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看似波澜不惊，实则暗流涌动 

——十二月视频平台数据分析 
 

行业动态 

 在线视频是重要的流量入口：在线视频是除社交以外的使用时长占比第二大

的 APP 类型，用户使用时长占比高达 19%（微信的使用时长占比约 28%）。

正是由于在线视频的战略意义非常重要，所以成为互联网巨头必争之流量入

口。从用户行为来看，短视频和长视频的使用场景有较大区别，暂无直接的
替代效应。 

 龙头竞争格局持续焦灼：综合指标来看，爱奇艺和腾讯视频难分伯仲，稳坐

头部两把交椅，优酷略逊一筹，但仍保持在第一梯队。爱奇艺在 2018 年底

成功发行可转债 7.5 亿美元，超额认购，融资能力较强，利好其在 2019 年会

员发展上做持续的内容投入。行业第四芒果 TV 由于特色综艺定位精准，也
获得了快速的发展。 

 芒果 TV 用户活跃度逐步提升： 以 DAU/MAU 衡量用户活跃度，腾讯、爱

奇艺维持稳定，保持在 0.3~0.35 之间，即他们的用户在一个月中约有三分之

一的天数会通过相应平台观看视频节目，且占比较为稳定；优酷土豆逐渐下

滑，芒果 TV 则有明显提升，主要原因是湖南卫视以及芒果 TV 自制综艺原

创能力极强，热播综艺数量多且形式不断创新，有效拉动了用户活跃度。 

 各视频平台付费会员数都有显著增长，内容是吸引付费会员的主要因素：爱

奇艺、腾讯视频都已在 2018 年 9 月突破 8000 万，芒果 TV 付费会员数增长

明显，2018 年 12 月付费会员数突破 1000 万。从付费渗透率来看，爱奇艺与

腾讯视频接近，芒果 TV 仍有较大提升空间。优质的自制/独播内容对付费用

户的拉动效果更加显著。付费渗透率提升是视频行业 2019 年主要的看点之

一，我们预计爱奇艺和腾讯视频的订阅会员可能会在 2019 年 H1 突破 1 亿，

从而进入“过亿会员”后时代。 

 头部内容引流效果显著：爱奇艺自制剧《延禧攻略》成为 2018 年的现象级

电视剧，播放次数遥遥领先；世界杯也为优酷带来流量高峰。 

投资建议 

 我们认为 2019 年视频行业值得重点关注，尤其是在互联网整体亮点平平的

情况下成为有极大看点的细分赛道。建议关注视频行业龙头公司爱奇艺

（ IQ.US）、腾讯视频（未单独上市）、以及活跃度上升显著的芒果超媒

（300413.SZ）；影视公司中完美影视和华策影视出品的电视剧数量丰富，播

放 热 度较 高， 建议 重点 关注完 美 世 界（ 002624.SZ ） 和华 策 影 视

（300133.SZ）。 

风险提示 

 数据准确性说明：相关数据通过自有技术监测获得，力求客观准确地反映业

务表现，因统计方法和口径的差异，不排除与官方数据稍有出入；视频内容

爆款的不确定性对流量影响的风险；政策监管风险。 
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在线视频——互联网巨头必争之流量入口 

对于互联网巨头来说，最焦虑的就是流量。流量是什么，最重要的指标之
一就是时间，用户的时间花在哪里，哪里就是流量。而在线视频是除社交以外
的使用时长占比第二大的 APP 类型。根据我们的数据，用户花费在在线视频
APP 上的时间，占到了总体应用使用时长的 19%（微信的使用时长占比约
28%），正是由于在线视频的战略意义非常重要，所以成为兵家必争之流量入口。  

