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本报告的主要看点： 
在此前的《娱乐粉丝经济学》专题

报告中，我们分析了日韩偶像团体

的商业模式及其对中国的影响。随

着《偶像练习生》《创造 101》红遍

全国，“养成偶像”已经成为娱乐市

场当之无愧的主流，对于上一代
“流量明星”构成了不小的冲击。

养成偶像的吸金能力毋庸置疑，目
前面临的发展瓶颈也很明显。我们

认为，整个娱乐行业正处于“新旧

流量体系”的交替阶段，养成偶像
在其中扮演了首要角色。  
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娱乐粉丝经济学专题报告之二： 

中国式“养成偶像”产业前景如何？ 
 
基本结论 

 “土偶”“乡创”是新的偶像养成模式吗？爱奇艺的《偶像练习生》和腾讯
《创造 101》并不是新的偶像养成模式，而是基于韩系偶像培养的进阶模
式。在两档节目的助推下，国内迎来了“偶像产业元年”，“养成偶像团体”
真正进入了千家万户的视野，成为娱乐市场当之无愧的主流。 

 养成偶像吸金能力超乎想象：从两档节目选拔阶段开始，养成偶像的吸金实
力就得到了验证。与投票相关的商品卖到脱销，视频网站会员数显著增长，
为相关 App 导流的能力也很强。粉丝为了给自己的偶像应援，通过集资、刷
榜等方式增加偶像的曝光量。“网红 + 品牌电商”的商业模式已经在微博、
抖音得到验证，今后“养成偶像 + 电商”的模式同样不可限量。 

 新旧“流量”不同的运营理念：随着 NINE PERCENT 和火箭少女 101 出
道，养成偶像成为“新流量入口”的趋势明显。以“四大顶级流量明星”为
代表的“旧流量”正在积极谋求转型。“新流量”更重视才艺和调性，重视
垂直市场而不是盲目投向影视剧，对原有的流量经营思路进行了扬弃。 

 中国养成偶像发展面对的问题：随着火箭少女 101 退团的风波，养成偶像产
业的发展瓶颈得到了一次集中暴露。我们认为当下国内养成偶像产业的问题
主要包括：1）政策风险；2）行业自律和第三方监管过松；3）商业模式还
不成熟，急于变现导致粉丝反感；4）选手实力偏弱、基本功不足，观赏
性、竞技性尚待提高，赛后运营能力较弱。这些问题只能随着时间推移和市
场集中度提高来解决，所以我们认为中国养成偶像产业还处于初级阶段。 

 
投资建议 

 互联网公司：在对流量的分析和掌控上，互联网公司有着得天独厚的优势，
未来这一优势将会进一步显现。腾讯控股、爱奇艺拥有强大的流量优势和内
容分发平台，在更加垂直化、圈层化发展的今天，拥有更多内容、渠道的平
台方将更具优势；尤其是腾讯的触角已经伸到了娱乐粉丝产业链的每一个环
节。阅文集团拥有强大的内容储备，在游戏、文学、动漫等多个领域具有开
发优势，现在又通过收购新丽传媒进入影视制作环节。微博作为中国娱乐资
讯最大的集散地、偶像粉丝活动的主要场所，若能加强数据分析能力、进一
步培植“偶像 + 电商”模式，将在偶像行业扮演重要角色。 

 艺人经纪业务较强的公司：成功推出过《超级女声》《快乐男声》等国民级
选秀综艺的芒果超媒在偶像培养、运营方面都有着非常丰富的经验。此外，
在新三板和上市辅导阶段，还存在大量艺人经纪公司。中国的偶像经纪产业
刚刚起步，未来可能诞生一批优质上市公司。 

 
风险提示 

 政策风险；新行业扩张风险；明星议价能力风险。 

  

2018 年 08 月 31 日  

养成偶像产业专题分析报告 行业点评 

证券研究报告 

消费升级与娱乐研究中心 
 



粉丝经济专题分析报告 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

 

内容目录 

中国式养成偶像产业链处在什么发展阶段？ ....................................................4 

“土偶”“乡创”是新的偶像养成模式吗？ ..........................................................4 

中国式“养成偶像”发展中的困境 ...................................................................5 

“基础设施”不足，运营能力软肋暴露无遗 .....................................................6 

养成偶像的吸金力究竟有多强？远超想象 .......................................................8 

节目选拔期间，圈钱实力初露锋芒...............................................................8 

成团出道后，吸金实力不减 .......................................................................10 

“偶像 + 电商”的商业模式不可限量 .............................................................13 

“养成偶像”是否正在取代“流量明星”的地位？.................................................14 

“内容即流量”，优质网综引爆平台流量 .......................................................14 

新“流量”一波接一波，旧“流量”何去何从？ .................................................15 

新“流量”时代的娱乐经济新思维 .................................................................18 

投资建议 ......................................................................................................21 

互联网公司................................................................................................21 

艺人经纪公司 ............................................................................................21 

风险提示 ...................................................................................................22 

 

图表目录 

图表 1：韩国《Produce 101》海报 ................................................................4 

图表 2：Nine Percent 粉丝见面会...................................................................5 

图表 3：火箭少女 101 ....................................................................................5 

图表 4：I DO 香水电商销售排行榜..................................................................6 

图表 5：《创造 101》杨超越因为实力不足，成为表情包热门人物....................6 

图表 6：乐华娱乐宣布两位艺人退出火箭少女 101 的公告 ...............................7 

图表 7：《偶像练习生》《创造 101》投票规则 .................................................8 

图表 8：《偶像练习生》《创造 101》广告主运营模式及效果 ............................9 

图表 9：《偶像练习生》《创造 101》出道练习生集资情况 ..............................10 

图表 10：Innisfree 官方微博 ......................................................................... 11 

图表 11：代言产品销量及粉丝评价 ............................................................... 11 

图表 12：SNH 48 第五届总决选票数统计 .....................................................12 

图表 13：SNH 48 部分成员粉丝集资情况 .....................................................12 

图表 14：微博美妆网红“仇仇”拥有 218 万粉丝，淘宝店有 60 万粉丝 ............13 

图表 15：网络综艺各阶段发展特点...............................................................14 

图表 16：热门综艺对视频网站 DAU的影响 ..................................................14 



粉丝经济专题分析报告 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 17：S级网综冠名费 .............................................................................15 

图表 18：《中国有嘻哈》海报 .......................................................................16 

