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 一年该行业与上证综指走势比较 行业专题  

 

细分赛道暖春仍在，视频及直播居

前 
 

 市场回顾：视频及直播板块领涨，媒体类表现欠佳 

2019 年初至今，1）视频及音频板块，B 站跌幅为-4%，爱奇艺涨幅为 26%。2）

直播板块表现良好：陌陌及 YY 发展趋稳，股价涨幅分别为 11%及 7%，虎牙流

量变现潜力较大，涨幅为 35%。3）游戏板块回暖：受益版号重启，腾讯及网易

涨幅分别为 4%及 9%。4）媒体板块表现欠佳：百度及微博用户增长趋缓，股价

跌幅分别为 28%及 25%，趣头条用户增势良好，广告价值尚待验证，跌幅为 25%。 

 视频&音频：广告变现遇冷，非广告变现成主战场 

2019Q1，B 站及爱奇艺亏损持续扩大，受宏观经济影响，视频广告收入均出现

下滑，其中 B 站环比下滑 30%，爱奇艺环比下滑 4%。运营数据方面，B 站用户

规模持续扩张，爱奇艺及腾讯音乐进入稳定期，，腾讯音乐用户价值尚待深耕。 

 媒体板块：下沉市场格局未定，人口红利尚存 

2019Q1,百度实现净利润-3.27 亿元（环比-115.71%），微博实现净利润 1.3 亿美

元（环比-30%），主要系用户数增速趋缓及互联网新入局者影响。趣头条尚属成

长期，MAU 达 1.11 亿次（同比+298%），广告价值尚待验证，亏损持续扩大。 

 直播板块：秀场直播进入稳定期，游戏直播方兴未艾 

2018 年，陌陌及 YY 流量变现效率已属高位，2018 年净利润增速分别为 31.08%

及-12.09%，虎牙流量变现尚存提升空间，2019Q1，净利润同比增长 102.06%，

虎牙尚属发展期，2019Q1，付费用户数为 540 万（yoy+59%）。 

 游戏板块：版号重启孕育希望 

2019Q1,腾讯营收 857.1 亿元（ yoy+16.57%），归母净利润 272.1 亿元

（yoy+17%），营收低于市场预期，主要系广告及游戏业务下滑。网易营收 183.6

亿元（yoy+29.5%），归母净利润 30.2 亿元，超出市场预期 44%，主要系成本控

制良好。版号重启后，腾讯及网易均有多款新游即将上线，收入有望持续向好。 

 投资建议：建议重点关注 B 站、虎牙、陌陌及腾讯音乐 

B 站沉淀海量特色内容，用户数及 ARPU 值尚存较大空间；虎牙具备较强的游戏

渠道属性，有望随头部新游爆发持续开拓用户，单用户价值尚待深耕；陌陌龙头

地位稳固、估值处于低位；腾讯音乐版权优势显著，建议重点关注。 

 风险提示： 

用户拓展不及预期的风险；新入局者分流的风险；政策性风险等。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PS 

代码 名称 评级 （美元） （亿美元） 2017 2018  2017 2018 

BILI.O 哔哩哔哩 未评级 14.05 43.79 -1.25 -0.38   11.59   7.28  

HUYA.N 虎牙 未评级 20.85 42.62 -0.15 -2.19  12.75 6.27 

MOMO.O 陌陌 未评级 26.02 53.85 0.81 1.01  4.08 2.76 

TME.N 腾讯音乐 未评级 13.62 222.41 0.08 0.09  13.23 8.04  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

   
相关研究报告： 
《游族网络-002174-2019 年一季度财报点评：
业绩稳定增长，顶级游戏即将步入收获期》 —
—2019-05-05 
《顺网科技-300113-2018 年年报点评：业绩符
合预期，持续看好云业务成长空间》  ——
2019-04-29 
《顺网科技-300113-2018 年年报点评：商誉计
提导致业绩同比下滑，持续看好云业务落地》 
——2019-04-26 
《顺网科技-300113-重大事件快评：牵手浩方
在线成立合资子公司，顺网云有望加速落地》 
——2019-04-11 
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合预期，持续看好云业务成长空间》  ——
2019-04-10  
  
证券分析师：张衡 
电话： 021-60875160 
E-MAIL： zhangheng2@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517060002 

联系人：谢琦 
电话： 021-60933157 
E-MAIL： xieqi2@guosen.com.cn 
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市场回顾：视频及直播板块领涨 

