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核心观点： 

 2013 年以来，伴随着移动互联网的兴起，一二级市场轮动的投资观念深刻地影响着 TMT 领域。我们希望通过

本篇报告讨论：1）当前一级市场对于互联网的投资到了哪一阶段？2）过去一级市场的投资在哪些消费互联网

的领域上是有效率的？3）创业者近期在哪些领域里的创业是值得关注的？ 

 一级市场对于互联网的投资目前到了哪一阶段？2010 年以来一级市场的融资金额保持高速增长，但 2019 年或

出现数量、金额双降的情况，市场迅速转冷。随着 2017 年单个案子平均金额跳增，我们认为市场已经逐步开

始变为战略并购驱动而非 VC 驱动的市场，战略投资已经可以占据一级市场融资的半壁江山。 

 一级市场哪些细分领域的投资性价比或更高？资金配置是否有效率？细分领域来看，医疗健康、汽车交通、企

业服务等成为投资的新风口，向“产业互联网”转向迹象较为明显。在投资效率上，我们主要用（融资规模/

市场规模）和（融资规模/用户规模）两个指标简单衡量资金使用效率，发现游戏、电商和本地生活是典型的流

量变现型市场，市场回报更佳；而社交网络、短视频、新闻资讯等是典型的流量入口型市场，长视频目前仍未

能很好的解决烧钱的问题。而社交、短视频、直播、资讯、本地生活这几个行业头名的先发优势较强（具有网

络效应和双边平台效应），投资后来者标的的性价比并不高。 

 从创业者的角度来看未来哪些细分领域或迎来爆发式机会？我们通过创业公司的成立时间指标筛选出新晋热门

行业的几个特点：1）ToC 互联网数量仍较多，ToB 的创业者主要分布的行业包括飞行器、汽车后服务等，此外

企业服务、新工业等产业互联网领域对长线经营的要求更高。2）消费互联网领域创业者增长较快的分别是社区

电商、体育社区等，另外 2016 年后创业者进入最多的行业则是虚拟货币、黑科技及签约技术、媒体和阅读等。 

投资建议：二级市场或更加偏好市场规模较大的流量变现型公司。另外一级市场在产业互联网领域对二级的映射或

将逐步显现。另外部分网络效应明显和双边平台上有着明显的头部通吃效应，后来者的追赶难度极大，因此先发的

平台型互联网公司更加值得二级市场关注。 

风险提示：一级市场投资回报率逐渐降低的风险，创业的羊群效应风险，统计样本颗粒度不够而失真的风险。 

 

  

 
[Table_Report] 相关研究： 

传媒行业:国产游戏版号时隔 60 天再度放开；贸易纠纷缓和或提升整体市场偏好 2019-06-30 

传媒行业 2019 年中期策略:戴维斯双杀后行业 ROE 已处于低位，关注政策监管或媒介迭代的边际变化 2019-06-23 

传媒行业:证监会就《上市公司重大资产重组管理办法》征求意见，或利好传媒公司资产证券化及再融资 2019-06-23 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

光线传媒 300251.SZ 人民币 6.80 2019/4/25 增持 8.71 0.25 0.32 27.55 21.25 34.7 25.3 7.70 8.90 

横店影视 603103.SH 人民币 15.84 2019/3/11 增持 27.38 0.52 0.57 30.75 27.83 16.6 14.7 13.00 12.50 

芒果超媒 300413.SZ 人民币 41.05 2019/4/30 买入 45.5 1.16 1.43 35.26 28.72 6.9 5.0 18.10 18.52 

视觉中国 000681.SZ 人民币 19.38 2019/1/16 买入 30.8 0.72 0.96 26.83 20.19 31.6 23.3 15.00 16.20 

平治信息 300571.SZ 人民币 41.55 2018/10/29 买入 - 2.29 3.04 18.12 13.69 10.1 7.0 36.50 33.60 

万达电影 002739.SZ 人民币 18.44 2019/4/30 买入 27.72 0.74 0.84 24.92 21.95 14.7 13.0 9.50 9.70 

新媒股份 300770.SZ 人民币 86.50 2019/5/7 买入 78.05 2.23 2.94 38.71 29.46 32.9 24.3 27.84 26.78 

蓝色光标 300058.SZ 人民币 4.27 2019/4/30 买入 5.75 0.23 0.32 18.57 13.34 10.6 7.0 7.20 9.00 

完美世界 002624.SZ 人民币 25.81  2019/4/30 买入 33.2 1.66 1.91 15.55  13.52  11.23  8.72  21.93  19.08  

吉比特 603444.SH 人民币 209.96 2019/4/25 买入 231.8 11.59 13.08 18.12 16.05 11.5 9.6 24.60 23.70 

三七互娱 002555.SZ 人民币 13.55 2019/4/27 买入 14 0.87 5.38 15.56 2.52 11.9 9.0 24.21 22.86 

美吉姆 002621.SZ 人民币 13.08 2019/4/17 增持 24.4 0.28 0.38 47.13 34.35 26.1 20.5 11.90 14.90 

科斯伍德 300192.SZ 人民币 10.07 2018/10/11 买入 - 0.50 0.68 20.02  14.89  10.04  6.32  13.12  14.90  

分众传媒 002027.SZ 人民币 5.29 2019/4/25 买入 7.26 0.29 0.36 18.46 14.75 14.8 10.4 22.70 21.20 

新经典 603096.SH 人民币 53.62 2019/4/21 买入 71.5 2.17 2.67 24.76 20.10 19.0 14.6 16.20 15.20 