图表 19：李易峰主演电影《动物世界》........................................................16 

图表 20：杨洋主演电视剧《武动乾坤》........................................................16 

图表 21：TFBoys 三位成员电影作品情况 .....................................................17 

图表 22：易烊千玺即将播出的剧集作品........................................................17 

图表 23：TFBoys 三位成员代言品牌情况 .....................................................18 

图表 24：新浪微博 V+明显会员特权 .............................................................19 

图表 25：《延禧攻略》持续火爆 ....................................................................19 

 

 

 

  



粉丝经济专题分析报告 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

中国式养成偶像产业链处在什么发展阶段？ 

 随着《偶像练习生》《创造 101》《明日之子》的持续火爆，偶像经济再一
次受到广泛关注。一夜之间，各种媒体都在讨论中国“偶像元年”的到来，
但是偶像元年真的来了吗？我们之前的专题报告《娱乐粉丝经济专题：“流
量明星”的神话与现实》介绍过日韩偶像产业发展模式以及在中国本土的
探索。今年以来，几款热门选秀网络综艺节目的火爆，让偶像养成模式进
一步脱离小圈子、在主流观众中占据举足轻重的地位。然而，中国偶像经
济尚未形成特有模式，我们仍然处在产业发展的早期。 

 
“土偶”“乡创”是新的偶像养成模式吗？ 

 “土偶”“乡创”是观众对爱奇艺《偶像练习生》和腾讯《创造 101》的昵
称，它们仿效的都是韩国 Mnet 的《produce 101》。在两季节目中，
《produce101》通分别由观众投票选出 11 名偶像，并成功推出限定组合
I.O.I 和 Wanna One。《创造 101》取得了韩国原版 IP 授权；《偶像练习生》
没有授权，主打的是自有 IP而非引进 IP。 

图表 1：韩国《Produce 101》海报 

 
来源：节目官网，国金证券研究所 

 乍看之下，观众投票选出人气最高的选手，是选秀节目的“老套路”。但是
《produce 101》将票选与练习生进行了结合，形成了“经纪公司企划 + 
观众投票”的新套路。我们之前的报告曾详细介绍了韩国的偶像产业模式，
其中的核心模式就是各经纪公司培养练习生、提拔练习生出道成为偶像。
以《produce 101》为代表的选秀节目不是传统的“素人海选”，而是直接
从各大经纪公司的练习生中进行选拔，从而保证了参赛者的基本质量，在
一定程度上提高了节目的可观赏性和竞技性。 

 在赛制的设置上，《produce 101》也比以往的选秀节目强度更大、内容更
多，让观众颇有目不暇接之感。在赛场之外，还会展现选手在比赛期间的
日常生活，满足粉丝想要全面了解偶像的心愿。毫不夸张的说，《produce 
101》是对韩式养成偶像产业的一次大升级。 

 爱奇艺推出的《偶像练习生》和腾讯视频推出的《创造 101》，分别通过仿
效和授权的方式，比较忠实地复制了《produce 101》的全套流程，并分
别推出 9 人男团 Nine Percent 和 11 人女团火箭少女 101。因此，这两款
节目只是对韩国“练习生 + 投票模式”的本土化移植，而不是什么创新模
式。当然，在执行过程中，《偶像练习生》的舞美明显比原作更绚丽，《创
造 101》则更强调社交媒体互动，可以视为局部改进和创新。 
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图表 2：Nine Percent 粉丝见面会  图表 3：火箭少女 101 

 

 

 
来源：NP 官博，国金证券研究所  来源：火箭少女 101 官博，国金证券研究所 

 事实上，最近十年来，中国大部分热门综艺节目（无论台综还是网综）都
来自对欧美、日韩同类节目的授权申请或仿效。尤其是在偶像养成这个高
度专业化的特殊品类里，日韩两大体系几乎是国内同行唯一的创意来源。
凭借多年积累的经验和财力，中国的偶像养成节目已经可以做到高度复制
原版、甚至“青出于蓝”，但是原创能力仍然远远无法达到日韩水平。从这
一点看，中国偶像粉丝经济仍然处在早期阶段。 

 

中国式“养成偶像”发展中的困境 

 政策因素：2018 年 7 月 10 日，国家广播电视总局办公厅下发《关于做好
暑期网络视听节目播出工作的通知》，通知主要提出两点要求：制作传播正
能量鲜明的青少年节目；保护青少年身心健康。对于偶像养成类节目、社
会广泛参与选拔的歌唱才艺竞秀类节目，要进行评估，确保节目导向准确
才能播出；要遏制节目过度娱乐化和宣扬拜金主义。虽然此次监管并没有
一刀切叫停“偶像养成”类节目播出，但也是监管部门少见的、针对具体
某一类型节目进行监管批示。 

 行业自律不严，粉丝圈钱跑路：为偶像集资应援是“养成偶像”不可或缺
的一环。但相较于国外，国内的行业自律还属于萌芽阶段，需要改进的地
方还有很多。《创造 101》刚一结束就爆料出有“粉头”卷钱跑路，其实这
在“饭圈”并不是什么稀奇事。在粉丝内部，“凡筹款必贪钱，赛后总要撕
账”的说法已经是“共识。目前在国内，无论是粉丝内部自发监督，还是
众筹的平台方的三方监督都没有形成。 

 急于变现，吃相难看，粉丝不买单：与日韩同行成熟、系统的商业变现不
同，中国养成偶像商业变现方面显得急于求成。品牌商要追求转化率是毫
无疑问的，但是如何做到让粉丝“开开心心掏钱”，还有很长的路要走。
《偶像练习生》节目结束后，I Do 品牌通过官微宣布 NINE PERCENT 成
为其首个跨界香水代言人，并呼吁粉丝 pick 偶像同款香味。微博发出后即
刻受到粉丝支持，转发破百万。该品牌香水单价 520 元，与大牌相差无几。
但是香水上线后的几个小时，销售额就超过了 150 万人民币。 

 或许是惊讶于 NINE PERCENT 年轻偶像的号召力，又或许是深谙粉丝经
济，I Do 品牌抓住团队成员各家粉丝的攀比心理，在电商页面公布了实时
销量排行榜。前三名是笑脸，其余是哭脸。这一做法很快就招致粉丝反感，
相关粉丝网站停止集资购买，提出“抵制品牌恶意排名”。最终品牌方下架
了排行榜，并在微博发了公开致歉信结束。 
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图表 4：I DO 香水电商销售排行榜 

 
来源：新浪微博，国金证券研究所 

 无独有偶，类似的事情也发生在了《创造 101》推出的火箭少女 101 身上。
组合成团后，该团立即得到了伊利谷粒多的广告合约，但是最后的合约变
成了偶像在两天之内完成销售 KPI 才能获得代言。几位成员的销量目标和
商品单价不一，五位成员的 KPI 均价在 50 万~550 万之间。该营销方案推
出后，立刻遭到粉丝围剿，品牌商不得不提前终止活动。 

