数据来源：Bloomberg货币单位：港元
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公司财务状况初步预测

资料来源：恒大证券研究中心

损益表主要项目(‘000rmb) 2021 2022E 2023E 2024E

营收 2,959,324 6,217,071 13,061,081 27,439,262 

销售开支 -1,405,423 -2,952,571 - 6,202,884 - 13,031,277 

毛利 1,553,901 3,264,500 6,858,197 14,407,985 

销售与营销开支 -1,634,733 -1,683,775 - 1,734,288 - 1,786,317 

研发开支 -619,585 -1,301,650 - 2,734,560 - 5,744,878 

行政成本 -690,292 -1,450,194 - 3,046,628 - 6,400,483 

经营收入 -1,390,709 -1,171,119 -657,280 476,307

现金流('000rmb) 2021 2022E 2023E 2024E

经营收入 - 1,390,709 - 1,171,119 - 657,280 476,307 

调整 950,475 555,838 1,167,727 2,453,210 

来自经营活动现金流 - 440,234 - 615,281 510,448 2,929,517 

来自投资活动现金流 - 3,136,503 - 3,830,909 - 4,679,052 - 5,714,970 

现金结余 2,157,161 - 2,289,029 NA NA
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主要财务比率

截至12月31日

2019年 2020年 2021年

毛利率 46.6% 56.0% 52.5%

净亏损率 149.7% 38.3% 43.9%

所得款项用途

100% 公司不会从全球发售获得任何所得款

项净额。售股股东将获得全球发售的

所有所得款项净额。

风险因素

• 倘公司未能维持及加强小区文化、品牌

及声誉，公司扩展用户群及提升以内容

为中心变现能力可能受到损害，而公司

的业务、财务状况及经营业绩可能受到

重大不利影响。

• 公司过去已录得净亏损及负经营现金流

量，且未来可能继续录得净亏损及负经

营现金流量。

• 公司面临融资活动及流动资金相关的风

险。

• 倘公司未能留存或吸引商户及品牌，或

未能增加商户及品牌的开支，公司的业

务、财务状况及经营业绩可能受到重大

不利影响。

• 公司于竞争激烈的市场中经营，可能无

法有效竞争。

• 倘公司未能跟上技术发展，公司的业务、

财务状况、经营业绩及前景可能受到重

大不利影响。
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分析师声明

负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位
分析师个人对标的证券的看法；分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或投资银行业务所发表的观点及
意见有任何连系；分析师并不直接受监管于及汇报予投资银行业务；分析师没有违反安静期的规定，于本报告就
相关证券发出调研报告；分析师并非本报告的调研标的公司的主管及董事，或与其及调研标的公司有任何关系。

估值方法与风险声明
盈利预测及企业金融相关行为受多方面因素影响，包括经济、金融、会计、规管方向、税务政策等等，所以非常
难以准确预测。

免责声明
恒大证券（香港）有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。
本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。
本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见
及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发
出通知的情形下做出修改，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其它业务部门、单
位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该
等材料的责任，投资者应当自行关注相应的更新或修改，若有需要，应寻求独立专业意见，再自行分析及判断。
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司
员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容
所引致的任何损失负上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联
机构无关。
本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在
法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期
权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况
下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
自己的判断。
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得
本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进
行任何有悖原意的引用、删节和修改。

披露事项
本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关
系，并无进行有关股份的庄家活动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述分析员并无于本报告所载的上市公
司中拥有财务权益。

公司投资评级的说明：
强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅；
推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅；
中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动；
减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。

行业投资评级的说明：
推荐：分析师预测未来半年行业表现强于基准指数；
中性：分析师预测未来半年行业表现与基准指数持平；
减持：分析师预测未来半年行业表现弱于基准指数。
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