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何为MCN：对接内容与平台，广告电商为变现双翼
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图表：中国MCN产业链

 MCN (Multi-channel Networks)，意为多频道网络，起初是内容生产者和YouTube之间的中介。美国MCN不涉及内容生产，只是将内

容创作者联合起来建立频道，助其解决推广和变现问题。中国MCN在原有职能上进行了扩展，利用自身资源为网红提供生产支持、账号

运营等专业化服务。简而言之，MCN是一种中介公司，它将网红联合在一起形成矩阵，上游对接优质内容，下游寻找推广平台变现。

 MCN的内容类型覆盖文字、图片、视频、直播等领域，分发渠道包括互联网社会化媒体、网络视频、内容资讯、电商导购等不同领域的

平台，变现能力强且变现模式多元，包括但不限于广告收益分成、电商销售分成、流量分成、IP衍生品销售等。

资料来源：克劳锐，东吴证券研究所

图表：内容类型

1.1 网红中介MCN：上接优质内容，下寻平台变现

文字 图片

短视频音频 直播

影视节目

优质内容/PGC内容

MCN

平台推广

上游：找内容

下游：找流量

内容包装

流量配置

水平扩展

垂直上行 短视频—网剧—大电影
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图表：MCN机构孵化网红的流程

资料来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所

创作支持明确特色 流量曝光 商业变现红人挖掘

MCN机构从网
络上挖掘有潜力
的红人，同时也
可能会从其他
MCN机构挖来
新星红人

签约合作

发掘到愿意合
作的网红后 ，
MCN机构与之
签约并确定合
作模式及合作
内容

签约网红后，
MCN机构结合
红人自身的优
势领域及机构
擅长内容形式，
对红人进行精
准定位，建立
人设

MCN在红人创
作的过程中提
供创意、内容
形式、制作方
法上的建议和
帮助，加快内
容生产速度

在内容相符的
各平台对创作
内容进行针对
性投放,同时以
大带小，通过
自家头部网红
的宣传为新红
人提供充足曝
光机会

当红人的粉丝
数量达到一定
体量时，为其
提供各种商业
机会，包括广
告、电商以及
商业演出等方
面的合作，助
其完成流量变
现

1.2 核心职能：全方位孵化网红，提高内容变现速率

 随着MCN机构产业链在国内发展的不断完善，其在网红经济发展成熟的过程中带来的助益也日益明显。对网红而言，MCN机构在内容

创作、流量曝光、商业变现上的支撑最为关键。作为规模化的运营机构，MCN自身拥有的成熟创作经验、海量广告及电商资源、头部

MCN巨大的影响力以及更高的议价能力，可以为新网红带来更舒适便利的创作环境、更优质的商业变现机会、更频繁的曝光机会和更高

的毛利率，最终提高网红内容变现的速度和效率。

 目前90%以上的头部网红都已签约MCN机构，未来，MCN将成为网红不可或缺的合作伙伴。

5



图表：变现方式分类 图表：MCN不同机构变现方式占比

资料来源：克劳锐，东吴证券研究所

B端C端

衍生品销售

红人电商

直播打赏

内容电商

知识付费

商业合作

流量分成

平台补贴

广告营销
IP授权

1.3 变现方式：以内容电商和广告营销为主，多元变现

 目前，MCN变现方式以广告营销、内容电商、平台补贴模式为主，辅以IP授权、课程销售、衍生品销售。

 MCN整体主要依靠广告营销、平台补贴来变现，内容电商占比较低；头部MCN高度依赖内容电商与广告营销作为收入来源，目前仍以广

告营销变现为主，但内容电商的潜力持续释放，未来很有可能成为最重要的变现模式。
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资料来源：艾瑞咨询，各大公司官网，东吴证券研究所

图表：内容电商变现方式与代表公司

蜂群文化 飞博共创橘子娱乐 青藤文化
如涵控股 美 one 微念 无忧传媒

 广告营销变现方式从品牌商出发，由品牌方提出广告需求，MCN根据产品属性、客户要求、KOL资源为其制定整合营销计划，选择合适

的KOL矩阵制作对应的内容，KOL在向粉丝进行内容输出的同时驱使粉丝产生购买行为，最终完成价值闭环。

 内容电商变现方式从KOL出发，由KOL制作的内容决定未来销售的产品，MCN机构提供营运支持，由于KOL制作的内容往往与推荐的产

品高度相关，内容的受众也与产品的潜在消费者高度契合，粉丝更容易受到KOL的推荐而产生购买行为。

图表：广告营销变现方式与代表公司

1.3 变现方式：以内容电商和广告营销为主，多元变现
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图表：七大业态分类