中南传媒 601098.SH 人民币 12.64 2019/4/23 增持 13.88 0.75 0.83 16.92 15.26 4.6 3.3 9.10 9.10 

猫眼娱乐 01896.HK 港元 12.88 2019/5/6 买入 19.24 0.60 0.86 21.47 14.98 8.8 6.6 10.56 13.14 

美团点评 03690.HK 港元 68.50 2019/5/25 买入 66.5 -0.77 -0.08 - - - 107.8 -5.30 -0.60 

爱奇艺 IQ.O 美元 20.65 2019/5/18 买入 25.32 -1.73 -7.06 - - - - -90 -115 

网易 NTES.O 美元 255.77 2019/5/17 买入 310 8.57 9.85 29.85 25.96 19.1 16.0 12.01 11.30 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算；1）爱奇艺 2019 年预计亏损，2019~2021 年参考 PS 估值分别为 3.8x、3.1x 和 2.6x ；2）

网易的 EPS 分母为存托凭证（ADR）口径，ADR 和普通股的比例为 1：25。 
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 2013年以来，伴随着移动互联网的兴起，一二级市场轮动的投资观念深刻地影响着

TMT领域。随着一级市场独角兽逐步登录二级市场，一级市场此前对于互联网行业

的认知也逐步被复制、被验证、被改良。作为传媒互联网领域的分析师，我们近期

明显感觉到互联网领域一级市场投资热迅速转冷。我们希望通过本篇报告讨论：1）

当前一级市场对于互联网的投资到了哪一阶段？2）过去一级市场的投资在哪些消费

互联网的领域上是有效率的？3）创业者近期在哪些领域里的创业是值得关注的？ 

注：我们选取了IT桔子和36氪鲸准投资对于一级市场投资案件的统计，但由于统计

口径的问题，其中包括了IT桔子少部分收录的二级市场IPO的案例，这部分占比较小，

对我们结论的判断影响不大，因此我们并未做剔除处理。 

1. 从一级市场融资看互联网发展阶段：眼见它起高楼、

宴宾客、楼塌了 

1.1 2015 年一级市场融资数量见顶，但金额依然持续增长 

2010年以来一级市场的融资金额保持高速增长，但2019年或出现数量、金额双降的

情况。根据我们对IT桔子和36氪鲸准数据的汇总，2013年一级市场整体投资金额仅

为1292亿元左右，在2014年被指数级放大，跳增至3285亿元；到2018年一级市场

的投资金额已经达到1.4万亿元，相比2017年同增19%。融资案子数在2013年仅为

1906件，2014年跳增至4790件，在2015年触顶。2018年约为6878件，同比下滑12%。

我们如果统计单笔投融资中的平均融资额，则可以发现2017年开始起，单个投资案

的融资额上涨迅速，同比增长超过73%达到1.5亿元，2018年进一步上涨至2.1亿元。

2019年前五个月略有回落，但依然高达1.9亿元。我们预计如果这一趋势延续，则

2019年一级融资市场或首次迎来金额和案子数的双降。 

图1：2010年以来国内一级市场投资公司基本情况一览 

 

数据来源：IT桔子，36氪，广发证券发展研究中心 

注：2019年的统计截止至2019年5月 

 

从季度口径来看，融资案件数在15Q3触顶，而整体融资金额在18Q3触顶。根据IT
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 桔子和36氪的数据，季度推移的趋势基本与年度相仿，一级市场的融资节奏本身并

没有显现出明显的季节性，除了年初Q1的融资额或为全年的低点。综合国内外的情

况，15Q3单季度投资案件数量达到3212件，之后缓慢回落，18Q4仅为1686件，约

为峰值的一半；而金额上，18Q3融资5842亿元或为单季度融资的高点。 

 

图2：2010年以来国内一级市场投资公司季度情况一览 

 

数据来源：IT桔子，36氪，广发证券发展研究中心 

 

1.2 2016 年后天使、种子轮机会渐少，战略并购成为交易主驱动力 

随着2017年单个案子平均金额跳增，我们认为市场已经逐步开始变为战略并购驱动

而非VC驱动的市场。我们统计了IT桔子和36氪数据当中的典型案例占比情况，发现

在案子数量上，天使轮近年来下滑最快，从2015年41%的占比下滑至2018年的20%

左右；A轮投资案子占比从27%下滑至2018年的23%左右，而战略投资则从2015年

的2%上升至2018年的19%左右。在案子金额上战略投资一直占据大头份额，从22%

占比左右上升至占比41%左右，而A轮从占比19%左右下滑至占比9%左右，B轮也

从16%占比下滑至13%左右，C轮从占比12%下滑至2018年的8%左右。 

 

我们认为战略投资方开始成为整个市场最大的买家的原因主要有二。第一，说明整

体互联网创投市场已经开始进入成熟期，各个细分市场赛道均已成熟，偏早期的投

资人出手开始谨慎。第二，互联网巨头们已经完成了自身商业逻辑的闭环，有足够

的正向现金流支撑其向其他互联网领域拓展和防御性收购。两个因素促使下，市场

最大的买家变成了BAT、TMD等互联网头部公司，并且由于“投资人早期投资案子

→竞争对手卖给巨头→资方要求合并或者卖给巨头→加深巨头优势”的循环和FA推

波助澜，互联网头部公司和战略投资开始占据了整个市场的半壁江山。 
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 图3：2010年以来一级市场投资公司数量基本轮次情况一览 

 

数据来源：IT桔子，36氪，广发证券发展研究中心 

注：2019年数据截止至3月份 

 

图4：2010年以来一级市场投资公司金额基本轮次情况一览 

 

