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一、互联网行业的成长性差异 
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1.1 行业成长性分化明显 
         
        我们通过对港股/美股的共计80家互联网上
市公司进行梳理，按照其对应的细分行业营收
规模及最新同比增速进行排序，可以明显看到，
低增速区间（≤20%）的行业为游戏、广告；
中等增速区间（＞20%，≤50%）的行业为直播、
垂直资讯、零售、招聘、多元化；高增速区间
（≥50%）的行业为教育、社交媒体、影视娱
乐、医疗医药。 
 
        其中，由于不同行业的增速背后的主要因
素差异化较为明显（政策因素，行业发展阶段
因素，上市公司样本因素），所以我们会在后
面进行详细论述。重点来看，作为增速第一的
医疗医药行业，对应着“线上线下医药流通”
和“医疗服务溢价变现”的双成长逻辑；排名
最为靠后的广告和游戏行业，其中互联网广告
行业对应着“存量公司商业模式固化”的行业
瓶颈。而游戏行业的增速问题，除了政策因素
的限制，我们认为“劣币驱逐良币”的行业潜
规则是制约其增速的潜在因素。                                                              
 

数据来源：彭博、中泰证券研究所 

互联网上市公司行业增速及规模分布（百万元CNY） 
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一、互联网行业的成长性差异 

1.2  竞争重心的拐点变化         
         
        虽然整体互联网用户的规模基数开始进入
放缓通道，在两年前就形成共识，但是流量规
模依然是衡量互联网上市公司的基础指标。我
们通过近两年的互联网月独立设备数和用户时
长这两项指标，可以明显的看到，2019年Q1用
户规模绝对增量已经开始出现下降，人均月度
/单日上网次数同比增速也开始收缩，相对应
的用户时长的增速在逆势向上。 
         
        所以，对应的互联网公司所对应的竞争重
心亦开始从“流量”向“用户留存”转移，而
对应的经营性指标分析，也需要从“活跃用户
数”向“活跃用户时长”和“单用户消费值”
转移。当然考虑到每个细分行业的互联网化程
度不同，我们认为也需要区分分析。（横向比
较的效果最佳） 

数据来源：艾瑞咨询、中泰证券研究所 

数据来源：艾瑞咨询、中泰证券研究所 
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一、互联网行业的成长性差异 

1.3  区域下沉的错误认知 
         
        我们通过对比2018Q1和2019Q1的各城市
区域用户独立设备数占比可以看到，新一线城
市和二线城市的用户占比为正增长，三四线城
市的用户占比为负增长，虽然数据可比性本身
存在一定的波动，但是基本上同长期人口城镇
化的趋势保持一致性（该数据的长期有效性可
以持续跟踪）。 
         
        从商业逻辑上来看，我们认为互利网商业
模式的区域下沉有效性，更多的体现在线下渠
道的下沉，如物流渠道下沉、体验门店下沉、
溢价服务下沉（教育、医疗刚需服务），而非
一概而论的全行业受益逻辑。 
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一、互联网行业的成长性差异 

1.4  互联网商业模式的“数据支撑” 
        通过对2018年12月份和2019年3月份的用户独立设备数进行交叉对比，我们可以明显看到，部分行业出现了绝对数的
持续下滑，如拍摄美化、共享单车、电影、跨境电商。而单独参考3月份数据，我们可以看到，美食外卖、车票服务、
综合理财、母婴电商、P2P信贷这些行业出现了明显下滑，同时结合这些细分行业所对应的互联网发展阶段（特别是行
业集中度），我们可以认为，至少拍摄美化、美食外卖、母婴电商、电影等行业需要考虑用户流量留存和高质量转化的
问题。 
        相较而言，结合设备基数和同比增速，我们也可以看到，生鲜电商、儿童教育、健康医疗、在线旅游处还存在用户
绝对规模和有效转化的双成长驱动。而集中在头部的细分行业，由于绝对规模的天花板限制，未来战略的考量重心也需
要开始向用户留存和收益转化进行考量。 

数据来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所 
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二、互联网行业的竞态分析 