2019 年中概股表现：虎牙领涨，媒体类表现欠佳 

股价表现：我们将互联网领域的中概股分为视频及音频板块（爱奇艺、哔哩哔

哩、腾讯音乐）、媒体板块（百度、微博、趣头条）、直播板块（陌陌、欢聚时

代、虎牙直播）及游戏板块（腾讯、网易）四大类别。2019 年至今，各板股价

表现如下：1）视频及音频板块：视频及音频板块尚属发展期，股价表现较好，

B 站 2019 年初至今跌幅为-3.7%，2018 年领涨互联网中概股；2019 年至今，

爱奇艺表现良好，其涨幅为 25.76%。2）直播板块：陌陌及 YY 业务发展进入

稳定期，2019 年至今涨幅分别为 11.25%及 7.12%，虎牙直播流量变现潜力较

大，2019 年至今领涨互联网中概股，其涨幅为 35%。3）游戏板块：游戏版号

重启后，2019 年初至今，两大游戏巨头腾讯及网易表现良好，股价涨幅分别为

3.72%及 8.98%。4）媒体板块：老牌巨头百度及微博流量变现受视频冲击较大，

运营数据进入缓慢增长状态，其股价跌幅分别为 27.82%及 25.28%，趣头条尚

属发展初期，运营数据增势良好，内容价值及广告价值有待市场验证，2019 年

至今股价跌幅为 24.72%。 

表 1：2018 年至今互联网中概股表现回顾 

公司 
营业收入-2018 

(亿元) 

净利润-2018

（亿元） 
净利润 YoY 净利率-2018 涨跌幅-2019 年初至今 所属板块 

百度 1,022.77  275.73  51% 26.96%  -28%  

媒体 微博 117.95  39.25  70% 33.28%  -25%  

趣头条 30.22  -19.43  -1950% -64.28%  -25%  

板块合计 1,170.94  295.55  44% 
   

腾讯音乐 189.85  18.33  38% 9.65%  3%  

视频及音频 哔哩哔哩 41.29  -5.52  -200% -13.36%  -4%  

爱奇艺 249.89  -91.10  -144% -36.45%  26%  

板块合计 481.03  -78.29  -202% 
   

网易 671.56  61.52  -43% 9.16%  9%  
游戏 

腾讯控股 3126.94 787.19 10% 25.17%  4%  

板块合计 3,798.50  848.71  3% 
   

陌陌 134.08  28.16  35% 21.00%  11%  

直播 欢聚时代 157.64  22.09  -11% 14.01%  7%  

虎牙直播 46.63  -19.38  -2293% -41.55%  35%  

板块合计 338.35  30.87  -31% 
    

资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理 

财务表现：2018 年，各板块净利润涨跌互现，整体净利润同比增幅为 4.83%。

2018 年，互联网四大板块中，媒体板块及游戏板块大部分由进入稳定变现期的

巨头构成，其净利润增量为正，其中，媒体板块实现净利润 295.55 亿元，同比

增长 44%；游戏板块实现净利润 787.19 亿元，同比增长 10%。视频及音频板

块亏损持续扩大，2018 年，该板块净亏损 78.29 亿元，亏损同比扩大 202%，

主要系爱奇艺亏损持续扩大。直播板块实现净利润 30.87 亿元，同比降低 31%，

主要系虎牙亏损扩大严重，YY 净利润同比下滑 11%。 
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图 1：2016-2018 年中概股板块总营收及增速  图 2：2016-2018 年中概股板块总净利润及增速 

 

 

 
资料来源：各公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：CEIC，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：2017VS2018 互联网各版块净利润（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

细分个股涨跌幅： 2019 年初至今，其跌幅为 3.7%，2018 年，B 站领涨互联

网中概股，其涨幅达 29.8%。结合公司运营及财务状况，我们判断，市场看好

其未来发展的主要原因系 B 站 MAU、用户粘性、用户使用时长等运营数据持续

表现优异。2019Q1，B 站 MAU 首次破亿，用户使用时长实现高位增长。2019

年至今，虎牙领涨互联网中概股，其涨幅达 35%，对标 YY 及陌陌，其付费用

户数及人均 ARPPU 值均具有较大提升空间。媒体板块中，百度、微博及趣头

条表现欠佳，2019 年年初至今跌幅均在 20%以上，结合 Questmoblie 数据，

我们判断主要原因系视频网站抢占用户时长严重，尤其是 2018 年开始崛起的

“头条系”，抢占了微博、百度的部分用户时长，视频开始逐步瓜分图文媒介及

搜索的流量。 
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图 4：2019 年至今互联网细分个股涨跌幅 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