资料来源：克劳锐，东吴证券研究所

图表：MCN分类

 MCN共有七种业态，以内容生产和运营业态为基础内核、其他五大业态为变现外延，组合式谋求差异化发展。

 MCN根据内容类型将自制内容投放至不同的平台。短视频MCN偏向组合营销业态进行变现；直播MCN则偏向组合电商业态进行变现。

目前直播MCN得益于直播电商的蓬勃发展正快速崛起，与短视频MCN形成双雄争霸之势。

类别 特点 典型举例

内容生产业态 工业化、IP化 二更为视频制作者提供统一指导

运营业态 衔接内容与平台 洋葱孵化办公室小野

营销业态 整合营销，多渠道分发 蜂群制作《恋与制作人》全案推广

电商业态 注重与粉丝之间的沟通 美ONE红人李佳琦直播带货YSL口红

经纪业态 利用资源优势进行组合营销 Papitube签约众多个性艺人

社群/知识付费业态 粉丝沉淀专业变现 米未推出《马东的职场B计划》课程

IP授权、版权业态 变现效率缓慢 大禹授权《一禅小和尚》动画IP

类型 主要公司 主要平台

短视频MCN 新片场、蜂群、papitube、二更、洋葱 抖音、快手、B站、微博

直播MCN 如涵、无忧传媒、微念、美ONE、薇龙 淘宝、蘑菇街、抖音、快手

动漫MCN 飞博共创、鼓山文化、大禹网络 微博、微信、B站

综合MCN 青藤文化、古麦嘉禾、橘子娱乐 全平台

1.4 MCN分类：以内容生产和运营为内核差异化发展
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空间探讨：内容消费+技术驱动，撬动百亿级市场规模



图表：2017-2018年与微博合作MCN机构数量 图表：平台MCN招募计划
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2017年

4月大鱼号推出针对MCN机构的“大鱼计划”
9月美拍举行MCN战略启动仪式

11月网易号平台重磅推出“MCN功能”
12月美拍宣布MCN战略再升级

2016年

9月微博率先启动MCN
管理系统内测

2019年
趣头条号宣布推出“麦浪计划”，
计划每月为100家原创短视频机

构提供百亿流量的支持

2018年

7月，快手MCN合作计划正式开启；
9月，抖音官方广告接单平台抖音星图上线

未来？

资料来源：艾瑞咨询，新浪网，东吴证券研究所

2.1 平台扶持MCN发展，构建良性循环

 平台自16年始，对MCN机构进行扶植与帮助，为其提供更多的流量以及更高效的宣发渠道。平台的扶持使机构可以将更多的精力放在内

容的产出上，提高了内容质量，同时优秀的内容也会为平台带来了更多的用户，二者形成良性循环。

 目前各大平台均已推出了自己的MCN机构招募计划，吸引优质MCN机构入驻。截止2018年，微博合作的MCN机构数量达到1917家，

较去年增长269%。合作覆盖领域达53个。截止2018年4月，网易号平台已接入138家MCN机构，覆盖全网头部MCN机构90%以上。
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图表：2016-2018我国短视频行业市场规模走势

资料来源：CTR，前瞻产业研究所，克劳锐，东吴证券研究所
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图表：2016-2019我国短视频用户规模情况