 如果说政策影响、自律缺失属于“暂时因素”，那么急于变现可能是“结构
性因素”。中国任何娱乐细分行业，都存在着变现太急、吃相难看、无法让
粉丝心甘情愿花钱的通病。这也说明中国的偶像经济还处于初级阶段。 

 
“基础设施”不足，运营能力软肋暴露无遗 

 日系偶像与韩系偶像存在本质区别：前者讲究“看着自家孩子成长”，对选
手要求较低；后者则是“异常严苛”的。《偶像练习生》和《创造 101》均
采用韩系做法，但是选手实力明显不足。一方面，国内偶像经纪公司尚处
于起步阶段，可提供的练习生数量较少。另一方面，在韩国高强度、高淘
汰率的制度下，参加节目的练习生都有较长的培训时间，而国内部分选手
培训时间仅几个月，有的甚至来不及做系统培训。这就使得以才艺竞技为
内核的《偶像练习生》和《创造 101》的可看度不如韩国原版。 

图表 5：《创造 101》杨超越因为实力不足，成为表情包热门人物 

 
来源：新浪微博，国金证券研究所 
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 在成团后的运营上，中国的偶像团体出现了巨大的漏洞。《偶像练习生》推
出的 NINE PERCENT 长期没有团队专辑、没有团队综艺，已经让粉丝颇
为不满；《创造 101》推出的火箭少女 101 中孟美岐、吴宣仪、张紫宁竟
然在 8 月 9 日宣布退团，更是一石激起千层浪。 8 月 15 日腾讯发表声明，
依法对两家公司及三位艺人提起诉讼；8 月 17 日，腾讯再度发出声明，通
过调节、协商，三位艺人将回归火箭少女 101，按照合约继续团队工作。
至此，此次成员解约风波才算告一段落。 

 成团的火箭少女 101 与企鹅影视签订的是两年割裂式合约，由企鹅影视和
哇唧唧哇共同负责运营和管理。腾讯在运营上拥有绝对的话语权，成员所
属的原公司只参与利益分配。虽然韩国《produce 101》第一季出道团体
I.O.I 也曾经遇到过因成员分属不同公司、档期很难协调、活动经常无法全
员到齐的情况，但是到了推出第二季团体 WANNA ONE 后，平台方 Mnet
就对该问题进行了改善，分别与各家公司签约，加强了对组合的控制。 

图表 6：乐华娱乐宣布两位艺人退出火箭少女 101 的公告 

 
来源：新浪微博，国金证券研究所 

 腾讯视频购买了韩国版权，基本照搬韩国成功的先例，为什么还是出现了
节约风波呢？我们认为有如下两点主要原因： 

 共享经纪合约矛盾重重。孟美岐和吴宣仪此前已经在乐华娱乐和韩国
Starship 打造的女团宇宙少女中出道。二人参加《创造 101》后，又加入
了火箭少女 101。经纪公司乐华分别与 Starship 和企鹅影视签订了合同，
两份合同均有效，但三者有着明显的利益冲突，因此弊端凸显的非常快。 

 国内经纪公司有一定话语权。为什么韩国版没有成员退团呢？因为韩国参
加节目都是较小的经纪公司，跟 Mnet 相比处于明显的劣势；韩国传统偶
像制造“大工厂”SM、YG、JYP 从未派出过练习生参加节目。就火箭少
女 101 而言，孟美岐、吴宣仪是绝对的人气、实力担当，经纪公司认为自
己能与平台“叫板”。但是经纪公司低估了腾讯的影响力，最终和解。 

 火箭少女 101 的“退团风波”，映射了一个现实：本土养成偶像的商业价
值已经非常强大，围绕养成偶像的争夺战进入了白热化阶段。下面，我们
将详细讨论本土养成偶像的实际“吸金力”。 
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养成偶像的吸金力究竟有多强？远超想象 

 养成偶像的吸金力分为两个阶段：在选拔期间，观众热情集中爆发，不但
为节目创造了惊人的广告收入，还以赞助商点赞、募捐等方式直接贡献收
入；在成团之后，每一次代言、每一张专辑、每一次综艺节目和演出都能
带来相应的收益。养成偶像的高曝光率、高转化率，使得他们成为品牌商、
电商网店的宠儿。早已被证实的“网红 + 电商”导流模式，在火箭少女
101 这样的偶像团体上，早晚也能被复制。 

 
节目选拔期间，圈钱实力初露锋芒 

 养成偶像的号召力和吸金能力，从参加节目开始就比较明显。根据节目设
置，开播后的第四期节目就迎来了首轮淘汰，淘汰近一半的选手。因此无
论是选手还是粉丝都会很紧张，选手紧张备战争取入围，粉丝为各自的偶
像投票应援。根据《偶像练习生》和《创造 101》的投票规则，主要分为
平台投票渠道和赞助商投票渠道。 

图表 7：《偶像练习生》《创造 101》投票规则 

爱奇艺《偶像练习生》 腾讯视频《创造 101》 

爱奇艺平台 腾讯视频平台 

爱奇艺普通用户，每日有一次投票机会，每次最多可投 9

人，不可对同一练习生重复投票 

爱奇艺 VIP 用户，每天有两次投票机会，每次最多可投 9

人，共 18 票，针对同一练习生最多可投 2 票 

购买爱奇艺《偶像练习生》定制卡并分享给好友，可获得

额外 20~30 票，且不限制投票人数 

腾讯视频普通用户，每日可点赞 11 次，可为同一位

选手重复点赞 11 次，最多点赞 11 人 

腾讯视频 VIP用户，每日可点赞 121 次，可为同一位

选手重复点赞 121 次，最多点赞 11 人 

购买腾讯视频 101 选手定制会员卡，享 VIP权益，还

可为选手额外加 121 赞 

 