视频&音频：广告变现遇冷，非广告变现成主战场  

财务表现：视频平台亏损持续扩大，音频赛道单用户价值待耕 

2019Q1，两大视频平台 B 站及爱奇艺亏损规模持续扩大，腾讯音乐虽已实现

盈利，其单用户价值尚待深耕。2018 年，在线视频及音频三家上市公司共实现

营收 481.03 亿元，净亏损 78.29 元，净亏损率为-16.7%。在运营数据持续向

好的同时，视频平台 B 站及爱奇艺均已连续两年亏损，2018 年其净亏损率分别

为-13.4%及-36.5%。B 站亏损扩大的主要原因系广告收入下滑及销售费用增长；

爱奇艺亏损扩大的主要原因系广告收入下滑及内容投入持续增长。腾讯音乐已

实现连续 2 年盈利，其主要收入来源为社交娱乐付费（直播）及会员订阅，两

项业务的付费渗透率均在 6%以下，单用户价值可提升空间较大。 

图 5：2018 年视频及音频平台财务状况 

公司 

营业收入 

（亿元） 

-2018 

净利润（亿

元） 

-2018 

净利润

YoY 

净利率 

-2018 
盈利说明 

腾讯音乐 189.85  18.33  38% 9.65% 连续 2 年及以上盈利 

哔哩哔哩 41.29  -5.52  -200% -13.36% 连续 2 年及以上亏损 

爱奇艺 249.89  -91.10  -144% -36.45% 连续 2 年及以上亏损 

合计 481.03  -78.29   -16.27% 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 6：2016Q1-2019Q1 哔哩哔哩营收及增速  图 7：2016Q1-2019Q1 哔哩哔哩净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 8：2016Q3-2019Q1 爱奇艺营收及增速  图 9：2016Q3-2019Q1 爱奇艺净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 10：2016Q4-2019Q1 腾讯音乐营收及增速  图 11：2016Q4-2019Q1 腾讯音乐净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

广告业务：受宏观经济影响，中国广告市场进入调整期，2019Q1 视频平台广

告收入均出现不同程度的环比下滑。2019Q1，B 站广告收入延续 2018Q4 疲软

态势，实现营收 1.13 亿元，环比降低 30%；爱奇艺广告收入连续三个季度环比

下滑，2019Q1，爱奇艺广告收入为 21.19 亿元，环比降低 4%，为 2018Q3 以

来连续三个季度下滑。互联网平台广告业务表现与中国广告市场基本吻合，CTR

数据显示，2018 年，广告主对整体经济市场的信心波动致使中国广告市场重新
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进入调整期，2019Q1，中国广告市场整体下滑 11.2%，其中互联网媒体广告刊

例收入下滑 5.6%。 

图 12：2017Q1-2019Q1 哔哩哔哩广告营收及增速  图 13：2017Q1-2019Q1 爱奇艺广告营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

运营表现：长视频及音频赛道人口红利将尽，中长视频版图持续扩展 

MAU：除 B 站外，2018 年及 2019Q1，其余视频及音频平台 MAU 同比及环比

增速均在 10%以下。长视频网站以爱奇艺为例，2018 年，爱奇艺移动端 MAU

为 4.55 亿，同比增长 7.88%，移动端 DAU 为 1.35 亿，同比增长 7.46%，长视

频赛道人口红利将尽。音频赛道所处阶段与长视频类似，自 2018Q1 以来，腾

讯音乐 MAU 同比及环比增速均在 10%以下。2019Q1，腾讯音乐 MAU 为 6.54

亿次，同比增长 5%，环比增长 2%。以 B 站为代表的中长视频、短视频网站用

户版图正在不断拓展，2019Q1，B 站 MAU 为 1.01 亿次，同比增长 31%，环

比增长 9.16%，用户月活首次破亿。 

表 2：2019Q1 视频及音频平台运营表现 

平台 MAU（万） 环比增速 同比增速 单季度增量（万） 

哔哩哔哩-2019Q1    10,130.00  9% 31% 850 

爱奇艺-2018    45,450.00  - 8% 830 

腾讯音乐-2019Q1    65,400.00  2% 5% 1000 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 14：2015-2018 年爱奇艺 MAU 及 DAU 情况  图 15：2016Q1-2019Q1 B 站 MAU 及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 16：2016Q4-2019Q1 腾讯音乐 MAU 及增速 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

