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从快手收购 A 站看垂直内容的商业逻辑 
 
互联网传媒行业动态点评                                                           2018 年 6 月 13 日 

事件：2018 年 6 月 5 日，短视频巨头快手全面收购国内弹幕社区鼻祖 AcFun（A 站）。另据 6 月 5 日中文在线公告，其以

1.4 亿元的价格将 13.51%的 A 站权益出售给快手，这意味着 A 站本轮整体估值在 10 亿元左右。而其竞争对手哔哩哔哩（B

站）在纳斯达克上市后，截至 2018 年 6 月 12 日，总市值已经超过 50 亿美元。 

点评： 

 移动端小屏幕是私人娱乐空间，抖音、A 站均垂直内容扎根于此。移动端的小屏是一个非常私人化的信息入口。相对于

PC 或者电视这样的家庭大屏，手机更多是个人使用的。这就使得移动端内容可以更加垂直，而不用像大屏那样考虑共同

使用者的喜好。另外，年轻的 90 后、00 后没有太多经历过 70、80 后大众传媒时代社会热点集中的时代，他们会集中在

一个又一个垂直内容之下，无论是抖音还是 A站，其生态均是扎根于此的垂直内容平台。 

对于市场而言，垂直内容的价值体现在三个方面：一是随着年轻群体的成长，在相应的垂直领域会形成极强的支付能力；

二是垂直内容虽然不会总是出现全民火热的情况，但由于其内容成本、尤其是演员成本较低，长期而言长尾效应不可忽

视；三是对于内容购买方平台而言，这些垂直内容很多都是用户上传，即使购买一般也难以产生天价费用，可以用同样

的费用购买更多的内容。 

 A站、B站的护城河不是二次元，而是二次元为代表的垂直内容背后的亚文化圈子。圈子是当前内容行业，甚至整个娱乐

行业的核心竞争力。在当下的传播环境下，打造全民热点已经越来越困难，能够以垂直内容为核心打造亚文化与小圈子，

并提供以内容娱乐（包括但不限于影视、动漫、游戏、周边）为核心亚文化产品矩阵和亚文化网络社交平台，成为一种

较为稳健的商业模式。 

以 A 站、B站这样的垂直内容视频网站为例，其核心竞争力，并不仅仅是弹幕或者二次元内容（这些都是其他视频网站可

以提供的，其他视频网站现在也都有弹幕功能，也有大量的动漫等二次元内容），而是因为其内容、社群聚集起一个又一

个亚文化圈子。这些小圈子二次元用户聚集 A站、B站上，不仅会上传内容、发布弹幕，同时在线上、线下以小圈子的形

式互动、推广和抱团，从而形成的以垂直内容泛娱乐为卖点的用户群体和细分市场。因此，A站、B站的核心优势在于其

作为一个亚文化社区所具有的极强的用户忠诚度和影响力，这是与其他靠商业逻辑聚集用户的平台不同的地方。 

 快手本质上也是一个基于垂直内容的亚文化社区，寻求 A站带来的二次元用户增量。与 A站、B站的逻辑相似，快手本身

也有自己的亚文化圈子，“喊麦”与“社会摇”即是快手创造的两大亚文化现象。在用户画像上，快手的用户特点是足够

下沉且平均，而 A 站的用户则以年轻人为主、社区文化重，快手与 A 站的结合是不同层面的亚文化的融合。二者合并既
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可以吸引新的文化圈层用户，又能在内容分发竞争中占据优势，扩大流量入口，完善商业结构以建立自己的行业门槛。 

同时，二次元用户的高速增长与随着年龄增长带来的购买力的提升，也是快手此次出手的出发点。从 2013 年-2018 年二

次元用户规模走势图可以看出，中国的核心二次元用户规模和泛二次元用户规模呈逐年上升趋势，预计到 2018年中国二

次元用户规模将超过 3.5 亿人。可以肯定的是，随着二次元文化的广泛传播与年轻群体的逐渐成长，这部分用户将会成

为一个忠诚的、强购买力的、具有很强变现能力的群体。 

图 1：2013-2018 年中国核心二次元用户及泛二次元用户规模（单位：亿人）

 

数据来源: 速途研究院,信达证券研发中心 

 补全垂直内容用户群体，快手、A站的用户存在极强的互补性。虽然都是布局垂直内容，但很明显快手、A站用户群其实

是不同的。据极光大数据 iAPP检测平台数据显示，快手和 A站存在较大的定位差异，快手用户中仅有 0.3%为 A站用户，

A站用户中也仅有 19.5%为快手用户。从用户分布城市情况看，A站一二线城市用户达到 65.92%，而快手只有 38.37%；快

手三四线城市用户达 61.63%，而 A站只有 34.08%。 

图 2：快手和 A站用户城市分布情况 

 

数据来源:极光大数据 iAPP，信达证券研究开发中心 
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这种悬殊的用户结构对比，或许可以解释快手入主 A 站的真正目的，即打造流量互补的新生态。在短视频行业竞争白热

化的当下，快手需要来自 A 站的一二线用户来提高自身付费用户群体，为自己在“草根”标签以外再添加“二次元”的

标签。同时，短视频还要面临严峻的内容监管。近年，短视频行业已经多次被监管层警告或整顿，而二次元的娱乐性则

监管风险较小。因此，此次收购或许也能为快手提供更多的合规内容来源，减少一些政策性风险。 

 “快手＋A站”组成垂直内容矩阵，形成对今日头条系的竞争力，实现流量变现。快手代表的是内容话语权的下沉，以往

由泛精英阶层把握话语权的内容社区，并没有给占据社会比例大多数的人群留出发声渠道，快手正是占据了这部分市场

空间。但伴随着高速发展，快手在用户拓展和日活增量方面也将面临瓶颈。此次收购有利于短视频平台快手寻求更优质、

个性、原创的内容，因为深度垂直于二次元的 A 站与快手相同，都同样注重用户上传原创作品，这在一定程度上使得二

者结合难度降低。A站是优质用户原创长视频内容提供方，可以帮助快手收割 ACG（Animation、Comic、Game，即动画、

漫画、游戏）粉丝，实现游戏等形式的流量变现，补齐快手的短板。 

事实上，我们也可以认为：快手收购 A 站，加速布局二次元等一系列动作的背后，其实是资本方腾讯和今日头条系的竞

争。在短视频领域，腾讯系的有快手、梨视频、微视，今日头条系的有抖音、西瓜视频、火山小视频等。近来抖音崛起，

与快手不同，抖音的内容生产者颜值高、早期生产内容好是其成功的重要因素。在头条系的抖音分割市场和流量的压力

下，腾讯系的快手收购 A 站，将会组成垂直内容矩阵，加强防御壁垒，以更接地气的姿态把控更大的内容范围从而形成

对今日头条系的竞争力。 

 风险提示：政策风险；行业竞争加剧，流量成本上升；用户活跃度下降。 
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