数据来源：IT桔子，36氪，广发证券发展研究中心 

注：2019年数据截止至3月份 

 

我们挑选了2018年单笔融资金额Top10，可以发现在融资轮次、融资金额、估值规

模和投资方都显著后期化，而且互联网行业占比仅为一半。IT桔子的数据显示，

Top10的案子中仅有蚂蚁金服、今日头条、Grab、Lazada等4家公司可以算严格意

义上的互联网公司，安邦保险、京东数科属于金融领域，居然之家和万达商业地产

属于房产服务领域，京东物流属于物流领域，中芯南方属于硬件科技领域。融资轮

次上除了京东的两家子公司属于分拆融资轮次较早，其余均为战略投资或者F轮以后，

且融资金额偏大，投资方大都不止一家，体现了极强的后期市场特征。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A

种子轮 天使轮 Pre-A轮 A轮 A+轮

Pre-B轮 B轮 B+轮 C轮 C+轮

D轮 D+轮 E轮 战略投资 F轮-上市前

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A

种子轮 天使轮 Pre-A轮 A轮 A+轮
Pre-B轮 B轮 B+轮 C轮 C+轮
D轮 D+轮 E轮 战略投资 F轮-上市前



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 27 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|传媒 

  

表 1：2018 年单笔融资金额 Top10 的投资案 

融资时间 公司名称 一级行业 融资金额 
估值（亿

人民币） 
轮次 投资方 

2018-6-8 蚂蚁金服 金融 140 亿美元 9750 F 轮-上市前 

GIC;华平投资;加拿大养老基金;淡马

锡;凯雷亚洲基金;Baillie Gifford;泛大

西洋投资;银湖投资;红杉资本中国;马

来西亚国库投资等 

2018-3-1 安邦保险 金融 608.04 亿元 3040.2 战略投资 中保基金 

2018-1-30 万达商业地产 房产服务 340 亿元 2430 战略投资 融创中国 

2018-10-20 今日头条 文娱传媒 40 亿美元 4875 F 轮-上市前 

软银中国;春华资本

Primavera;KKR;FutureX Capital 天际

资本 

2018-1-31 中芯南方 硬件 32.9 亿美元 1069.25 战略投资 
中芯国际;国家集成电路产业投资基金;

上海集成电路产业基金 

2018-2-14 京东物流 物流 25 亿美元 871 A 轮 

高瓴资本;华新投资;凯辉基金;工银国

际;国开金融;中国人寿;腾讯;招商局资

本;红杉资本中国;国调基金;华兴资本 

2018-8-3 Grab 汽车交通 20 亿美元 650 战略投资 

SoftBank capital 软银海外;平安资本;

微软 Microsoft;丰田汽车;奥本海默基

金 

2018-3-19 Lazada 电子商务 20 亿美元 650 战略投资 阿里巴巴 

2018-7-12 京东数科 金融 130 亿元 1330 B 轮 
中金资本;中银投资;中信建投资本;中

信资本;千山资本 

2018-2-11 居然之家 房产服务 130 亿元 363.5 战略投资 顾家家居 

数据来源：IT 桔子，36 氪，广发证券发展研究中心       

 

1.3 细分领域来看，医疗健康、汽车交通、企业服务等成为新风口 

除了轮次以外，在投资行业领域结构上则出现了从“消费互联网”向“产业互联网”

转型的迹象。投资数量比例上，我们主要选取2015-2018年来看结构性的变化： 

 投资数量比例上升的行业主要有金融（从2015年占比8%到2018年占比11%）、

企业服务（15%→19%）、汽车交通（5%→6%）、医疗健康（8%→13%），

硬件（8%→12%）。 

 投资数量比例基本持平的行业主要系：房产服务（占比3%左右）、工具软件（占

比2%左右）、教育（占比6%左右）、旅游（占比2%左右）、游戏（占比7%

左右）、硬件。 

 投资案子数量比例明显下滑的行业主要有：本地生活（2015年的9%到2018年

的6%）、电商（11%→7%）、社交网络（3%→不足1%）、文娱传媒（2016

年为10%到2019年不足5%）、广告营销（2%→1%）。 
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 图5：2010年以来一级市场投资公司基本情况一览 

 

数据来源：IT桔子，36氪，广发证券发展研究中心 

注：2019年数据截止至3月份 

 

根据IT桔子，在投资金额上，趋势基本一致： 

 投资金额比例上升的行业主要有企业服务（2015年占比13%→2018年占比

15%）、汽车交通（10%→13%）、医疗健康（7%→11%）、物流（2%→9%）。 

 投资金额比例明显下滑的行业主要有：本地生活（2015年的10%到2018年的

5%）、电商（13%→6%）、社交网络（2%→不足1%）、文娱传媒（2016年

为8%到2019年不足4%）、广告营销（2%→1%）。 

 

图6：2006年以来一级市场投资公司基本情况一览 

 

数据来源：IT桔子，36氪，广发证券发展研究中心 

注：2019年数据截止至3月份 
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 总结投资案件数量和金额可以发现消费级互联网的案子占比逐级减少，取而代之的

是企业服务、金融等行业的崛起。在案件数量和融资金额两个维度上都有所上升的

行业主要包括企业服务、汽车交通和医疗健康，三者合计占据2018年整体一级市场

融资金额的37%左右，案件数量的37%左右。 

 