2.2 短视频异军突起，成为MCN发展重要助推力量

 短视频平台异军突起，成为MCN机构发展的重要助推力量。2016年短视频行业开始崛起并迅猛发展，催生出广告、电商等大量变现需求，

成为MCN机构发展的重要推动力量。据CTR数据显示，截至2019年上半年，短视频月活跃用户数量同比增长32%；短视频月人均使用时

长同比增长9%，其月人均使用时长是在线视频的近2倍，时长占总上网市场时长的11.4%，超过综合视频（8.3%），成为仅次于即时通

讯的第二大应用类型。

 短视频行业近三年保持快速增长。截至2018年底，我国短视频行业市场规模达467亿元，较2017年55亿元增长745%，预计2020年整体

市场规模将达600亿；我国短视频用户规模达6.48亿（高出长视频用户0.36亿），同比增长58%；短视频月总使用时长同比上涨1.7倍。

图表：短视频及MCN机构发展历程

2015年之前
萌芽期

2015-2016
发展期

2017-2018
爆发期

2018-2019

少量内容机
构引入
MCN

各平台逐步尝
试MCN模式，
广告宣传等为
主要收入

行业井喷式
增长。电商
成为另一主
要收入来源

头部MCN效应渐
显；依托新平台，
新MCN仍不断涌
现

进化期

出现快手、
秒拍、美拍
等平台

Papi酱走红，
抖音、梨视
频上线

资本入场，平
台布局，用户
数、使用时长
大幅增加

市场格局及变
现模式趋稳，
头条、土豆转
型升级短视频

MCN
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图表：淘宝直播界面

资料来源：淘宝APP，新浪网，东吴证券研究所

图表：直播电商产业链

2.3 电商直播成为内容消费新风口，为行业带来新动能

 直播电商完成由“人找货”向“货找人”的转变，依靠主播紧密联系消费者、商户。

 对于消费者来说，直播电商的即时化属性，让用户所看即所得，并能参与与主播的互动， 增强购物体验。主播凭借专业能力帮助用户选

品，凭借流量优势向品牌商获取低价优惠， 并依托粉丝互动、限量秒杀等方法， 缩短其决策时间，充分激发购物欲望并引导迅速下单。

 对于商家来说，直播电商提供了一个新的、更好触达消费者的渠道，降低生产和运营成本；同时能够反馈甚至引领消费者喜好，从而实

现反向定制。

上游 下游

中游

消费者
商品 服务MCN+KOL

直播/流量平台商户
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图表：淘宝直播成交渗透率发展趋势（无具体数据，参考趋势，19年约为3%）
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图表：2017-2020年淘宝直播交易规模（亿元）
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 从内容电商化到电商内容化，2018年淘宝直播快速发展。最初流量平台以电商谋求变现，电商直播兴起，后来电商平台谋求电商内容化，

纷纷加入直播战局。2018年淘宝直播快速发展，主播人数较此前一年增长180%，全年拉动GMV破1000亿，同比增长400%，进店转化

率超65%，日直播场次超6万，直播时长超15万小时，有81名主播年引导成交过亿。我们预计2019/2020年淘宝直播GMV分别达

2000/3000亿元。我们预计阿里巴巴2019全年GMV达6.4万亿，按照2000亿电商直播GMV预计，目前电商直播渗透率仅约3%。

 淘宝直播成交渗透率在过去两年内翻了四番。主要归因于下沉市场的拓展以及部分品类（珠宝玉石类）线上渗透率的大幅提升。

 我们预计2020年淘宝直播GMV达3000亿元，商家支付给主播和机构的佣金比例一般为15%-20%， 由此预计KOL+MCN机构对应市场

规模约500亿元。

2.3 电商直播成为内容消费新风口，为行业带来新动能

资料来源：淘榜单&淘宝直播，东吴证券研究所 13



资料来源：QuestMobile，新浪网，东吴证券研究所

 2019年双11头部主播带货效果明显。以淘宝直播为例，2019年“双11”手机淘宝App内观看直播的用户共计4133万，同比增长

130.5%，当天带动近200亿元的成交，约占双11成交额的7.5%。薇娅和李佳琦“双11”直播间同时观看人数超过3000万，其中薇娅实

现成交额27亿+（超过2018年全年薇娅带货交易额），李佳琦实现成交额10亿+，带货能力堪比顶级商场。

 直播带货商业潜力吸引各内容&电商平台纷纷入局，2020年有望加码。抖音、B站、小红书、拼多多等流量平台有望在2020年加码直播

电商领域。

图表：手机淘宝APP内观看直播用户规模 图表：2018薇娅与各顶级商圈销售额对比（亿元） 图表：电商&流量平台布局直播
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2016年
3 月 ， 蘑 菇 街 开 启 直 播 功 能