用户付费：长视频内容优势显著，持续发力会员付费业务，其付费渗透率已接

近 20%;中长视频及音频平台用户付费渗透率增长乏力，为辅助收入来源。1）

爱奇艺：长视频平台的剧集具有“头部、连续性强”的特征，有助于拉动会员

付费。结合 wind 数据，我们估算,2019Q1,爱奇艺及腾讯视频付费会员渗透率（当

期付费会员数/MAU）均已接近 20%，与音频、短视频平台相比，会员渗透率

已处高位，对标国外成熟视频网站（Netflix 等），尚存较大提升空间。2）B 站：

B 站作为中长视频平台，89%的点击量均来自于 PUGC 中长视频，版权内容占

比较低，其付费渗透率约为 6%。相比于视频内容，音频平台内容不具有连续性，

集中度较低，且用户需求不集中于短期头部内容，经典头部歌曲复听率较高，

其音乐会员付费渗透率约为 4%，对标海外平台 Spotify，付费渗透率仍具有较

大提升空间。 

表 3：2019Q1 视频及音频平台付费渗透率情况 

平台  付费用户数（万）  付费渗透率 平台类型 

腾讯视频                      8,900.00  19% 
长视频 

爱奇艺                      9,544.48  17% 

哔哩哔哩-（综合后去重）                         570.00  6% 中长视频 

腾讯音乐-社交娱乐                           10.80  5% 
音乐 

腾讯音乐-音乐会员                           28.40  4% 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 17：2016Q1-2019Q1 B 站付费用户及渗透率情况  图 18：2016Q4-2019Q1 腾讯音乐会员付费渗透率 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 19：2018Q2-2019Q1 腾讯视频付费渗透率  图 20：2018Q2-2019Q1 爱奇艺付费用户数及渗透率 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

注：2019Q1 腾讯视频 MAU 以 wind2019 年 1 月 MAU 代替 
 

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

注：2019Q1 爱奇艺 MAU 以 wind2019 年 1 月 MAU 代替 

 

媒体板块：下沉市场格局未定，人口红利尚存 

财务表现：老牌媒体巨头财务表现式微，趣头条尚属成长期 

老牌互联网媒体巨头百度、微博流量已实现深度变现，受短视频分流及宏观经

济影响，2019Q1，财务表现式微；趣头条亏损扩大，公司尚属成长期。1） 百

度：2019Q1，百度实现营收 241.23 亿元，同比增长 15.38%，环比降低 11.3%，

百度 2018Q4及 2019Q1连续两个季度营收负增长；实现归母净利润-3.27亿元，

同比降低 104.88%，环比降低 115.71%，为 2016 年以来首次单季度亏损，主

要原因系为网络营销服务收入下滑。2）微博：2019Q1，微博实现营收 27.57

亿元，同比增长 14%，环比降低 17.22%；实现净利润 10.37 亿元，同比增长

51.52%，环比降低 10.18%，业绩增速下降的主要原因系 MAU 及广告收入增

速下滑。3）趣头条：趣头条亏损扩大，单 MAU 销售费用有所下降，平台尚属

成长期，变现效率较低。 

表 4：媒体板块最新财务表现（亿元） 

公司 营业收入 环比增速 同比增速 净利润 环比增速 同比增速 

百度-2019Q1 241.23 -11% 15% -3.27 -116% -105% 

微博-2019Q1 33.07 4% 34% 11.43 1% 34% 

趣头条-2019Q1 27.57  -17% 14% 10.37  -10% 52% 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 21：2016Q1-2019Q1 百度营收及增速  图 22：2016Q1-2019Q1 百度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 23：2016Q1-2019Q1 微博营收及增速  图 24：2016Q1-2019Q1 微博净利润及增速 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 25：2017Q3-2019Q1 趣头条营收及增速  图 26：2017Q3-2019Q1 趣头条净利润及增速 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