根据我们总结的IT桔子和36氪数据，我们通过划分更加细分（此前为一级行业）的

行业来看，2018年融资公司数量前五的行业分别是企业服务、生物技术和制药、行

业信息化及解决方案、虚拟货币和数据服务。除了虚拟货币之外，其他四个方面均

属于非消费级领域。而融资金额前五分别为金融、生物技术及制药、交通出行、保

险和新车制造及硬件。而2015年融资数量前五的领域分别是美食餐饮、游戏开发商、

行业信息化及解决方案、生鲜食品、创业服务。其中除了行业信息化及解决方案之

外，其余均与消费互联网非常靠近。2012年融资前五的行业则分别是游戏开发商、

行业信息化及解决方案、综合电商、媒体及阅读和整合营销传播，均属于消费级的

细分领域。另外相比2015年的融资结构，一级市场在2012年显然更加偏向于投资纯

线上的互联网生意。总结来看一级市场的细分领域融资遵循了两个方向：从纯线上

向线上线下相结合发展；从消费互联网的投资逐步移向B端互联网的融资。 

 

表 2：2018 年融资公司数和融资额 Top5 的领域 

   

融资公司数

Top5 
领域 

2018 年融资

公司数（家） 

2017 年融资

公司数（家） 

YoY

（%） 

2018 年融资

金额（亿元） 

2017 年融资

金额（亿元） 

YoY

（%） 

Top1 其他企业服务 401 266 51% 569 270 111% 

Top2 生物技术和制药 334 240 39% 929 541 72% 

Top3 行业信息化及解决方案 306 238 29% 487 197 147% 

Top4 虚拟货币 272 88 209% 278 98 183% 

Top5 数据服务 254 268 -5% 344 178 93% 

融资金额

Top5 
领域 

2018 年融资

公司数（家） 

2017 年融资

公司数（家） 

YoY

（%） 

2018 年融资

金额（亿元） 

2017 年融资

金额（亿元） 

YoY

（%） 

Top1 金融综合服务 50 52 -4% 1364 182 649% 

Top2 生物技术和制药 334 240 39% 929 541 72% 

Top3 交通出行 135 165 -18% 861 2014 -57% 

Top4 保险 76 77 -1% 751 67 1017% 

Top5 新车制造及硬件 41 50 -18% 636 74 761% 

数据来源：IT 桔子，36 氪，广发证券发展研究中心 
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 表 3：2015 年融资公司数和融资额 Top5 的领域 

   

融资公司

数 Top5 
领域 

2015 年融资

公司数（家） 

2014 年融资

公司数（家） 

YoY

（%） 

2015 年融资

金额（亿元） 

2014 年融资

金额（亿元） 
YoY（%） 

Top1 美食餐饮 316 150 111% 206 127 62% 

Top2 游戏开发商 314 327 -4% 140 123 14% 

Top3 行业信息化及解决方案 271 238 14% 341 251 36% 

Top4 生鲜食品 215 69 212% 100 80 25% 

Top5 创业服务 204 67 204% 141 68 106% 

融资金额

Top5 
领域 

2015 年融资

公司数（家） 

2014 年融资

公司数（家） 

YoY

（%） 

2015 年融资

金额（亿元） 

2014 年融资

金额（亿元） 
YoY（%） 

Top1 金融综合服务 81 25 224% 664 17 3889% 

Top2 综合电商 155 135 15% 603 267 126% 

Top3 交通出行 153 113 35% 545 353 54% 

Top4 百货零售 77 39 97% 456 22 1937% 

Top5 行业信息化及解决方案 271 238 14% 341 251 36% 

数据来源：IT 桔子，36 氪，广发证券发展研究中心 

 

 

 

表 4：2012 融资公司数和融资额 Top5 的领域 

   

融资公司

数 Top5 
领域 

2012 年融资

公司数（家） 

2011 年融资

公司数（家） 

YoY

（%） 

2012 年融资

金额（亿元） 

2011 年融资

金额（亿元） 
YoY（%） 

Top1 游戏开发商 85 64 33% 19 26 -27% 

Top2 行业信息化及解决方案 66 42 57% 32 18 78% 

Top3 综合电商 44 47 -6% 309 184 68% 

Top4 媒体及阅读 43 30 43% 12 8 47% 

Top5 整合营销传播 35 21 67% 13 15 -13% 

融资金额

Top5 
领域 

2012 年融资

公司数（家） 

2011 年融资

公司数（家） 

YoY

（%） 

2012 年融资

金额（亿元） 

2011 年融资

金额（亿元） 
YoY（%） 

Top1 综合电商 44 47 -6% 309 184 68% 

Top2 行业信息化及解决方案 66 42 57% 32 18 78% 

Top3 节能环保 28 27 4% 29 12 141% 

Top4 供应链金融 8 3 167% 28 10 166% 

Top5 交通出行 18 10 80% 23 9 140% 

数据来源：IT 桔子，36 氪，广发证券发展研究中心 
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2. 一级资金：不断捕捉前瞻创业者 

目前一级市场呈现的趋势是转向产业互联网，而资本本身的动向应该是滞后于创业

者的动向，因此我们希望讨论一级市场捕捉独角兽的速度有多快，且一个细分领域

当中的标杆性企业诞生之后对于该领域有着怎样的影响。 

2.1 一级市场捕捉前瞻公司的速度在明显变快，或是资金供过于求的体现 

根据IT桔子的数据，我们简单罗列了各个领域在2010-2019Q1之间创业公司的成立

时间变化，趋势上与此前的一级市场投资案例分布图非常相似。14Q1以来创业公司

的成立数量井喷，15Q1创业公司的成立数量创下历史新高，对应的是一级市场融资

案件数量在15Q3触顶。而在创业的类别上，同样与一级市场的投资趋势基本保持一

致，2018年创业企业（接受过融资）中20%为金融企业、19%为企业服务类公司。 

 