图表 1：在线视频 APP 使用时长占比（12 月） 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

短视频和长视频的使用行为有显著差别，挤出效应有待观察。从用户使用
行为来看，在线视频 APP 在使用次数及频率上处于中等水平，但在月人均使用
时长上明显较高，平均使用时长近 600 分钟（平均每天约 20 分钟）。短视频由
于用户浏览时间更碎片化，在月使用频率上显著高于长视频，月使用次数上略
高于长视频，但是在月使用时长上只有长视频的一半左右。从这些使用行为的
观察来看，短视频和长视频的差异有点像快餐和正餐，并没有直接的替代效应。
市场上不少人关心，短视频的崛起是否会导致长视频的挤出效应，目前我们监
测到的数据并没有直接的证据可以支持这一观点，在后续的月报中我们也会持
续观察该影响。 

图表 2：在线视频 APP 用户行为（12 月） 
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来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

竞争格局——持续焦灼 

从 MAU、DAU 来看，第一梯队为爱奇艺、腾讯和优酷，其中，爱奇艺和
腾讯难分伯仲，优酷略逊一筹；芒果处于第二梯队首位，总体而言各家均呈现
波动中上升趋势（暑期由于学生放假会呈现相对的高峰效应）。 

图表 3：MAU 变化趋势 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 
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图表 4：DAU 变化趋势 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

活跃度来看，爱奇艺和腾讯相对稳定，芒果 TV 上升趋势显著，优酷略有
下滑。DAU/MAU 可用来衡量用户的活跃程度，日活跃用户占月活跃用户的比
例越高，说明该平台的用户粘性越大。爱奇艺与腾讯视频 DAU/MAU 在
0.3~0.35 之间，也就是说他们的用户在一个月中约有 9-11 天会通过相应平台观
看视频节目，且比例较为稳定；优酷土豆逐渐下滑，芒果 TV 则有了显著的提
升。 

进入暑期后，芒果 TV 推出了一系列热播剧及热播综艺，例如新版《流星
花园》、《妻子的浪漫旅行》、《中餐厅 第二季》、《幻乐之城》，以及下半年热播
的《声入人心》、《明星大侦探 第四季》、《亲爱的客栈 第二季》、《野生厨房》等。
这些热播内容帮助芒果 TV有效提升用户活跃程度。 

图表 5：DAU/MAU 变化趋势 

 

来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 
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付费渗透率提升是视频行业 2019 年主要的看点之一。2018 年以来，各视
频平台付费会员数都有显著增长，爱奇艺、腾讯视频都已在 9 月底超过 8000 万；
芒果 TV 付费会员在 9 月底达到 819 万，12 月在其公众号上宣布会员数突破
1000 万。付费渗透率提升的核心驱动因素在于：内容的逐步丰富和品质口碑的
提升、年轻一代的付费习惯逐渐养成、流量资费不断下降（三大移动网络运营
商正在提供各种包月不限流量的优惠产品）。我们预计爱奇艺和腾讯的订阅会员
可能在 2019 年 H1 突破 1 亿，进入“过亿会员”后时代。 

图表 6：付费用户数（万）  图表 7：付费渗透率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，公司公告，国金证券研究所 

头部内容引流效果显著 

在“内容为王”的时代，优质内容不仅能获得可观的流量，同时也是付费
会员制发展的基础。 

爆款内容对于 DAU 有非常显著的影响，但这样的影响也有一定的衰减期。
例如，6 月中旬至 7 月中旬，优酷土豆获世界杯新媒体版权，DAU 提升显著，
但是随着世界杯的结束，DAU 随即恢复到日常水平；暑期，现象级宫廷剧《延
禧攻略》由爱奇艺独播，DAU 随之大涨，并在高峰时期对腾讯视频产生了显著
的挤出效应。由于剧集类时效性相对于体育直播类较弱，因此 DAU 高峰在
《延禧攻略》完结后仍维持了较长时间。 

图表 8：内容对 DAU 的影响 

 

来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 
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爱奇艺、优酷头部内容分析 

从内容种类来看，两大平台均以剧集类为主，相比之下，优酷剧集类占比
更高。此外，视频平台深度参与内容制作：在 TOP30 内容中，爱奇艺参与数量
达 37%；优酷（包含天猫）达 53%。总体而言，TOP30 榜单中，优酷的独播内
容占比更高。 