4 月 ， 淘 宝 直 播 正 式 发 布
8 月 ， 苏 宁 易 购 开 启 直 播
9 月 ， 京 东 直 播 功 能 上 线

2 月 ， 抖 音 开 始 直 播 带 货
3 月 ， 快 手 推 出 “ 快 手 小 店 ”

B 站 、 小 红 书 等 预 计 加 码
电 商 直 播 布 局

1 月 ， 淘 宝 直 播 a p p 上 线
5 月 ， 腾 讯 直 播 上 线 电 商 功 能
6 月 ， 小 红 书 内 测 直 播 功 能 首 播
1 1 月 ， 拼 多 多 开 启 好 货 直 播

快 手 开 启 直 播 带 货

2.3 电商直播成为内容消费新风口，为行业带来新动能
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资料来源：艾瑞咨询，克劳锐，东吴证券研究所

2.4 MCN市场规模达百亿级，电商直播领域仍有红利

 近三年MCN机构数量保持高速增长。根据克劳锐统计，2015年，我国MCN机构数量仅160家，截至2018年，MCN机构数量已经超过了

5000家。

 市场规模达百亿级，电商直播领域MCN仍将享受行业红利。 根据艾瑞咨询，2016年MCN市场规模仅46亿，同比增长475%，2017年同

比增长96%， 预计2018年MCN市场规模达百亿级，其中头部贡献率占六成。目前电商直播领域仍处行业爆发期，布局于此的MCN机构

有望继续享受行业红利。
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资料来源：新浪网，东吴证券研究所

 直播对网络带宽和稳定性要求较高，并且流量消耗巨大，因而，无论是主播还是观众，目前主要是依托固定宽带使用直播。

 5G网络高速率、大容量、低时延高可靠的特点可提升用户直播体验。 “5G+直播” 解决了高清直播的卡顿问题，释放了主播和用户进

行直播和观看的限制，提高了直播的稳定性，为用户带来了更好的直播体验。

 5G时代催生更多直播体验方式。多路直播、VR直播、8K画质等直播技术的创新为直播行业提供了新的弯道超车的机会。

图表：5G+直播带来用户直播体验提升

5G对直播行业影响

低时延
高可靠

大容量

高速率 解决标清、高清直播中的卡顿问题

保障用户在人员密集区域流畅地使用直播服务

提高直播稳定性

5G

传输速率是4G
的10-100倍

最大流量密度是
4G的100倍

最大连接密度是
4G的10倍

网络抗干扰能力
大幅提升

5G技术提升

直播

2.5 5G时代直播业态有望迎来更高增长
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趋势探析：二八分化愈显，国际化成为新方向



图表：2016-2018年头部MCN机构营收规模分布情况 图表：2016-2018年MCN机构签约账号规模分布情况

亿级

资料来源：克劳锐，东吴证券研究所

3.1 趋势一：二八分化愈显，爆发期中腰部仍存机会

 头部亿级MCN占比越来越大，二八分化显现。预计2018年MCN市场规模达百亿级，其中头部MCN撬动了60%的市场规模。头部MCN

具有更强的红人孵化能力和签约能力，未来平台会更倾向与头部MCN签约独家合作伙伴关系，“二八定律” 呈现，但同时我们认为行业

爆发期中腰部机构仍存增长红利。

 头部MCN旗下将拥有更多的内容创作者，规模效益凸显。头部MCN相比中尾部MCN拥有更系统的培训体系、更强的广告及电商资源和

更广泛的社会影响力，可以为网红带来更成熟的创作模式、更宽广的变现渠道以及更频繁的曝光机会，网红出于自身利益考虑，更愿意

与大型MCN机构签约。
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图表：中国移动互联网月活跃用户规模趋势 图表：成功出海网红