赞助商渠道 

天猫农夫山泉旗舰店投票：每购买 1 箱维他命水（15

瓶）可获得 30 次投票机会；每购买 1 箱农夫山泉 550ML

（24 瓶）可获得 24 次投票机会。投票次数可根据购买箱

数累计。每次最多可投 9 人，不可对同一人重复投票。 

赞助商渠道 

OPPO 用户每日可点赞 11 次，可为同一位选手重复

点赞 11 次，最多点赞 11 人 

OPPO 创造 101 榜单每周排名第一的选手可获得额外

1 万票 

 腾讯微视 

每日可点赞 11 次，可为同一位选手重复点赞 11 次，

最多点赞 11 人 

 微博 

微博用户每日可点赞 11 次，可为同一位选手重复点

赞 11 次，最多点赞 11 人 
 

来源：国金证券研究所整理 

 从直接影响偶像出道为的投票渠道来看，粉丝为了送心仪的偶像出道，在
不同投票渠道打榜投票。爱奇艺《偶像练习生》播出期间，天猫农夫山泉
旗舰店被抢购一空，严重缺货。由于太过火爆，天猫旗舰店甚至推出限购，
每个 ID 限购 3 箱，并在微博上呼吁消费者理性购买。在节目的加持下，农
夫山泉线上销售额增长 500 倍，五款维他命水卖出 6.7 万笔，按 10 万箱
水来计算，至少是 1000 万的销售额。 

 在节目播出期间，粉丝购买视频网站会员的比例也大幅度提升。根据极光
大数据《2018 年 5 月网络综艺观众研究报告》，43.8%的《创造 101》的
观众购买了腾讯视频的会员，35.5%的《偶像练习生》观众购买了爱奇艺
的会员。腾讯旗下的短视频平台微视，在《创造 101》期间，也收获大量
导流；《明日之子》则向腾讯战略投资的快手进行了导流。 

 在没有投票权的赞助品牌运营效果方面，两档节目也做得非常成功，以两
档节目的联合赞助伙伴——小红书为例，虽然没有直接提供粉丝投票通道，
但是开通了“打 call”榜，直接为 App 引流，仅蔡徐坤的小红书粉丝就新
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增 103 万，直接为 App 拉新。粉丝为了关注自己 pick 的偶像，在节目期
间为偶像打榜，在节目结束后追踪偶像发布的动态，留存率得到了保证。 

 根据极光大数据的统计，选秀节目观众约有 10%会去下载节目中露出的移
动 App；这个比例已经非常高了，我们估计一般移动 App 的转化率都在个
位数甚至更低。对于其他消费品（尤其是快速消费品），粉丝则通过直接购
买产品的方式为偶像争取更多的宣传机会。 

图表 8：《偶像练习生》《创造 101》广告主运营模式及效果 

爱奇艺《偶像练习生》 腾讯视频《创造 101》 

品牌主 合作形式 节目露出 运营 效果 品牌主 合作形式 节目露出 运营 效果 

农夫山泉

维他命水 
冠名 无处不在 

粉丝通过

购买商品

获得更多

投票权；

送门票 

电商渠道

售罄，线

上销售额

增长 500

倍 

Oppo 冠名 无处不在 

Oppo 用

户专属点

赞；投票

送 Oppo

手机开屏

广告 

 

小红书 联合赞助 

Logo, 中

插, 口播, 

贴片,嘉宾

对话植入 

练习生在

小红书认

证账号上

发 布 动

态；发起

榜单 

热门选手

新增 103

万粉丝 

小红书 合作品牌 

Logo, 中

插 , 口播 ,

贴片 

练习生在

小红书认

证账号上

发 布 动

态；发起

榜单 

 

你我贷 行业赞助 

Logo, 中

插 , 口播 ,

贴片 

送户外广

告牌、周

边、门票 

新增用户

159 万 

中 华 魔

力 炫 白

牙膏 

合作品牌 

Logo, 中

插 , 口播 ,

贴片 

投票送代

言 

电商销量

提 升

268% 

斯凯奇  服饰植入 

出售同款

商品，送

周边、签

名同款 

同款商品

断货 

七 度 空

间 
合作品牌 

Logo, 中

插 , 口播 ,

贴片 

为话题互

动数最多

者送额外

点赞数 

 

     
康 师 傅

冰红茶 
合作品牌 

Logo, 中

插 , 口播 ,

贴片 

购买商品

获得投票

权、送表

演舞台 

销售额同

比 增 长
40% 

     英树 合作品牌 

Logo, 中

插 , 口播 ,

贴片 

投票送地

铁海报宣

传 

销量同比

增 长
28.49% 

 

来源：国金证券研究所整理 

 如果你认为这就是粉丝经济的全部，那就大错特错了。购买节目相关产品
只是粉丝消费的很小的一部分，而直接募资才是粉丝消费的重中之重。尤
其是越到决赛期间，粉丝的募资数额就越惊人。在比赛期间，根据 owhat
平台和摩点集资上显示的数据，《创造 101》第一名孟美岐募资金额达到了
1285 万元；我们估计该节目所有选手的募资总额很可能超过了 1 亿元。 

 粉丝为偶像募集的资金，一部分用来打广告，尤其是线下广告；一部分用
来制作偶像周边产品；还有很大一部分用于直接向偶像投票，因为赞助商
投票和平台投票都是要花钱的。例如，爱奇艺推出的《偶像练习生》专属
VIP 卡，附送 30 次投票机会，成为该节目粉丝的宠儿。当然，由于国内行
业监管尚不完善，也有一部分募资消失在了“灰色地带”。 
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图表 9：《偶像练习生》《创造 101》出道练习生集资情况 

爱奇艺《偶像练习生》 腾讯视频《创造 101》 

最终排名 练习生 集资总额

（万） 

最终排名 练习生 集资总额 

（万） 

1 蔡徐坤 
200.19 

（保密*2） 
1 孟美岐 

1285.2 

（保密*6） 

2 陈立农 
186.11 

（保密*4） 
2 吴宣仪 

939.2 

（保密*3） 

3 范丞丞 
90.17 

（保密*2） 
3 杨超越 369.3 

4 Justin 164.67 4 段奥娟 19.4 

5 林彦俊 
83 

（保密*1） 
5 Yamy 68.3 

6 朱正廷 
97.6 

（保密*1） 
6 赖美云 

190.0 

（保密*2） 

7 王子异 
58.78 

（保密*3） 
7 紫宁 

180.1 

（保密*4） 

8 王琳凯 
60 

（保密*1） 
8 Sunnee 

469.3 

（保密*2） 

9 尤长靖 
32.97 

（保密*1） 
9 李紫婷 

48.3 

（保密*2） 

   10 付菁 
223.6 

（保密*2） 

   11 徐梦洁 
59.7 

（保密*1） 
 

来源：众筹平台，国金证券研究所整理 

 而不论是投票送心仪的偶像出道，还是为偶像集资应援都仅仅只是一个开
始，是粉丝为偶像买单、为爱付费的开始。当自己摇旗呐喊几个月的偶像
正式出道之后，粉丝的付费意愿只会不断提升。 

 