广告收入：“头条系”崛起+视频内容抢占图文用户时长，叠加宏观经济影响，

百度、微博两大老牌媒体巨头广告收入延续颓势，趣头条尚属发展期，广告主

认可度尚待提升。Questmoblie 数据显示，2019Q1，“头条系”App 使用时长

占比为 11.3%，同比增长 3.1pct，百度系 App 使用时长占比为 6.9%，同比下

降 0.4pct。同时，短视频迅速分流用户使用时长，2019Q1，短视频用户总使用

时长占比为 36.6%，成为互联网领域使用时长最高的细分赛道，用户使用时长

的分流，造成了百度及微博等传统互联网媒体的广告收入下滑。2019Q1，百度

网络营销收入为 176.57 亿元，环比下滑 17%；同期内，微博广告收入为 3.41
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亿美元，环比降低 18%。趣头条专注下沉市场，2019Q1 其用户获取及留存成

本开始下降，2019Q1，其单 DAU 维护成本为 0.17 元，连续两个季度下降。目

前平台广告仍以中小型广告主的效果广告为主，广告价值尚待验证。2019Q1，

受宏观经济及广告主信心的影响，其单季度广告收入环比下滑 13%。 

表 5：媒体板块最新广告表现 

公司 广告收入（亿元） 同比增速 环比增速 

百度-2019Q1                   176.57  3% -17% 

微博-2019Q1                     23.53  13% -18% 

趣头条-2019Q1                     10.78  - -13% 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 27：2016Q1-2019Q1 百度网络营销营收及增速  图 28：2016Q1-2019Q1 微博广告收入及增速 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

图 29：2018Q3-2019Q1 趣头条单季度广告收入及增速  图 30：2018-2019 年移动互联网巨头 App 使用时长占比 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：Questmoblie，国信证券经济研究所整理 

 

运营表现：下沉市场流量红利尚存，用户价值尚未充分挖掘 

1）百度：自 2018 年以来手机百度 MAU 已基本稳定，2019 年 1 月，手机百度

月活为 3.16 亿，同比增长 5%，环比上季度持平，其 MAU 环比增速已连续 1

年在 10%以下。2）微博：2019Q1，微博 MAU 为 4.65 亿次，同比增长 13%，

环比增长 1%，其 MAU 增速已连续 3 年在 10%以下。3）趣头条：趣头条凭借

“社交裂变+内拉新奖励金”方式迅速获取三线及以下城市用户，Questmoblie

数据显示，2019 年新增移动互联网使用时长中，约 54.6%的时长来自于三线及
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以下的城市。低线城市用户的觉醒，叠加趣头条独特的“社交裂变”及奖励金

的拉新形式，对低收入人群刺激较高，2019Q1，其 MAU 达 1.11 亿次，同比增

长 298%，环比增长 19%。  

表 6：媒体板块最新运营数据表现 

公司 MAU（百万） 同比增速 环比增速 

手机百度-2019Q 316 5% 0% 

微博-2019Q1 465 13% 1% 

趣头条-2019Q1 111 298% 19% 
 

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 31：2018Q1-2019Q1 手机百度 MAU 及增速  图 32：2016Q1-2019Q1 微博 MAU 及增速 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 33：2017Q1-2019Q1 趣头条 MAU 及增速 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

下沉市场已被公认为互联网流量洼地，随着低线城市用户觉醒及公司战略调整，

2019Q1，趣头条流量维护成本显著降低。2019Q1，趣头条单 DAU 维护成本

为 0.17 元，流量维护成本连续两个季度下滑，且用户留存、时长等数据未出现

明显下滑。单用户下载获取成本为 6.21 元，环比降低 5%。结合 Questmoblie

数据，2019 年 3 月，短视频、支付结算、综合电商、网上银行等互联网热门领

域，新增用户中，超 50%来自下沉市场，下沉市场的流量价值已被广泛认知。

趣头条作为下沉市场的先入局者，用户规模迅速增长，但从单用户销售费用上
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来看，作为一家成长期的互联网企业，其单 MAU 销售成本依然处于高位，内

容价值尚待验证。 

图 34：2019 年 3 月中国移动互联网用户规模及同比时长  图 35：2019 年 3 月移动互联网 MAU 同比增量 Top10 

 

 

 

资料来源：Questmoblie，国信证券经济研究所整理  资料来源：Questmoblie，国信证券经济研究所整理 

 