资料来源：QuestMobile，新浪网，东吴证券研究所

3.2 趋势二：国际化成为新方向，出海大有可为

 国内市场遇流量瓶颈，出海市场广阔。2019年上半年中国移动互联网月度活跃设备规模触顶11.4亿，Q2用户规模单季度不增反降，增量

红利已消失殆尽，存量竞争愈加白热化。相比之下，国外主流短视频平台YouTube月活20亿，为国内头部平台抖音月活4倍，但中国KOL

寥寥可数，海外增量市场潜力巨大。据Mediakix调查显示，预计到2020年，全球网红营销广告支出将达到100亿美元，中国MCN有望从

中分一杯羹。

 MCN旗下网红出海成功案例频出。洋葱文化的办公室小野作为最早出海的网红，凭借奇特的办公室美食脑洞在国外获得不少关注，在

YouTube上拥有超过700万粉丝，累计观看量高达16亿，单月广告联盟收入401万，一年的广告分红预计5508万。微念旗下被誉为“东

方美食生活家”的李子柒YouTube拥有580万粉丝，累计观看量高达6840万，单月广告联盟收入达480万，是YouTube上国内单个视频

合作费用最高的账号。如何复制小野和李子柒出海成功的案例将成为开拓海外市场的首要问题。
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图表：MCN面临的挑战

资料来源：新浪网，东吴证券研究所

3.3 MCN可能面临的挑战：内容生产与KOL控制能力

 生产过程中出现创意匮乏、内容同质化的现象。不同短视频节目风格和模式大多相似，对于MCN机构之间，如立足于生活化的Papitube、

新片场等在相关的美食、美妆、旅行等领域的标签是完全重合的，高度相似的内容让用户很难辨别。

 “红人出走”降低内容生产的稳定性。MCN机构对头部内容创作者的管控和约束能力较弱，随时都会面临直播主播被挖走的风险，致使

MCN机构一方面浪费资源为他人做嫁衣，另一方面内容生产的稳定性得不到保障。

 缺乏孵化优质内容生产者的能力。观众审美疲劳加剧，捧出红人的难度不断上升。如涵旗下的100+名网红，除了早期张大奕外，再也没

有出现一个头部KOL。美One也坦言无法复制李佳琦。

 短视频平台布局内容端，或将涉足MCN。靠平台扶持获得流量红利的阶段已成过去时。后入场MCN的制作需要更精良、创作能力要求

更高，才可能与抖音这样既做裁判、又做运动员的平台同场竞技。

内部
挑战1

2 3 缺乏孵化头部KOL能力“红人出走”

内容同质化 外部挑战

短视频平台布局涉足MCN
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相关投资标的梳理



资料来源：Wind，东吴证券研究所

图表：手机网络购物使用率接近天花板，流量红利趋尽（单位：万、%）
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直播时间 10-20 20:14至10-21 01:36 10-20 20:00至10-21 02:43