图7：10Q1到19Q1各个领域的创业者们成立公司的时间 

 

数据来源：IT桔子，36氪，Pocketsgame，广发证券发展研究中心 

 

而由于一级市场沉淀了大量的资金和竞争越来越激烈，我们发现资本找到创业者的

速度在迅速缩短。我们统计了IT桔子上部分公司融资的情况，如果这家公司在2015

年12月接受了一轮融资，在2016年6月接受了第二轮融资，那我们定义这家公司在

2016年的融资间隔为6个月。按照这一统计计算方法，我们发现整体市场的融资间

隔在迅速缩短，从2013年大约16个月一轮融资，到2019年融资间隔缩短至6.6个月

左右。而融资间隔越短，越说明该行业可能需要资金支撑和越受到资金追捧。为了

平滑单年度案子的偶然性，我们选取了2017年和2018年两年情况，发现社交网络、

游戏领域会进行频繁融资，而农业、医疗保健、旅游、企业服务等相对来说产业趋

势较固定、巨头公司自身资金储备丰厚和技术壁垒较高的行业融资间隔更长。 
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 图8：2010年单个公司融资间隔推移   图9：2017年和2018年各个领域融资间隔推移 

 

  

 

数据来源：IT桔子，36氪，广发证券发展研究中心   数据来源：IT桔子，36氪，广发证券发展研究中心 

 

2.2 一级市场羊群效应较为明显，头部案例刺激该领域投资上涨 

我们对于几个确定有巨头崛起的领域进行回顾发现，这些案例基本都诞生在2015年

之前；虽然早期投资人非常敏锐地捕获了这些早期巨头，而成为巨头之后的标杆案

例反倒会催生该领域更多的创业和投资发生，这显示出一级市场也存在较强的羊群

效应。 

 

在媒体阅读领域，今日头条于2012年3月成立，2012年8月发布了第一个版本，而根

据36氪鲸准的信息，在此前的7月份，头条获得了SIG的A轮融资100万美元，随后

1000万美元的B轮融资在2013年的9月，1亿美元的C轮融资在2014年的1月，C轮融

资之后，今日头条已经成为了媒体阅读领域毫无疑问的巨头企业。我们看到

2013-2014年确实是媒体阅读相关公司成立最为密集的时期，但是资本加大在这一

领域的投资力度要延后至15Q1-16Q2左右；今日头条完成10亿美元的D轮融资在

2016年12月，一级市场此后在2017年在这一领域密集布局了多个项目。 

 

在短视频和直播领域，我们挑选头部公司如快手、斗鱼和虎牙等作为案例，根据新

芽的统计，快手于2011年3月成立，并且于2012年11月从纯粹的工具型应用转变为

短视频社区，而根据新芽网报道，其在2012年4月完成由晨兴资本完成了A轮融资，

此后于2015年完成了红杉和晨兴的B轮融资。虎牙前身的YY游戏直播则诞生于2011

年下半年，并一直没有进行融资，直到2017年上市前夕才进行了A轮融资。斗鱼正

式成立于2014年1月，在4月获得天使轮融资后，于同年6月获得了红杉资本2000万

美元的A轮投资，在2016年3月完成了腾讯领投的高达1亿美元的B轮融资后，游戏直

播领域对创业者开始关上了大门。但我们从数据可以看到在战局基本已定的2016年，

一级市场投资者出于大量明星公司的融资案例投资了不少短视频和直播类的公司。 
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 图10：媒体阅读领域今日头条的诞生和早中期融资在2014年前基本完成 

 

数据来源：App Annie，公司官网，广发证券发展研究中心 

 

 

图11：直播/短视频领域快手、斗鱼和虎牙的早中期融资在2015年前完成 

 

数据来源：App Annie，公司官网，广发证券发展研究中心 

 

在出行领域我们选取滴滴出行作为案例，根据新芽的统计，2012年小桔科技成立，

并于10月份推出了产品滴滴打车，随后在2012年11月完成了A轮融资（300万美元），

并随后在2013年完成了B轮融资（1500万美元），2014年完成了C轮融资（1亿美元），

2014年12月完成了D轮融资（7亿美元），2015年10月完成了30亿美元的E轮融资。

而当时其竞争对手快的打车于2012年5月成立，8月在杭州上线，随即2013年获得阿

里巴巴、经纬创投的1000万美元A轮融资，2014年4月获得B轮融资，2014年10月获

得老虎基金的C轮融资，并在2015年1月15日获得了阿里、老虎基金和软银中国的D
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 轮融资（6亿美元）。打车软件领域在经过了一轮节奏紧密的融资之后，2015年2月

14日，快的打车与滴滴打车宣布进行战略合并，形成的滴滴出行品牌开始成为出行

领域的寡头公司，至今领先优势依然明显。而从交通出行公司的融资时间分布来看，

伴随着共享单车等生意模式的出现，2017年又进行了新一轮密集的资本投入期，而

这次资本的投入对应的确实16Q1-17Q1相对冷静的创业环境和较少的该领域的创业

者，投资的回报率明显下降。 

 

图12：交通出行领域中的滴滴的创立和中期融资在2015年前完成 

 

数据来源：App Annie，公司官网，广发证券发展研究中心 

 