成团出道后，吸金实力不减 

 广告主在节目播出期间就对偶像的吸金实力留下了深刻印象。对于成团出
道的偶像，广告主们更是纷纷伸出橄榄枝。根据我们的统计，从《偶像练
习生》出道的 NINE PERCENT，成团一个月就拿下了 9 个品牌合作，包
括 8 个代言、1 个推广大使。《创造 101》选拔出的火箭少女 101，目前团
队接到包括麦当劳、腾讯视频、伊利谷粒多的代言，同时献唱暑期档电影
《西虹市首富》的插曲，部分团员还接到个人表演机会。 

 而单人粉丝号召力较强的蔡徐坤、范丞丞等还拥有各自独立的品牌合作，
例如面膜代言和奢侈品品牌活动邀请。《创造 101》热门选手王菊，虽然没
有成团出道，也拿到了美宝莲的代言合约。能在出道初期就拿到大品牌的
合约，在大部分艺人是不可想象的，在养成偶像这里却司空见惯。 
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图表 7：《偶像练习生》练习生个人代言情况 

爱奇艺《偶像练习生》 

练习生 经纪公司 品牌合作 

蔡徐坤 / 
资生堂面膜品牌大使 

欧莱雅品牌挚友 

范丞丞 乐华娱乐 

春雨面膜代言 

携程代言 

Olay 代言 

Crocs 品牌发布活动 

Adidas NEO 活动 

LV艺术展 

Loewe 活动 

兰芝活动 

Justin（黄明昊） 乐华娱乐 

携程代言 

Olay 代言 

Crocs 品牌发布活动 

Adidas NEO 活动 

林彦俊 香蕉娱乐 Fendi 品牌挚友 

朱正廷 / 

携程代言 

Olay 代言 

Crocs 品牌发布活动 

Adidas NEO 活动 

王琳凯（小鬼） 果然娱乐 
麦斯威尔咖啡代言 

Fendi 品牌挚友 

尤长靖 香蕉娱乐 Fendi 品牌挚友 
 

来源：节目官网，国金证券研究所整理 

 对广告商而言，这些新鲜面孔的宣传效果和转化率到底怎么样呢？ NINE 
PERCENT 的首支代言产品韩国 Innisfree，在官方微博（相关广告）类中
点赞、转发、评论数量最高的是宣布 NINE PERCENT 成为品牌代言人的
宣传内容，截至目前，单条微博点赞超过 2 万，评论量超过 18 万，转发
量超过 254 万。与官博之前品牌宣传零星的转发数形成了鲜明的对比。而
NINE PERCENT 代言后的产品销量有了显著的提高，仅其中某一面膜产
品在其天猫旗舰店的单月销量就超过了 5 万件。商家还推出了不同成员的
版本，粉丝可以购买自己所支持的成员版本。 

图表 10：Innisfree 官方微博  图表 11：代言产品销量及粉丝评价 

 

 

 
来源：微博，国金证券研究所  来源：手机淘宝，国金证券研究所 
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 从买家评论中我们不难发现，大多数买家都是冲着自己的偶像“为爱付费”
的。粉丝通过购买产品不仅可以获得偶像的周边产品还可以通过实际付费
行为支持自己偶像的事业。产品本身的效果反而不是粉丝们所看重的，他
们看重的就是自己支持的偶像，这就是粉丝经济的力量。 

 而偶像养成的另一种模式——日式养成，在国内的发展情况也比想象中的
要好。中国版的“48 系”吸金能力也是越发强大。在刚刚过去的 SNH48
总决选中，去年获得第二的李艺彤如愿得到今年的冠军，获得票数总计
40.2 万票，超过去年冠军鞠婧祎的 27.78 万票，更是与今年的第二名黄婷
婷拉开了整整 12 万票的差距。按总决选单一票最低价 35 元计算，仅总决
选李艺彤单人的粉丝就花费了近 1500 万元。 

图表 12：SNH 48 第五届总决选票数统计 

 
来源：SNH48 官网，国金证券研究所 

 作为早已习惯饭圈应援文化的“48 系”粉丝们来说，为偶像集资应援，早
已不是什么新鲜事。当大家还在惊叹 101 集资超过 4000 万时，SNH 48 的
粉丝已经默默集资超过了 7000 万。根据“48 系”饭圈内统计集资金额的
自媒体@SNH48-饺子榜统计的今年总决选前 66 名成员粉丝应援的数额，
仅李艺彤 的粉丝就集资超过 1063 万元。 

图表 13：SNH 48 部分成员粉丝集资情况 

 

 
来源：@SNH48-饺子榜，国金证券研究所 
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 上文提到过，日式与韩式养成偶像最大的区别是：前者是像“养孩子”一
样，将一张白纸的艺人从小养大；后者则是竞争激烈、淘汰率高的“专业
化”养成模式。相比之下，日系团体对偶像本人的基本功要求很低，观众
宽容度很高。SNH48 在国内的姊妹团体 BEJ48、GNZ48 的演出质量都不
高，但是并不妨碍培养一定的吸金能力。 

 今年 SNH48 总决选前 66 名总票数合计 297 万票，折合人民币已超过亿元，
加上其他参加总决选的 237 名成员的总票数，以及总决选期间的周边、握
手会、合影、广告、直播等，今年总决选收入或将达到 2 亿元。 

 

“偶像 + 电商”的商业模式不可限量 

 随着养成偶像不断走向主流，“偶像 + 电商”的商业模式也会成为主流。
事实上，“网红 + 电商”的模式早已在微博、快手、抖音得到验证；养成
偶像在本质上是一种更高端、受众更广的网红，当然可以用于电商导流。
举个例子：微博美妆网红“仇仇”拥有 218 万粉丝，旗下淘宝店有 60 万
粉丝，我们估计其淘宝店月收入在千万量级。火箭少女 101、SNH48 这样
的偶像团体当然能为品牌电商旗舰店导流，甚至不排除建立自己的品牌、
网店、小程序等。网红能做的，偶像都能做。 

图表 14：微博美妆网红“仇仇”拥有 218 万粉丝，淘宝店有 60 万粉丝 

 
来源：新浪微博，国金证券研究所 

 现在，明星网红对电商的导流早已实现多元化：许多明星都在小红书直播、
推荐产品，抖音广告可以直接链接到淘宝店，快手则开设了自己的网店系
统。作为中国养成偶像的重要发源地，腾讯、爱奇艺都缺乏自主电商平台，
“偶像 + 电商”的模式则为它们提供了分食电商蛋糕的难得机遇。这一模
式具体的运作方式可以很丰富：向自有平台导流，向合作平台导流，建立
去中心化的导流模式，建立自有品牌，等等。即便无法依托偶像建立自己
的电商生态系统，单纯的电商广告收入增量也不可小视。 
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“养成偶像”是否正在取代“流量明星”的地位？ 