2.1  互联网医疗医药 
        由于医药流通的互联网化受到政策强约束，
而导致线下拓展的区域壁垒极强，但是近两年，
无论是传统医药渠道商，还是互联网医药平台，
均依靠成熟的快递物流网络，实现了线下渠道的
快速扩张。 
 
         虽然整体行业的业态仍处于自由竞争，但是
从已上市公司的经营状况来看，中期的商业逻辑
开始向实现医药平台用户的“医疗咨询溢价”和
“增值医疗服务”转化。前者主要对应着“医师
资源的整合”（自有医师和线上注册医师），后
者主要对应着医院资产/资源的整合（自投资医
院和第三方合作医院），而对应的行业红利亦开
始从医药流通向医疗需求的供需平衡及增值医疗
服务转化（海外就医、消费型医疗险） 

数据来源：凯度咨询，中泰证券研究所 

数据来源：凯度咨询，中泰证券研究所 
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二、互联网行业的竞态分析 

2.1  互联网医疗医药 
 
平安好医生2018财年，家庭医生服务（毛利率
40.1%）营收规模为410百万元，消费型医疗（毛
利率为46.2%）营收规模为905百万元，合计为
1315百万元，接近其健康商城（毛利率为10.8%）
营收规模1864百万元。 
 
 
 
阿里健康2018财年，医药电商平台营收规模为
689.98百万元，医药自营业务营收规模为4226.95
百万元，增速相对明显,分别为296.8%、91.3%。
而消费医疗业务营收规模为128.25百万元，同比
增速为275.5%。 

数据来源：公司公告，中泰证券研究所 
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二、互联网行业的竞态分析 

2.2  互联网教育 
 
        我们通过整理2007-2019Q1，学科教育、职业教育、素质教育三个细分方向的一级市场投资规模和案例数可以看到，
学科教育和职业教育在经历了2015年和2016年的投资数量峰值后，资本集中度开始提升，相对应的行业集中度亦开始提
升，而素质教育应处在快速繁荣期。从整体行业来看，K12和Steam教育的线下场景受到了明显的区域限制，而集中在线
上互联网平台上，整体行业的增速相较稳定（好未来营收占据所有互联网教育上市公司营收规模近一半）。 
         

数据来源：亿欧智库，中泰证券研究所 
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二、互联网行业的竞态分析 

2.2  互联网教育 
 
         对应的上市公司标的，其主营业务
主要集中在K12和职业教育，部分公司虽
涉猎Steam，但短期并未成为战略业务重
心。并且从实现盈利的角度来看，K12及
职业教育板块公司开始进入盈利阶段（当
然持续性主要同经营层面相关）。 
 
 
         相较而言，流利说、无忧英语等单
一性互联网上市公司面临着“进入门槛过
低”（间接导致行业集中度过于分散）、
“地推资源负担较重” 等问题。所以其
盈利性拐点仍然需要进一步观察。从长期
的可行性路径来看，好未来的“作业帮”
等线上APP具备互联网属性和C端持续变
现的空间，通过对比该两类公司，可以明
显看到，开放式商业模式的盈利路径有待
观察。   

数据来源：彭博、中泰证券研究所 

数据来源：彭博、中泰证券研究所 
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二、互联网行业的竞态分析 

2.3 互联网直播 
 
      整体在线直播在近两年已经开始进入明显增速下滑通道，同时在企业经营层面，“限娱令”的政策因素和“短视频
媒介”行业竞品因素，均导致传统的娱乐直播平台收到直接冲击，在还原直播平台行业的商业逻辑后，其实就是从“直
播内容”向“营销内容”的转化，而实现工具相对多样化，如游戏内容、社交内容、产品内容。但是短视频的快速崛起
不仅从用户流量和用户时长上，侵占了大部分直播平台的存量业务，同时由于内置的“直播端口”，亦进一步侵蚀其增
量市场。所以在当前时点，我们需要继续提醒娱乐直播平台未来存在的经营性风险，同时也存在着行业集中度提升后的
投资机会。单纯就方向而言，基于“社交” 内容的直播平台在长期的营销逻辑上价值更强。（游戏直播对应着游戏市场
的需求性，长期机会存在，短期政策受限）。（社交媒体、资讯媒体的营销界限日趋模糊） 