在本地生活领域我们选取美团作为典型案例。根据新芽的统计，美团成立于2010年

3月，起初定位为团购网站，于当年9月左右拿到了红杉资本1000万美元的A轮融资，

随机在2011年的7月份完成了5000万美元的B轮融资，2014年5月完成了5亿美元的C

轮融资，当年的12月份完成D轮融资（7亿美元）。2015年10月，美团正式与大众点

评宣布合并，本地生活领域的寡头地位初具规模。而2015年为名副其实的O2O概念

大年，当年15Q2和15Q3的本地生活类公司的投资案例数量创下历史新高，但VC和

PE们再也没有找到下一个美团点评，2016年O2O投资热有所消退但仍延续，一级市

场在此时下注的本地生活公司投资回报率远低于此前。 
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 图13：本地生活领域美团的诞生和中期融资完结在2016年之前 

 

数据来源：App Annie，公司官网，广发证券发展研究中心 

 

我们总结来看，资本找到优质公司的周期正在缩短，但这并不意味着一级市场是完

全有效的，事实上通过对于头部案例的分析我们可以看到明显的羊群效应。头部案

例的出现对于后续同领域案例有着明显的带动作用，巨头的出现往往提供了极佳的

对标企业，VC/PE往往会倾向于加注这一领域。但后验来看，互联网领域对于先发

优势的颠覆难度极大，因此后续的投资回报率并不高。 
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3. 如何评判一级资金在某细分领域是否具有效率？ 

我们在上文中通过对于一级市场总的融资案例和领域划分标记了现在我们所处的投

资阶段；另外通过对于创业者创立时间的时点分析粗略的在总量上得出了一级市场

投资总体有效率但仍存在极强的羊群效应的结论。我们仍然缺少简单的框架去横向

对比哪些细分领域的投资性价比或更高，此前一级市场的资金配置是否有效率。我

们在第三部分当中主要用（融资规模/市场规模）和（融资规模/用户规模）两个简单

的指标衡量资金的使用效率，其更多适用于直接与用户连接的消费互联网领域，另

外本身也没有考虑到本身该领域融资在非用户部分（如带宽、技术投入等）的消耗，

只是简单提出了一个粗略的分析框架。 

3.1 从用户和市场规模两个维度评价部分消费互联网市场的投资效率 

1）游戏市场：这一细分领域的投资回报率较高，为典型的流量变现型市场 

我们综合CNNIC和IT桔子的数据来看，2010-2018年期间，游戏行业的融资额从约

32亿元增长至170亿元，而整体手游市场的用户量规模也从7811万人左右增长至4.6

亿人，我们简单计算来看单个用户的融资额在2014年触及高峰达到62元/人，但随即

有所下降，在2018年约为37.1元/人。而考虑到游戏市场的规模，我们发现游戏行业

的整体投资回报率非常高，2016年之后，我们用市场规模除以融资金额模拟市场的

ROI发现约100亿（2016-2018年分别为87亿、140亿和170亿元）撬动了高达2000

亿的市场，倍数指标分别为19.1X、14.5X和12.6X。 

 

图14：2010-2018年游戏市场融资规模和用户量推移   图15：2010-2018年游戏市场融资规模和市场规模推移 

 

  

 

数据来源：WeAreSocial&Hootsuite，广发证券发展研究中心   数据来源：WeAreSocial&Hootsuite，广发证券发展研究中心 

 

2）社交网络：典型的流量入口市场，用户的融资成本低 

由于其广告、直播、游戏等变现市场规模难以统计，我们主要针对融资规模/用户量

进行分析，以CNNIC每年公布的即时通讯+社交网络（包括微博）的用户量作为分母，

细分行业当年的融资金额之和作为分子，得到社交行业的单个用户融资金额，可以

看到这一数字整体从2012年的2元/人上升至2016年的31元/人，但仍低于大部分其他
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 领域的单用户融资金额；而2016年之后由于社交网络战场已定，整体的融资金额锐

减，因此按照单个用户计算的融资额下滑明显。 

图16：2012-2018年社交行业的用户规模和行业的融资金额走势 

 

数据来源：App Annie，公司官网，广发证券发展研究中心 

 

3）短视频/直播市场：当前回报率不高，但有望成为一个流量入口型市场 

CNNIC最新披露的2017-2018年短视频领域2018年使用人数约为6.5亿人，而娱乐直

播用户规模约为4亿人，不去重计算行业融资额除以用户量规模约为30元/人，与前

文中的社交软件的单用户融资成本相去不远。而目前的短视频市场仍处于发展的初

期，按照国家版权局对于短视频市场规模和直播市场规模的统计，我们计算市场规

模/融资金额比值，2018年仅为2.5X左右，远低于游戏行业的10X以上，一方面有市

场规模统计口径偏差的问题，另外一方面我们认为短视频仍在商业化的初级阶段，

未来有望释放更大的变现潜力。 

 

图17：2017-2018年短视频/直播融资和用户规模推移   图18：2014-2018年短视频/直播融资和市场规模推移 

 

  

 

数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心   数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心 
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4）长视频：用户融资成本在逐渐升高，市场规模的回报率也未有明显的上升迹象 

我们按照CNNIC口径的“网络视频”来统计该领域的用户数量作为分母，影视内容

行业的融资额作为分子，则发现过去几年单用户的融资额呈现较快的上升趋势，

2015-2018年单个用户的融资额分别是24.7元/人、43.9元/人、34.3元/人和46.9元/

人。在单人融资额几乎与游戏相当的情况下，我们用网络版权剧口径的长视频网站

市场规模得到的回报率情况却略低于游戏市场，且没有明显的上涨趋势，2016-2018

年分别是2.9X、4.1X和2.9X左右，说明这一细分领域整体投资回报率并不尽如人意。 

 

图19：2013-2018年长视频领域融资和用户规模推移   图20：2013-2018年长视频领域融资和市场规模推移 

 