爱奇艺播放量 TOP30 中，以剧集类为主，《延禧攻略》为 2018 年的现象级
剧集，播放量遥遥领先，《香蜜沉沉烬如霜》、《芸汐传》播放量也较为靠前；综
艺节目中，采购自浙江卫视的《奔跑吧 第 2 季》、《中国好声音》，以及自制综
艺《中国新说唱》播放量靠前，另外，爱奇艺其余自制综艺也取得了不错的成
绩，《偶像练习生》、《奇葩说》、《热血街舞团》都排入 TOP30；动漫类中《航
海王》、《小猪佩奇》排名居前，多部儿童动漫也进入榜单。综合来看，《延禧攻
略》成为现象级产品，不但打破了业内多项播放记录，而且在全网产生了持续
的话题效应，同时也收获了良好的口碑，并且在几个月后反向输出给国内主流
卫视，持续获得版权分销收益。爱奇艺出品的《偶像练习生》（后改名为《青春
有你》）、《中国新说唱》、《奇葩说》等系列综艺已逐步形成有影响力的 IP 系列。
我们预计 2019 年纯网内容在流量上相对台端内容的优势会愈发显著。 

图表 9：爱奇艺头部剧目 TOP30（2018 年） 

 
来源：国金证券研究创新中心，各视频网站，wind，国金证券研究所，注：相关公司主要列举上市公司及其子公司为主，未上市公司未列出。 

 

 

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数 相关公司

1 延禧攻略 剧集 √ 1 爱奇艺、芒果超媒

2 航海王 动漫 √ 0 -

3 小猪佩奇全集 动漫 0 -

4 香蜜沉沉烬如霜 剧集 0 完美世界、幸福蓝海

5 芸汐传 剧集 √ √ 0 爱奇艺

6 你和我的倾城时光 剧集 0 皇氏集团、阅文集团、当代东方、思美传媒

7 奔跑吧第2季 综艺 0 采购自浙江卫视

8 娘道 剧集 0 完美世界、吉翔股份

9 凉生我们可不可以不忧伤 剧集 0 慈文传媒

10 中国新说唱 综艺 √ √ 0 爱奇艺、微博

11 老男孩 剧集 0 华策影视、ST中南、爱奇艺

12 中国好声音 综艺 √ 0 采购自浙江卫视

13 偶像练习生 综艺 √ √ 0 爱奇艺

14 为了你我愿意热爱整个世界 剧集 √ 0 华策影视、掌趣科技、爱奇艺

15 猎毒人 剧集 0 捷成股份、当代明诚

16 橙红年代 剧集 0 华策影视

17 凤囚凰 剧集 0 -

18 天乩之白蛇传说 剧集 √ 0 欢瑞世纪、万达电影、新文化、爱奇艺

19 奇葩说第5季 综艺 √ √ 0 爱奇艺

20 归去来 剧集 0 完美世界、吉翔股份

21 小巴林 动漫 0 -

22 汪汪队立大功 第4季 动漫 0 -

23 热血街舞团 综艺 √ √ 0 爱奇艺

24 利刃出击 剧集 0 -

25 谈判官 剧集 0 华策影视

26 创业时代 剧集 0 华策影视

27 钟馗捉妖记 剧集 √ 0 爱奇艺

28 熊出没之探险日记 动漫 0 -

29 泡沫之夏 剧集 √ √ 0 爱奇艺

30 南方有乔木 剧集 0 腾讯、长江文化
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优酷播放量主要以剧集类为主，自制、独播剧比例更高。剧集类中，独播
剧《烈火如歌》、自制剧《镇魂》排名靠前；自制综艺《这！就是街舞》成绩优
异；经典动漫《火影忍者》、儿童动漫《小猪佩奇》在整体排行榜中分列二、三
位。综合来看，优酷自制综艺的爆款数量和播放量都不如爱奇艺，相对是其短
板。2018 年底优酷原总裁杨伟东被调查，总裁更替之后，战略存在变数，不确
定性较大。 

图表 10：优酷头部剧目 TOP30（2018 年） 

 