直播板块：秀场直播进入稳定期，游戏直播方兴未艾 

财务分析：直播业务告别高增长，进入单用户价值提升期 

直播平台所处阶段不同，2018 年营收涨跌互现：1）陌陌：2016 年，陌陌引入

直播业务后，其营收及净利润出现爆发式增长。进入 2018 年以来，伴随着直

播行业降温及平台用户规模趋稳，其业绩增速趋缓。2018 年，陌陌实现营收

134.08 亿元，同比增长 50.89%；实现净利润 28.16 亿元，同比增长 31.08%。

2）YY：得益于完善的公会体系和内部运营机制，YY 流量变现效率较高，自

2016Q1 开始，其业绩增速基本稳定。2018 年，YY 实现营收 157.64 亿元，同

比增长 35.95%，实现净利润 22.09 亿元，同比降低 12.09%。3）虎牙：2019Q1，

虎牙实现营收 16.31 亿元，同比增长 93.4%，实现净利润 0.63 亿元，同比增长

102.06%，净利润增长的主要原因系用户付费率提升及分发技术持续优化所带

来的成本缩减。 

表 7：直播板块最新财务表现 

公司 
营业收入（亿

元） 

环比增

速 

同比增

速 
净利润（亿元） 

同比增

速 

环比增

速 

陌陌

-2018Q4 
38.44 4% 52% 6.61 13% 4% 

YY-2018Q4 46.41 13% 28% 6.89 6% -7% 

虎牙

-2019Q1 
16.31 8% 93% 0.63 -37% 103% 

 

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 
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图 36：2016Q1-2018Q4 陌陌营收及增速  图 37：2016Q1-2018Q4 陌陌净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 38：2016Q1-2018Q4 YY 营收及增速  图 39：2016Q1-2018Q4 YY 净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 40：2016Q4-2019Q1 虎牙营收及增速  图 41：2016Q4-2019Q1 虎牙净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

运营表现：秀场直播已进入稳定期，虎牙仍具有较大提升空间 

付费用户数：秀场直播已进入稳定期，游戏直播付费渗透率较高，与头部游戏

相关性明显。1）陌陌：陌陌以秀场直播为主，2018Q2，其直播付费用户数达

460 万人，同比增长 12%，环比增长 5%，自 2017Q2 以来，其付费用户环比
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增速稳定在 6%以下，付费渗透率稳定在 4.5%左右，其直播业务发展已进入稳

定期。2）YY：YY 具有完善的工会体系和运营机制，自 2016 年以来，其直播

付费渗透率稳定在 8%以上。2018Q4,YY 直播付费用户数达 890 万人，同比增

长 37%，环比增长 12%，付费渗透率达 9.85%。3）虎牙：与 YY 相比，虎牙

直播尚属发展阶段，其付费渗透率及人均付费 ARPU 值仍具有较大提升空间。

2019Q1，虎牙直播付费用户数为 540 万，同比增长 59%，环比增长 13%，其

付费渗透率约为 4.4%，不及 YY 2018Q4 付费渗透率的 1/2。 

表 8：直播公司近期运营表现 

公司 付费用户数（百万人） 环比增速 同比增速 付费渗透率 

陌陌-2018Q2 4.6 5% 12% 4% 

YY-2018Q4 8.9 12% 37% 10% 

虎牙-2019Q1 5.4 13% 59% 4% 
 

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 42：2016Q2-2018Q2 陌陌付费用户数及增速  图 43：2016Q2-2018Q4 YY 付费用户数及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 44：2016Q4-2019Q1 虎牙付费用户数及增速  图 45：各直播平台付费渗透率已基本稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

用户 ARPPU 值：陌陌、YY 流量变现已达较高水平，虎牙单用户价值尚存提升

空间。1）陌陌：2018Q2，陌陌直播的人均 ARPPU 值为 507.83 元，分别高出

同期 YY 及虎牙的 15%及 42%，主要原因系秀场直播打赏用户攀比、炫耀意愿

强烈，与游戏直播相比，主播与打赏者互动频率更高。2）YY：得益于良好的

工会组织，YY 直播变现效率较高，自 2016 年以来，其单用户 ARPPU 值持续
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上涨。2019Q1,YY直播ARPPU值为447.41元，同比增长19%，环比增长19%。