  

 
数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心   数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心 

 

5）新闻阅读资讯市场：整体的回报率在降低，短视频冲击下该领域正丧失流量入口

型市场领域的优势 

我们以CNNIC披露的2013-2018年新闻资讯使用人群数量作为分母，整体行业的融

资金额作为分子，可以看出单个用户的融资额在迅速扩大，从2015年的16.5元/人到

2018年的59.5元/人。我们认为其中因素主要系以今日头条为代表的资讯软件崛起后，

将新闻资讯作为用户流量入口，随后开始不断融资在其他横向领域（如短视频、直

播、工具、游戏等）拓展突破，而短视频等新的媒体形式也对资讯行业进行了分流。

而我们选取信息流广告市场规模作为分子，媒体和阅读类市场作为分母，可以看出

整体上该市场的回报率不高，很难单纯依赖本身的广告收入进行商业化，2016-2018

年的比重分别为3X、2.9X和2.8X，整体回报率低于游戏等变现类产品，由于新闻媒

体App的变现途径一般为广告，预计未来也不会有爆发式的增长，因此在头部APP

逐步形成寡头的情况下，新闻资讯市场或许既失去了流量入口型产品的优势，未来

的融资的市场回报率或也许不会太高。 
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 图21：2013-2018年新闻阅读领域融资和用户规模推移   图22：2013-2018年新闻阅读领域融资和市场规模推移 

 

  

 

数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心   数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心 

 

6）电商市场：典型的流量变现型市场 

我们以CNNIC披露的2013-2018年电商用户规模作为分母，电商行业的融资额作为

分子，单人的融资规模在2015年达到峰值，约为371元/人，其后随着融资金额减少，

单人的融资金额有所减少，但仍然保持在200元/人左右。而我们用实体电商零售总

额作为分子，电商融资规模作为分母，可以看出这一市场的投资高回报率，

2016-2018年的比重分别为60X、43X和55X，我们即使考虑到其中电商平台抽取佣

金率和广告费计算，这一市场的投资回报效率也远高于新闻、短视频/直播等，是回

报率最高的市场之一。 

 

图23：2013-2018年电商领域融资和用户规模推移   图24：2013-2018年电商领域融资和用户规模推移 

 

  

 

数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心   数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心 

 

7）本地生活市场：规模巨大回报率逐渐升高，融资金额不少于电商领域 

根据易观的统计，本地生活市场在2018年约为1.6万亿，其中主要包括餐饮外卖市场、

到店业务和其他到家业务市场等。我们用CNNIC统计的外卖快递、旅行预订和团购
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 用户规模作为本地生活市场的用户数量，2016-2018年单个用户的融资额约为139元

/人、191元/人和128元/人。而用本地生活市场规模除以融资额，则可以发现这一市

场的回报率在逐年上升，2016-2018年分别为5.5X、8.2X和15.9X，说明在后期该市

场已经开始进入了商业化的快速增长期，对于外部资本的依赖程度降低。 

 

图25：2013-2018年本地生活领域融资和用户规模推移   图26：2013-2018年本地生活领域融资和市场规模推移 

 

  

 

数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心   数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心 

 

8）教育市场：一级市场持续投入，市场规模/融资金额比率保持稳定 

由于教育市场涉及较多的线下服务环节，线上用户获客仅仅是融资规模投入的一小

部分，履约行为主要在线下完成，因此我们使用教育市场的融资额除以在线教育的

用户规模或有较大的偏差。因此我们主要使用市场规模/教育市场融资金额来衡量一

级市场投资的回报率。我们发现2014年教育的投资逐步兴起之后，我们可以市场规

模\教育市场融资规模的倍数不高，2016-2018年分别为7.2X、8.2X和5.7X。 

图27：2008-2018年教育市场融资规模和市场规模推移 

 

数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心 
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 3.2 线上双边平台和社交网络具有明显的头部通吃效应 

此前我们在2.2讨论了头部案例的投资往往出现在该市场爆发的早期，而在3.1分析

了各个市场的资金投资效率，两个结论综合起来我们可以认为：一个新兴的消费级

互联网细分领域，其价值往往是由早期创业打开了行业天花板，并且成为巨头，提

供了市场上最丰厚的回报。值得思考的是，哪些领域的头部效应更加显著，哪些行

业的后来创业者能够反超拿下头名。根据Quest Mobile，我们按各细分领域的历史

头名应用时长占比来衡量头部效应大小，另外也统计了相应领域头名的被颠覆次数： 

 社交：这一领域为网络效应最明显的子领域，头名更替仅发生过一次，即2015

年4月起微信的使用总时长正式超过QQ，此后微信在社交领域的时长占比稳步

提升，目前约为67%左右。 

 长视频：目前正在逐渐形成双寡头局面，2014年年底起，爱奇艺和腾讯视频分

别交替占据该领域的头名。 

 短视频：在2018年5月之前，该领域头名一直为快手，此后更换为抖音。短视

频领域也有较为明显的头部效应，目前第一名的时长消耗比例在缓步走高。 

 游戏：产品迭代较快，《开心消消乐》、《天天酷跑》等均成为过时长第一名，

但《王者荣耀》等顶之后形成了极强的头部通吃效应，时长比例逐渐提升。 

 直播：2016年1月之前YY是该领域头名，此后为虎牙直播，直到2018年5月后

斗鱼时长占比超越了虎牙，目前来看双寡头趋势仍在维持。 

 

图28：2014年以来各个细分领域头名时长和其占比趋势推移 

 

数据来源：Quest Mobile，广发证券发展研究中心 

 