 去年我们还在说“网综元年”，讨论网综能活多久。但是到了今年，我们明
显感觉到了网综已经成为主流。节目的质量从最开始的粗制滥造靠博眼球
赚点击率，到今天毫不输台综的制作水平，还成为平台留住付费用户的有
力武器。经过几年发展，网综进入了高成本、大制作、与平台调性更符合
的爆款内容时代。养成偶像节目自身就是网综的主力军，而且为其他网综
输送了大量人才；“养成偶像”已经有取代“流量明星”的势头。 

图表 15：网络综艺各阶段发展特点 

 
来源：国金证券研究所整理 

 
“内容即流量”，优质网综引爆平台流量 

 对于内容平台而言，内容即流量，优质的内容才能增强用户粘性。因此以
“爱优腾”为代表的三家视频网站平台均在抢版权、拼原创上下足了功夫。
抢版权主要是各平台每年对头部大剧的争抢。而拼原创主要是平台自制剧
和自制综艺，其中 S级自制综艺能激起的水花更大。 

 根据 Quest Mobile 的统计，爱奇艺上半年用户增长点主要集中在《偶像练
习生》《热血街舞团》等 S 级网综播出时，而腾讯的用户增长点则主要集
中在《创造 101》《放开我北鼻第三季》播出时。 

图表 16：热门综艺对视频网站 DAU的影响 

 
来源：Quest Mobile,国金证券研究所 

 

2013年以前，小制作、小成
本节目，主要以网站自制娱
乐新闻类为主，如《优酷娱
乐播报》 

 

•节目成本破亿 

•传统台综制作人入局，节
目质量明显提升 

•平台开始通过网综吸引年
轻用户 

•代表作品《火星情报局》
《拜托了冰箱》《奇葩说》 
 

 

•各平台加大投入力度，节
目内容逐步与平台调性相
统一 

•系列IP孵化初见成效 

•爆款频出，盈利能力增强 

•代表作品《中国有嘻哈》
《这就是》系列、《明日
之子》 

萌芽 

崛起 

井喷 
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 网络综艺质量的不断提升，背后是制作成本的不断增高。根据公开数据披
露，《中国有嘻哈》成本超过 2 亿元，《这！就是街舞》《偶像练习生》成本
约 3 亿元，而《创造 101》高达 6 亿元。 

 而 S 级网综的广告费也是一路走高，根据我们的统计，平台的招商费就从
2017 年的 2 亿左右，今年一跃上升到超过 6 亿元。未来随着网综对流量进
一步的聚拢，其广告招商费用也将稳步上升。 

图表 17：S级网综冠名费 

时间 名称 冠名费 备注 

2017/03 《火星情报局》第二季 2.5 亿  

2017/06 《奇葩说》第四季 1.4 亿  

2017/09 《中国有嘻哈》第一季 1.5 亿 总招商额 5.4 亿 

2017/09 《快乐男声 2017》 1.2 亿  

2018/04 《偶像练习生》 超 2 亿  

2018/05 《这！就是街舞》 1.5 亿 总招商金额 6 亿 

2018/06 《热血街舞团》 5 亿 总招商金额 6.5 亿 

2018/06 《创造 101》 1.5 亿  

2018/08 《明日之子》第二季 2 亿  
 

来源：新浪，搜狐，国金证券研究所整理 

 在大制作的前提下，已经出现了网综反哺台综的情况：芒果 TV《明星大侦
探》改名《我是大侦探》上星播出。网综已经逐步拥有了和台综相媲美的
地位。而网综反哺卫视这一趋势对于网台双方而言都是好事。对于电视台
而言，开发一档全新的节目有着巨大的试错成本，一款已有良好口碑的综
艺无疑风险较低且收益不错。而对于视频网站而言，传统主流媒体的影响
力，能够为平台带来更好的声誉，使其在行业中的地位更加稳固。 

 网综大制作创造的“内容即流量”模式，与传统的“流量明星”模式有微
妙差别：传统“流量明星”不需要作品，严格的说也不需要实力，可以仅
仅依靠“人设”和曝光率走红；虽然鹿晗、吴亦凡等“流量小鲜肉”都是
韩国一线团体出身，但是回国之后他们强调的都不是才艺。而“内容即流
量”模式则强调内容质量、调性是流量的基础；通过网综出道的养成偶像，
一般都具备相当的才艺。与此同时，新一代养成偶像更注重垂直细分市场，
以“精耕细作”而不是“大水漫灌”的方式经营粉丝。 

 

新“流量”一波接一波，旧“流量”何去何从？ 

 在我们之前发出的粉丝经济专题报告《娱乐粉丝经济专题：“流量明星”的
神话与现实》中，就为大家详细分析了“四大流量”的吸金能力及商业价
值。但是随着新的“流量”一波接一波的出现，旧的“流量”该何去何从？  

 流量明星对电影票房的贡献接近负数。电影市场是“流量”的首块实验田，
也是最失败的实验田。我们在之前的报告中就明确的指出了“流量 + IP”
这一公式无法长久，而事实也的确验证了我们的观点。从今年看，诸如
《红海行动》《唐人街探案 2》《我不是药神》《西虹市首富》等多部口碑票
房双丰收的作品，均找不到流量明星的身影。 

 电影市场对流量小生的诟病主要体现在如下方面：第一是扎戏严重。一部
电影或电视剧的拍摄时间往往是 6 个月甚至更长，而很多演员在剧组停留
的时间非常短。二是缺乏行业操守，配合程度低，流量抠图、耍大牌、不
配合的报道时常出现；一些流量明星霸占热搜作为自己流量的证明，极少
配合剧组宣传，有的甚至要求额外支付每场路演的费用。三是粉丝数据造
假以及脑残粉行为害，片方的初衷是通过流量明星绑定粉丝。而实际上买
票支持的并不是全部；脑残粉的行为更是让片方苦恼不已，去年暑期档
《三生三世十里桃花》的粉丝锁场行为就给影片带来了负面影响。 
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 旧“流量”谋求转型：我们以“四大顶级流量明星”杨洋、李易峰、吴亦
凡、鹿晗为例，在过去的大半年内，我们明显感受到了他们谋求转型。吴
亦凡开始转回自己更擅长的音乐领域；杨洋、李易峰开始沉淀演技，让观
众和业内人士看到自己的进步；鹿则是选择向综艺方向继续发力。 