来源：国金证券研究创新中心，各视频网站，wind，国金证券研究所，注：相关公司主要列举上市公司及其子公司为主，未上市公司未列出。 

从 12 月单月数据来看，爱奇艺的《你和我的倾城时光》（阅文集团 IP、阅
文集团参投）；优酷的《大帅哥》、《原来你还在这里》（吉翔股份参投）；以及两
个平台均有播出的《大江大河》（上海广播电视台、正午阳光、东方明珠子公司
尚世影业联合出品）、《幸福一家人》、《知否知否应是绿肥红瘦》（正午阳光出品）
播放热度较高。 

 

 

排名 内容 类型 自制 独播 播放次数 相关公司

1 烈火如歌 剧集 √ 1 完美世界

2 火影忍者 动漫 √ 1 -

3 小猪佩奇 动漫 1 -

4 镇魂 剧集 √ √ 0 优酷、东方明珠、喜临门

5 香蜜沉沉烬如霜 TV版 剧集 0 完美世界、幸福蓝海

6 这！就是街舞 第一季 综艺 √ √ 0 优酷

7 一千零一夜 TV版 剧集 0 优酷、天猫

8 美好生活 剧集 0 优酷、鹿港文化

9 温暖的弦 TV版 剧集 0 思美传媒

10 猎毒人 TV版 剧集 0 捷成股份、当代明诚

11 武动乾坤之英雄出少年 剧集 √ √ 0 优酷、北京文化

12 飞虎之潜行极战 剧集 √ √ 0 优酷

13 微微一笑很倾城 剧集 √ 0 华策影视

14 媚者无疆 剧集 √ √ 0 优酷

15 天意 剧集 0 优酷、完美世界

16 后宫甄嬛传 剧集 √ 0 东方明珠、乐视网

17 天坑鹰猎 剧集 √ √ 0 优酷

18 归去来 剧集 0 完美世界、吉翔股份

19 下一站，别离 剧集 0 ST中南

20 北京女子图鉴 剧集 √ √ 0 优酷

21 合伙人 剧集 √ 0 -

22 欢乐喜剧人 第四季 综艺 √ 0 采购自东方卫视

23 三生三世十里桃花 剧集 0 华策影视

24 蚀日风暴 剧集 √ √ 0 优酷

25 古剑奇谭2 剧集 √ 0 优酷、天猫

26 恋爱先生 剧集 0 天猫、优酷

27 回到明朝当王爷之杨凌传 剧集 √ √ 0 天猫、优酷、慈文传媒

28 萌妃驾到 剧集 √ √ 0 天猫、长江文化

29 原来你还在这里 剧集 √ 0 吉翔股份

30 幸福一家人 剧集 0 慈文传媒、优酷、天猫
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图表 11：12 月爱奇艺播放量排行榜  图表 12：12 月爱奇艺观看人数排行榜 

 

 

 

来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

图表 13：12 月优酷播放量排行榜  图表 14：12 月优酷观看人数排行榜 

 

 

 
来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新中心，国金证券研究所 

芒果 TV——自制网综迅速崛起 

原创能力突出，自制网综迅速崛起。剧集类中，自制剧新版《流星花园》
排名第一，累计播放量达 55 亿次，成为暑期档的爆款；综艺类中，《明星大侦
探第四季》、《妻子的浪漫旅行》、《妈妈是超人第三季》累计播放量均超过 20 亿
次，另有多部综艺累计播放量过 10 亿。湖南卫视原创综艺《声入人心》口碑炸
裂，在豆瓣获得了 9.1 分的高分，这档音乐类节目的开拓性在于，把曲高和寡
的美声唱法带入普通观众的视野，而且还做得非常洋气，受到很多年轻观众的
喜爱。湖南卫视原创综艺《幻乐之城》是国内首档音乐创演秀，充分发挥“唱
+演”创意，也获得了不小的成功。值得注意的是，芒果 TV 的综艺节目中对湖
南卫视的依赖程度在逐步降低，自己制作的纯网综艺崛起迅速，除了《明星大
侦探》和《妈妈是超人》系列，2018 年新推出的《妻子的浪漫旅行》、《勇敢的
世界》、《野生厨房》单期播放量均过亿。 