 音乐：头名一直为酷狗音乐，但其领先优势在被持续蚕食，目前其市场的市占

率已经降低至29%左右，约相当于第二名QQ音乐的1.5倍左右。 

 阅读：头部效应并不明显，阅读领域为集中度最低的领域之一，且目前的头部

App的市占率由于不断出现的新App市占率在不断被稀释。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2
0
1

4
-1

2

2
0
1

5
-0

2

2
0
1

5
-0

4

2
0
1

5
-0

6

2
0
1

5
-0

8

2
0
1

5
-1

0

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

6
-0

2

2
0
1

6
-0

4

2
0
1

6
-0

6

2
0
1

6
-0

8

2
0
1

6
-1

0

2
0
1

6
-1

2

2
0
1

7
-0

2

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

7
-1

0

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-2

2
0
1

8
-4

2
0
1

8
-6

2
0
1

8
-8

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

4

社交 长视频 短视频 游戏

直播 音频 阅读 资讯

浏览器 电商 生活服务 应用商店



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

23 / 27 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|传媒 

 
 资讯：2016年9月今日头条的时长超过了腾讯新闻后，该领域的头部优势在被

不断加深，我们推测这与今日头条背后不断训练的精准算法有着密切关系。 

 电商：淘宝的头部优势非常明显，但近年来相继受到京东和拼多多的冲击略有

下滑。 

 生活服务：美团的时长市占率始终保持第一，但近年来由于饿了么等竞争对手

的持续竞争，时长的市占率有所下降，近几个月又重新开始上升。 

我们总结来看，社交、短视频、直播、资讯、本地生活是头名的时长集中度较高、

且近几个月头名App时长占比仍在不断上升的细分行业，先发优势明显，这四个行

业有着明显的网络效应（社交、短视频）和双边平台效应（短视频、直播、本地生

活等）。而能在先发者之后，投资后来创业者仍能取得较好资金回报率的行业：比

如一些产品迭代非常快的行业，如游戏、阅读；比如行业规模大，同时集中度一直

在不断下行的行业，如电商等。 

3.3 从创业者的角度来看未来哪些细分领域或迎来爆发式机会？ 

总结了投资效率和先发优势之后，我们再从创业者的角度来简单看未来哪些领域或

迎来快速发展的机会。正是因为创业者先于资本发现一个细分领域，而且先做容易

形成极强的先发优势，所以我们可以通过哪些细分领域的创业者逐步开始变多，来

看本身创业者对于未来行业趋势的判断。我们选取了2016年后成立的、接受过融资

的公司数量在各个细分领域里面的分布；然后在将其按照2018年相比于2017年数量

的增长幅度由高至低排序，就可以筛选出近几年的创业热点包括哪些行业。我们可

以看出创业者新晋热门行业有几个特点：1）ToC互联网数量仍较多，ToB的创业者

主要分布的行业包括飞行器、汽车后服务等，其他创业的重点仍是ToC类项目居多，

一方面说明资本对于消费互联网的看法或许过于悲观，创业者仍在涌入这个市场，

另一方面或与创业门槛有关；2）创业者增长较快的三个细分领域分别是：社区电商、

体育社区和飞行器；而2016年之后创业者进入最多的行业则是虚拟货币、黑科技及

签约技术、媒体和阅读、美食餐饮，后两者已成就了字节跳动和美团两个行业巨头。 

图29：2016年后创业证在某些细分领域成立公司和增长情况 

 

数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心 
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另外进入ToC领域的创业者始终多于ToB领域的另一原因主要系ToB领域的创业门

槛更高、对长线经营的要求或更长。我们截取了C轮之后的获得融资的公司的融资

时间和成立时间，并将两个时间的差值定义为成长到C轮公司所需的时间，可以发现

发现新工业、企业服务、医疗健康这三类属于产业互联网领域、有一定技术门槛壁

垒的行业在所需经营周期上明显高过了本地生活、社交网络、文娱传媒三个ToC的

细分领域（其中文娱传媒由于有着部分较早成立的传媒内容公司在这一轮新的互联

网潮流中获得了C轮以后的融资，因此抬高了C轮所需经营周期）。这或许说明产业

互联网所需创业者的长线经营要求更高。 

 

图30：C轮之后偏大型公司中，ToB类企业的经营周期略高于ToC类 

 

数据来源：IT桔子，CNNIC，广发证券发展研究中心 

 

 

投资建议 

随着一级市场的投资标的逐步走向二级市场，我们认为一二级市场的认知差异将会

逐渐弥合。1）由于企业登录二级公开市场后已经偏向后期阶段，二级市场或更偏好

于能够获取高ROE的流量变现型公司；流量入口型公司也同样会关注持续获取高流

量和拓展变现场景的能力，游戏、电商、本地生活等市场规模较大、变现效率较高

的标的值得关注。2）随着创业者逐渐转向产业互联网，其在企业服务市场、行业信

息化市场和黑科技前沿技术方面对于二级市场的映射或逐步显现，二级市场的投资

也将更加重视技术优势而非此前的流量优势。3）我们认为部分网络效应明显和双边

平台上有着明显的头部通吃效应，后来者的追赶难度极大，因此先发的平台型互联

网公司更加值得二级市场关注。 
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风险提示 

1）一级市场钱多项目少，投资回报率逐渐降低的风险。 

2）创业者错误判断未来趋势形式，集体踏空风口的风险， 

3）我们的统计口径较为粗陋，在部分指标的选取上限于数据颗粒度而只是进行了简

单的划分，因此有与真实情况不符的风险。 
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