 吴亦凡从韩国回国发展后电影资源让同辈望尘莫及，但也仅有参演的《老
炮儿》票房成绩和口碑还不错，其他的作品都反应平淡。去年参加自制综
艺《中国有嘻哈》成绩亮眼，吴亦凡的工作重心明显向音乐方面倾斜。除
了参加更适合自己调性的音乐类网综外，还在海外上线了几首单曲，不仅
成绩亮眼，业内口碑也不错。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 杨洋、李易峰开始打磨演技，积极谋划转型。这两年李易峰的作品明显减
少，所出演的电视剧类型也从以往的仙侠类转换为谍战类、悬疑类。李易
峰近期上映的《动物世界》中的表现可圈可点，足以看到其转型的决心。
杨洋在最近播出的大剧《武动乾坤》中，也是与往常不同，出演的角色不
是高冷男神，而是充满男性荷尔蒙、拳拳到肉的热血大男主。 

图表 19：李易峰主演电影《动物世界》  图表 20：杨洋主演电视剧《武动乾坤》 

 

 

 
来源：网络，国金证券研究所  来源：网络，国金证券研究所 

 鹿晗成为了四大流量明星中转型效果最不明显的，2017 年以来影视剧作品
数量下滑、质量平庸，综艺节目和代言方面也缺乏新的成果。如果这种情
况持续下去，鹿晗可能成为最早掉队的流量小生。 

图表 18：《中国有嘻哈》海报 

 
来源：网络，国金证券研究所 



粉丝经济专题分析报告 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 以 TFboys 为代表的 00 后小生兼顾新旧两种模式：以日系男团位范本培
养的 TFboys 已经走到了分岔口。三位成员合体机会相对较少，由于团员
出道时间早，年纪较小。之前虽称不上“顶级流量”，但也是不容小觑的流
量中心。以他们为代表的 00 后偶像，介于鹿晗、吴亦凡和最新出道的偶
像练习生之间。他们身上既有旧“流量”和新“流量”的运作方式。 

 作为流量中心，此前 TFBoys 三位成员各自都参演了电影，但都戏份不重。
与旧“流量”遇到的问题相同，三人在电影行业的试水也不成功，口碑、
票房均没有较好的表现，反而经常遭遇烂片。 

图表 21：TFBoys三位成员电影作品情况 

 时间 电影 类型 豆瓣评分 最终票房 

王源 

2017 爵迹 奇幻/动作 3.8 3.83 亿 

2018 爵迹 2 奇幻/动作   

2019 地久天长 爱情   

王俊凯 

2016 长城 奇幻/动作 4.9 11.75 亿 

2017 解忧杂货店 剧情/动作 5.1 2.23 亿 

2018 爵迹 2 奇幻/动作   

易烊千玺 2018 爵迹 2 奇幻/动作   
 

来源：豆瓣，艺恩，国金证券研究所 

 而 2018 年下半年，三人将在剧集上有较大的动作。王源主演的《大主宰》
易烊千玺主演的《艳势番之新青年》《长安十二时辰》以及王俊凯的《天坑
猎鹰》将先后开播，三人在剧集方面的表现能否获得市场认可即将揭晓。 

图表 22：易烊千玺即将播出的剧集作品 

 
来源：剧集官网，国金证券研究所 

 与旧“流量”在影视剧方面投入大量精力不同，TFboys 团员的身上兼有新
“流量”的运作模式，即是选择更擅长的领域发力、营造自身调性。
TFboys 除了团体综艺外，王源是《王牌对王牌》的常客，王俊凯是《高能
少年团》的常驻嘉宾，易烊千玺选择了跟自己特长紧密相关的热血街舞类
网综《这！就是街舞》等。三人的代言实力丝毫不比“顶级流量”们弱。
三人代言产品多数基于其粉丝结构，涵盖多个消费品类。 
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图表 23：TFBoys三位成员代言品牌情况 

王源 王俊凯 易烊千玺 

肯德基 必胜客 天猫 

欧莱雅 兰蔻彩妆香水 好爸爸洗衣液 

QQ 阅读 OPPO 华为 NOVA 

奥利奥 士力架 丹麦国家旅游局 

H&M 暴龙眼镜 阿迪达斯 NEO 

肖邦手表 掌阅 APP  

QQ 超级会员 戴尔笔记本  

惠普 Roseonly  

养元六个核桃 诛仙游戏  

斐乐 Fila D&G  
 

来源：国金证券研究所整理 

 与 80/90 后流量小生相比，00 后流量小生的运作团队显得更加灵活，由于
团队成员年纪比较小，在转型或者更改工作重心方面显得更加从容。属于
新旧“流量”交替的中间地带。其中的逻辑很好理解：80/90 后流量明星
已经定型，带着上一个时代的深刻烙印，很难在出道多年之后再次适应新
时代；00 后流量明星可塑性更强，天花板可能更高。 

 

新“流量”时代的娱乐经济新思维 

 与此前不同的是，这一次“养成偶像”的运作模式并没有集中在影视方向
发力，而是变得更加多元。就运作理念而言，团队更讲究维护垂直领域的
粉丝，而非大众。就影视而言，目前仅有《偶像练习生》的冠军蔡徐坤有
一部网剧《我才不会被女孩子欺负呢》播出，其余成员均无影视作品。 

 在多元化运作模式方面，《偶像练习生》和《创造 101》推出的两个偶像团
体均有团综分别在各自平台上播出，NINE PERCENT 的团综《百分之九
少年》预计将在 9 月底推出，而火箭少女 101 的团综《火箭少女 101 研究
所》则已经在腾讯视频播出。这种团综模式是日韩最为基础的一种运作模
式，主要是用于巩固团队人气。 

 此前“范丞丞微博付费照卖出 480 万”的报道标题非常耸动，而实际上则
是粉丝开通新浪 V+明星会员，从而可以看到更多偶像的照片和资讯。会员
支付的 60 元并非针对单次付费，而是拥有为期 6 个月的会员特权。除了
看到更多自己偶像的独家图片外，还有享包括独家视频、专属语音、定制
挂件等在内的多项特权。对于粉丝而言，每月花 10 元钱就可以看到更多
偶像的消息，为自己偶像应援，是一件非常享受的事情。 
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图表 24：新浪微博 V+明显会员特权 

 

来源：新浪微博，国金证券研究所整理 

 不管是“为内容付费”还是“为爱付费”，与以往的运营“流量”的模式相
比，这种与平台合作的新模式正在逐渐盛行。这种专注于“收割”粉丝的
方式，相比而言效率更高，转化率更好。 

 在新流量的背后，我们看见的是爆款网综背后的圈层文化、小众文化。如
果说“四大顶级流量明星”还是初始阶段的毛坯的话，那么，这一波新
“流量明星”则是精心策划的工业化产品。在大量借鉴日韩偶像工业的前
提下，经纪公司和平台又从国内第一代“流量明星”的试错过程中吸取了
经验教训，提高了流量运营的效率和准确性。 