3）虎牙：与 YY 相比，虎牙直播变现尚属初级阶段，2018Q4，虎牙直播单用

户 ARPPU 值为 323.33 元，同比增长 14%，环比降低 6%，相当于同期 YY 人

均 ARPPU 值的 73.5%，流量变现尚存较大提升空间。 

图 46：陌陌、YY 及虎牙直播单用户 ARPU 值 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

行业分析：格局未定，直播业务兼具渠道及内容属性，行业无法形成绝对垄断，

流量底盘较高的平台均为潜在入局者。回顾直播行业的发展历程，2016 年，陌

陌从短视频平台切入直播业务，随即迎来业绩爆发。2019Q1，B 站直播业务表

现亮眼，实现营收 2.92 亿元，同比增长 204%，环比增长 45%，占公司总收入

比重达 21%。非上市公司中，快手、抖音等平台均依靠大流量底盘顺利切入直

播市场。我们判断，直播行业兼具渠道及内容属性，无法形成绝对性垄断，其

内容壁垒相对较低，具有大流量底盘的平台均有望入局。 

 

游戏板块：版号重启孕育希望 

财务分析：广告增速下滑致腾讯营收低于预期，网易表现良好 

1）腾讯：2019Q1,腾讯实现营业收入 857.1 亿元，同比增长 16.57%，环比增

长 0.96%，低于一致预期 3.7%，营收低于预期的主要原因系广告收入增速下滑，

同时，游戏业务同比微降；实现归母净利润 272.1 亿元，同比增长 17%，环比

增长 91.23%，高于一致预期 4.52%，主要原因系公司缩减销售及市场推广费

率。2）网易：2019Q1，网易实现营收 183.6 亿元，同比增长 29.5%，环比降

低 7.5%，超出一致预期 2.6%；实现归母净利润 30.2 亿元，超出一致预期 44%，

主要原因系公司成本控制效果显著，2019Q1 毛利率达 44%，同比提升 5pct，

销售费用及管理费用同比均显著下降。 
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图 47：2016Q1-2019Q1 腾讯营收及增速  图 48：2016Q1-2019Q1 腾讯净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 49：2016Q1-2019Q1 网易营收及增速  图 50：2016Q1-2019Q1 网易净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

游戏分析：19Q1 巨头表现良好，游戏向好趋势有望持续 

1） 腾讯：2019Q,腾讯游戏收入为 285 亿元，同比降低 0.97%，环比增长 17.77%，

游戏业务收入基本符合预期，主要原因系版号影响致新游上线推迟。随着游戏

版号重启，其热门游戏《和平精英》已经取得版号，2019 年二季度及三季度公

司有多款优质游戏即将上线，预计游戏收入将持续向好。2）网易：2019Q1，

网易游戏收入为 118.5 亿元，同比增长 35.3%，环比增长 7.53%，其中，手游

收入占比达 72%，手游、端游均实现较高增长，主要原因系公司老牌游戏表现

持续稳定，叠加一季度春节假期利好，游戏收入表现较好。公司部分游戏在 5

月取得版号，即将推出《堡垒前线》、《遇见逆水寒》等最新游戏。同时，公司

游戏储备丰富，如《梦幻西游 3D》、《轩辕剑：龙舞云山》等。2019Q1，网易

游戏收入主要来自于储备 IP，后续新游推出后，游戏营收有望进一步提升。 

  

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

营业收入（亿元） 环比增长 同比增长

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

50

100

150

200

250

300

净利润（亿元） 环比增长 同比增长

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

营业收入（亿元） 环比增长 同比增长

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

净利润（亿元） 环比增长 同比增长



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  20 

 

图 51：2016Q1-2019Q1 腾讯游戏收入及增速  图 52：2016Q1-2019Q1 网易游戏收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

投资建议：建议重点关注 B 站、虎牙、陌陌及腾讯音

乐 

B 站沉淀海量特色内容，用户数及 ARPU 值尚存较大空间；虎牙具备较强的游

戏渠道属性，有望随头部新游爆发持续开拓用户，单用户价值尚待深耕；陌陌

龙头地位稳固、估值处于低位；腾讯音乐版权优势显著，建议重点关注。 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PS  PB 

代码 名称 评级  2016 2017 2018  2016 2017 2018  2018 

BILI.O 哔哩哔哩 未评级 14.05 -2.94 -1.25 -0.38  58.05 11.59 7.28  4.32 

HUYA.N 虎牙 未评级 20.85 -0.90 -0.15 -2.19  37.10 12.75 6.27  5.18 

MOMO.O 陌陌 未评级 26.02 0.38 0.81 1.01  9.74 4.08 2.76  3.38 

TME.N 腾讯音乐 未评级 13.62 0.006 0.08 0.09  35.38 13.23 8.04  4.05 
 
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

风险提示 

用户拓展不及预期的风险；新入局者分流的风险；政策性风险等。  
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