你和我的倾城时光 

大江大河 

幸福一家人 

航海王 

火王之破晓之战 

天乩之白蛇传说 

小猪佩奇全集 

原生之罪 

国风美少年 

守护神之保险调查 

你和我的倾城时光 

知否知否应是绿肥红瘦 

大江大河 

原生之罪 

天乩之白蛇传说 

国风美少年 

无双 

浙江卫视领跑2019跨年演… 

幸福一家人 

火王之破晓之战 

幸福一家人 

大帅哥 

大江大河 

火影忍者 

原来你还在这里 

回到明朝当王爷之杨凌传 

兄弟 

火王之破晓之战 TV版 

蒙面唱将猜猜猜 第三季 

知否知否应是绿肥红瘦 TV版 

大帅哥 

知否知否应是绿肥红瘦 TV版 

大江大河 

原来你还在这里 

幸福一家人 

火星情报局 第四季 

蒙面唱将猜猜猜 第三季 

兄弟 

这就是娱乐圈 2018 

火影忍者 
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图表 15：芒果 TV 部分热播内容（2018年） 

类型  内容名称  累计播放量（亿次）  首播日期  已播出期数 单期播放量（亿次） 

剧集  

流星花园（新版） 55.5 2018.7.9 50 1.11 

颤抖吧阿部之朵星风云 18.6 2018.9.27 26 0.72 

老男孩  18 2018.3.4 47 0.38 

游泳先生 14.1 2018.9.5 46 0.31 

综艺  

明星大侦探  第四季  23.1 2018.10.26 13 1.78 

妻子的浪漫旅行  21.9 2018.8.15 13 1.68 

妈妈是超人  第三季  20.2 2018.3.22 13 1.55 

勇敢的世界  18.2 2018.7.27 12 1.52 

歌手  2018 14.8 2018.1.12 14 1.06 

野生厨房  13 2018.10.27 12 1.08 

中餐厅  第二季 11.5 2018.7.20 12 0.96 

亲爱的客栈 第二季  11.1 2018.10.12 13 0.85 

我家那小子 10.7 2018.7.28 12 0.89 

幻乐之城 10.5 2018.7.20 12 0.88 

声入人心 7.7 2018.11.2 12 0.64 
 

来源：国金证券研究创新中心，芒果 TV，国金证券研究所。备注：截止时间 2019 年 1 月 23 日，黄色背景为芒果 TV自制综艺。 

明星片酬的限制以及剧集价格上涨趋势放缓可能使得视频网站的成本可控
程度在 2019 年开始出现曙光：目前视频网站的主要成本是内容采购的成本。
2018 年下半年开始，“限薪令”的效用逐步发挥，根据我们的草根调研，流量
明星的片酬整体出现了不同程度的回调，头部电视剧的涨价程度也开始放缓。
我们认为主流视频网站的预算分配逐步从外部采购转向自制内容的结构性调整，
会对采购成本带来持续的优化空间，其成本的增速放缓在 2019 年值得重点观察，
可能会使主流视频网站的亏损程度得到缓解。 

投资建议 

我们认为 2019 年视频行业值得重点关注，尤其是在互联网整体亮点平平的
情况下成为有极大看点的细分赛道。建议关注视频行业龙头公司爱奇艺
（ IQ.US）、腾讯视频（未单独上市）、以及活跃度上升显著的芒果超媒
（300413.SZ）；影视公司中完美影视和华策影视出品的电视剧数量丰富，播放
热度较高，建议重点关注完美世界（002624.SZ）和华策影视（300133.SZ）。 

 

风险提示 

1）数据准确性说明：相关数据通过自有技术监测获得，力求客观准确地反映业
务表现，因统计方法和口径的差异，不排除与官方数据稍有出入； 

2）视频内容波动对流量影响的风险：视频网站的流量和爆款内容有一定的相
关性，由于爆款内容的波动性会带来流量的月度波动，建议关注长期趋势； 

3）政策监管风险：广电总局对于影视内容和综艺节目的监管，可能会导致视频
网站内容不能播出或下架的风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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