数据来源：QuestMobile，中泰证券研究所 
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2.3 互联网直播 
 
       从已上市的直播平台公司中，我们可以直接看到，虎牙直播（游戏直播）、欢聚时代（娱乐直播+游戏工具）、陌
陌（社交直播）三家公司的营收规模增长相对稳定，但是在盈利性转换上，陌陌和欢聚时代明显优于虎牙直播，当然这
也跟虎牙目前所处的细分行业境遇有关，一方面为游戏行业的政策限制所带来的直播效应两极分化（国产游戏弱势），
另一方面为营销路径尚未清晰（这个过程也是未来行业集中度提升的过程）。 

二、互联网行业的竞态分析 

数据来源：彭博、中泰证券研究所 数据来源：彭博、中泰证券研究所 
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三、互联网龙头的价值分析 
3.1  腾讯控股：多元化突围 
 
        从公司近三年的营收结构变化来看，围绕着微信/QQ所展开的游戏业务、广告业务基本接近稳定增长的态势，近一
年，微信小程序（电子商务、广告营销），微信支付（电子商务、金融科技），微信小视频（社交工具、广告营销），
为腾讯多业务链条贡献很强的用户变现增量，但是从微信本身的产品性来看，逐渐臃肿的产品架构将会缓慢侵蚀其用户
体验和长期竞争力。聚焦游戏产业，虽然受到政策影响，其季度波动性较为明显，但是在全年维度，游戏市场的供需结
构仍然表现为供弱于求的态势。对于腾讯游戏而言，而来可能出现“自研”+“代理”双强态势，而风险层面除了需要
关注国内的政策风险，建议关注海外市场的拓展或许存在不达预期的可能性。 

数据来源：彭博、中泰证券研究所 数据来源：mobdata，中泰证券研究所 

2016-2018年腾讯控股营收结构（百万元CNY） 
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3.2  网易：双驱动发力 
        单纯从业务结构上来看，网易的游戏业务仅次于腾讯，并且形成了以“国外独家代理”和“国内自主研发”的双线
驱动。同时从产品结构上，网易的PC游戏和移动游戏占比分别为30%、70%（小幅波动）。这种结构的合理性，就在于
网易能够保持移动手游的持续高质量研发， 同时保持运营质量。而在此基础上，以“网易考拉”和“网易严选”为业务
主体的电子商务业务的增长，其增速更加明显。所以目前来看，网易的业务营收驱动主要以“游戏+零售”为主。除了
我们在上面所提到的游戏业务维系的根基，对于海外代购（网易考拉）和优品电商（网易严选）在经历了规模扩张期后，
面临着资本竞争亦发激烈的业态，盈利性转变需要持续观察。 

三、互联网龙头的价值分析 

数据来源：彭博、中泰证券研究所 

2016-2018年网易营收结构（百万元CNY） 
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3.3  阿里巴巴：紧贴消费主线 
         
         就目前来看，阿里的营收驱动主要来自于“核心商务”（主要为零售业务）和“云计算”，核心商务主要包括了线
上线下零售平台（淘宝、天猫、速卖通等）、国际零售平台、菜鸟物流等。虽然其淘宝和天猫的GMV增速在近几年持续
下降，但是考虑到区域下沉的用户增量，在一段时间仍能保持双位数增长。（人均GMV的下降和经营重心变化的关联性
需要持续关注）。而至于云业务，阿里云始终保持着中国市场公有云的第一地位，同时考虑到其亏损率存在持续收窄的
趋势，预期随着市场集中度持续提升和规模优势愈发突出，盈利性拐点的预期也将持续加强。 

三、互联网龙头的价值分析 

数据来源：彭博、中泰证券研究所 

2016-2018年腾讯控股营收结构（百万元CNY） 
2018年H1中国公有云市场占比（百万元CNY） 



风险提示： 

 

1、互联网资产价格的系统性风险 

 

2、行业政策存在较强的不确定性预期 

 

3、技术加速革新对现存互联网商业模式潜在冲击 
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