 随着新旧“流量”的快速交替，很显然流量时代并没有结束。而随着付费
用户的快速增长，网剧、网综、网大等内容的不断丰富，未来流量仍然是
追逐的对象。过去，以“顶级流量”为代表的大众流量已经开始走下神坛。
这种大众化的流量市场已经逐步衰落。而圈层化、垂直化的流量则迎来了
爆发期。与旧“流量”不同，主打圈层化的“流量”在营销手段、商业模
式上，都主打垂直化，更看重与粉丝的关系。 

图表 25：《延禧攻略》持续火爆 

 
来源：剧集官网，国金证券研究所 
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 在内容、渠道都更加多元化的今天，“三个月流量”的现象会越来越多。所
谓“三个月流量”即是热度消磨的很快的“流量”。回想一下，在过去一段
时间里从全民 PICK 王菊争做“陶渊明”，到《延禧攻略》中的“社会我魏
姐”也不过不到三个月的时间。好的内容越来越多，以不同形式进入观众
视野的“流量”也会越来越多，整个市场的淘汰速度更加迅猛。如何让艺
人不成为“月抛式”流量，长久的留在市场，才是未来发展的关键。 
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投资建议 

互联网公司 

 “流量”一词本身就是互联网概念，虽然“初代流量”涉足影视圈，但收
效并不理想。随着以偶像文化、街头文化为内核的新“流量”们的崛起，
未来如何生产、运作“流量”，还是互联网公司更具优势 

 过去几年，腾讯控股旗下的腾讯视频、腾讯影业、企鹅影业、腾讯音乐等
数字内容业务都迎来了蒸蒸日上的发展。“腾讯系”企业在流量基础方面有
得天独厚的优势，而且善于对用户画像进行精准分析。今年，腾讯视频推
出自制综艺《创造 101》获得国民级关注，一时风头无二。节目结束后成
立的火箭少女 101，随经历解约风波但目前已经重新开展活动。以偶像团
队为核心以“腾讯系”作为强大分发背景的新运营模式正在逐步发展。 

 阅文集团是拥有强大的内容储备，在游戏、文学、动漫等多个领域具有开
发优势。收购新丽传媒后的阅文集团，在 IP 全产业链运营上又增添了一员
虎将。未来围绕“流量”变现方面，公司将会展现更强的实力。 

 爱奇艺是今年另一款偶像综艺《偶像练习生》的输出地。作为拥有较强内
容把控能力的平台。依靠丰厚的历史积累和资源沉淀，爱奇艺在垂直化、
圈层化“流量”的推出、把控和运营上显得更加精准。 

 微博及其母公司新浪是中国娱乐资讯的最大集散地，也是偶像粉丝不可或 
缺的活动场所。未来，“流量明星”仍将依赖微博聚集人气、动员粉丝。如 
果微博强化数据分析能力，还能为经纪公司、出品公司提供精准的流量分 
析和用户画像，帮助其作出制作发行决策。相比传统艺人，偶像更倾向于 
与粉丝直接互动，对社交媒体、视频媒体的依赖度很高，这些都是“新浪 
系”的强项。“新浪系”将直接受益于娱乐产业的互联网化。 

 

艺人经纪公司 

 欢聚时代旗下的 YY Live 有着大量的优质主播资源，如 YY 女主播小潘潘
的凭借一首《学猫叫》爆红网络，在抖音、美拍、快手等平台已经有超过
千万用户使用。公司此前的日系养成女团 1931 虽以失败告终，但在《创
造 101》中不仅看见了公司 1931 成员的身影，凭借着 YY Live 可以提供的
优质艺人资源，公司相对于其他经纪公司在艺人选择方面有更便捷有效的
途径以及经验。 

 芒果超媒已经成为一家拥有芒果影视、芒果互娱、天娱传媒、芒果娱乐、
快乐阳光的综合体。其中天娱传媒在青春偶像培养与打造上有着丰富的经
验。公司的自制综艺《超级女声》《快乐男声》《快乐女声》在国内开创了
偶像培养的先河。现阶段天娱传媒旗下拥有包括华晨宇、姜潮、白举纲在
内的多位艺人，在艺人经纪方面有丰富的行业经验和资源。 

 乐华娱乐；深耕日韩偶像产业链培养，此前与韩国经纪公司 Starship 推出
跨国组合宇宙少女、UNIQ 等。在《创造 101》和《偶像练习生》中均有
签约艺人成团出道。其中火箭少女 101 中有吴宣仪、孟美岐；NINE 
PERCENT 中有范丞丞、朱正廷、Justin。目前公司正在谋求 A 股上市，
已进入辅导期。 

 丝芭传媒成功将日本“48 系”本土化，推出 SNH48 及其姐妹团，是国内
日系养成女团最成功的典范。公司培养出包括鞠婧祎、李艺彤、黄婷婷等
SNH48 明星级成员并参演参演《九州天空城》《择天记》等大 IP 作品，同
时推出自制剧《芸汐传》、《小夜曲》等，其中于近期播出的《芸汐传》表
现不俗。未来公司将以偶像团体养成为核心，拓展演艺经纪、影视剧、电
影、综艺制作等业务，优化并整合产业链，打造全方位偶像养成平台。
2017 年 5 月 C 轮融资后，公司估值超 50 亿。 

 香蕉娱乐的母公司香蕉计划覆盖影视、电竞、演出、音乐；公司自身签约
艺人包括韩国组合 T-ara、 EXID、前 Miss A 中国成员孟佳在内的多名艺
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人。公司旗下林彦俊、尤长靖参加《偶像练习生》出道，付菁参加《创造
101》出道。公司在韩国有着丰富的产业资源，深谙韩系偶像培养之道。 

 
风险提示 

 监管风险是一切娱乐内容行业最大的风险之一。相对而言，电视剧行业受 

到的监管最严，其次是电影、游戏、网剧等。近年来，对互联网娱乐内容 

的监管有进一步加强的趋势，将对相关公司的经营造成一些影响。 

 新行业扩张风险是影视行业“互联网化”伴随的风险。对互联网公司来说， 

影视是“新行业”；对影视公司来说，互联网是“新行业”。由于对新行业 缺

乏了解，在横向扩张过程中，相关公司可能蒙受损失。  

 娱乐内容公司还需要面对明星议价能力增强的风险。如果明星在娱乐内容 

产业链上拿走越来越大的一块，上市公司的利润也会相应受到影响。 
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