累计观看人数 3112万 3811万

新增粉丝数 68.3万 24.2万

累计出售商品数据 39件 57件

累计出售商品销量 152.7万（预计） 97.6万（预计）

累计出售商品销售额 6.607亿（预计） 6.612亿（预计）

图表：网红带货销售异军突出

资料来源：知瓜数据，增长黑盒，东吴证券研究所

4.1 网红带货：2020年最具确定性的高成长领域之一

 看好逻辑：人口红利、移动互联网流量红利已经处于末期，但是媒介变迁带来的流量格局再分配是行业发展的永恒规律，从文字到视频、

从长视频到短视频、从PC到移动，用户注意力也随之迁移。进一步的，流量变现的诉求，决定了流量格局的再分配将进一步带动渠道的

新一轮整合，包括广告的销售及商品的销售。

 展望2020年，移动视频流量的变现将成为移动互联网领域最具确定性的成长领域，他代表了短视频平台、电商平台、MCN机构及网络红

人的共同诉求。
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资料来源：知瓜数据，东吴证券研究所

排名 机构 重点领域 机构指数 总粉丝数/万 旗下TOP达人

1 谦寻 美搭美食美妆个护型男 7136 2719.86 薇娅viya 小侨Jofay 安安anan

2 茉莉传媒 美妆个护母婴居家 6928 243.61 冷小雪Yoki 笑笑来了- 可大可Fiona

3 香帝缘 美搭型男美妆个护 6832 35.98 Sisi小姐 _袁小袁_ 萱如梦

4 美腕 美搭美食美妆个护 6808 1401.51 李佳琦Austin 胡月明_demi 小悦的华丽生活

5 青檬传媒 其他 6680 35.97 极客码头 数码爱尚族

6 构美 美搭美食美妆个护 6536 1885.03 赵大喜daxi 大美唤 西施姐姐

7 明睿传媒 美食美妆个护母婴 6456 292.4 花花Daisy 呼呼美呼 九儿大魔王

8 集淘 美搭美妆个护文化娱乐 6408 1064.43
穿普拉达的蜜

蜂 大王红遍天 仙女小洋洋

9 润风 美搭文化娱乐美妆个护 6392 1046.47 于momo小饺子 水冰月SailorMoon 車泰妍

10 蚊子会 美搭美食美妆个护 6360 790.37 fashion美美搭 小丫MOMO 穆雅斓
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图表：淘宝直播头部机构排行榜（截至2019年11月）图表：移动游戏市场规模（亿元）

4.2 成长阶段探讨：类似于2013年的手游行业

 我们认为，当前网红电商的发展可以参照2013年手机游戏的成长经验。1）产业成熟度接近：市场规模步入百亿量级，是一个从早期培育

到全面产业化的关键阶段，证券化趋势出现（根据我们统计，2013年一共发生了16起手游行业的证券化事件）。2）早期的手游企业进

入门槛低，格局分散，多以单个项目为主要收入来源，但项目流水处于快速爬升阶段（受益于行业红利），2012-2013年，手游企业月

流水经历了从千万级到亿级的超级跨越（中国手游、触控科技、飞流、乐逗和昆仑）。后期各手游企业在已有项目的基础上，逐渐拓展

新的手游项目，头部企业崛起。当前MCN机构大多也都依赖个别头部网红，且专注于个别垂直品类，未来将逐渐培育新的网红项目及垂

直品类。

资料来源：Wind，东吴证券研究所 23



证券代码 证券简称 相关方简介

603598.SH 引力传媒 致力打造超级MCN机构，与快手签署战略合作协议，就广电电视媒体平台及资源的短视频化深度合作

603721.SH 中广天择 与快手达成战略合作，以“中广天择MCN”的名义与全网短视频平台开展深度合作，
打造“千号计划”，研发和制作了一系列新媒体账号和内容，构建短视频矩阵

300413.SZ 芒果超媒 开启芒果TV“大芒计划”，以优质平台资源和内容为网红赋能，延长网红商业生命周期，
用优质IP打通KOL矩阵为品牌带货，联合权威数据平台为带货效果保真，实现一站式营销

002878.SZ 元隆雅图 与网红“一只鸡腿子”合作设立MCN机构仟美文化，开展直播带货业务成为其重要战略方向

002291.SZ 星期六 收购专业MCN运营机构遥望网络89%股权，布局淘宝明星直播带货

002131.SZ 利欧股份 成立专业MCN团队，利用其在大数据、AI上的优势，分析粉丝偏好来指导网红进行内容生产、产品推介

300785.SZ 值得买 内容导购平台，以内容为用户提供消费决策支持，是电商、品牌商获取高质量用户、扩大品牌影响力的重要渠道

300792.SZ 壹网壹创 电商代运营公司，提供线上品牌运营、商品物料开发、整合营销策划等服务，帮助各品牌方提升知名度与市场份额

图表：MCN相关投资标的梳理

4.3 相关投资标的梳理

 上市公司中积极布局MCN方向：芒果超媒维持“买入”评级；引力传媒、中广天择、元隆雅图、星期六、利欧股份等，建议关注。

 内容消费产业链相关方：壹网壹创维持“增持”评级；值得买建议关注。

 风险提示：MCN业务布局不及预期； 内容产出稳定性下降； 5G落地不及预期。

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 24



风险提示



 电商直播业务拓展不及预期

直播电商行业目前处于成长期，各大平台大规模探索和发展各类相关业务,，业务拓展进度可能低于预期

 内容产出稳定性下降风险

行业在内容产出及用户争夺方面竞争激烈，机构内容产出的不稳定性，可能对未来业绩释放造成不利影响

 行业竞争加剧

行业目前仍处快速增长期，可能存在竞争对手大量涌入，竞争格局不稳定等问题，新模式的出现可能改变竞争格局

 政策监管风险

互联网行业政策监管要求较高，对于直播带货行业、直播主等监管问题可能影响行业进展

 5G落地不及预期

技术落地不及预期可能会拖累行业发展进度

风险提示
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