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传媒行业事件点评报告： 

斗鱼“高光时刻”的冷静思考 

行业分类：文化传媒 

股市有风险  入市须谨慎 

事件： 

⚫ 美东时间 7 月 17 日，游戏直播平台斗鱼（DOYU）于美国纳斯达克

交易所上市。开盘价为 11.02美元，公司估值约 37.30亿美元，最

大单一股东为腾讯。开盘后，斗鱼股价盘中破发一度跌逾 4%，后股

价有所回升，最终收于发行价 11.5美元。 

⚫ 游戏直播洗牌加速，资源向头部平台靠拢：斗鱼成为继虎牙之后，

第二个成功上市的游戏直播平台，标志着国内第一梯队的直播平台

全部完成上市，目前国内游戏直播行业处于双雄争霸的格局。截至

2018 年 12 月，虎牙和斗鱼两家平台的行业独占率已接近 50%，行

业集中度显著提升，资源更加聚集。 

⚫ 游戏直播需求依旧旺盛，电子竞技行业势如破竹：根据艾瑞发布的

《2019中国游戏直播行业研究报告》，2018年中国游戏直播市场规

模达 131.9亿元，2019年预计增幅 34.7%。2018年游戏直播平台用

户达 2.6 亿，2019 年预计将超过 3 亿。其中，2018 年电竞行业营

收同比增长 14.2%，远超游戏行业整体水平 5.32%。电子竞技属性

的产品内容在游戏直播市场占比超过八成，达到 87.6%，随着各级

电竞赛事的不断丰富，用户增长有望进一步驱动。 

⚫ 财务指标分析：1）斗鱼靠非主营扭亏为盈。招股书显示，2019Q1

斗鱼扭亏为盈，净收入为 14.89亿元，增长率达到 123%，净利润为

1820 万元，同比增长 111.67%,盈利主要来自于利息收入以及外汇

利得。2）毛利率有所提升。斗鱼作为游戏直播平台，主要成本构

成来自主播收入分成、内容成本和服务器带宽成本。斗鱼 2019Q1

分成及内容成本占直播收入的比例出现较大幅度下降,这也是导致

斗鱼一季度毛利率大幅提高的主要原因。研发费率从 2018 年一季

度的 10.9%下降至目前的 5%；销售费率从 2018 年二季度的 17.8%

下降至目前 8.3%，销售费用下降明显可能是行业格局趋于稳定，在

吸引流量和市场推广的费用减少所致。 

⚫ 核心经营数据：1）活跃用户稳步提升，2019Q1平均总 MAU数为 1.592

亿，与去年同期的 1.267 亿平均总 MAU 同比增长 25.7％，其中 PC

平台拥有 1.101 亿平均 MAU（活跃用户数量），移动平台拥有 4910

万平均 MAU。2019 第一季度，活跃用户日均观看总时长达 2600 万

小时，去年同期为 1730万小时；每活跃用户日均观看时长为 56分

钟，去年同期为 42分钟。 
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2）付费用户有所增加，2019Q1 平均 ARPPU（每付费用户平均收益）从同期的大约 149 元增加到 226

元。斗鱼注册用户一直稳步提升，2016-2018年末和 2019 年第一季度注册用户分别为 9870万、1.821

亿、2.536 亿和 2.809 亿，其中付费用户从 2018 年第一季度的 360 万增加到 2019 年第一季度的 600

万，增长幅度 66.7%.2018年底付费率为 2.8%，而在 2019年第一季度，付费率达到了 3.8%。 

3）核心主播资源：斗鱼以绝对优势占据半壁江山，根据斗鱼公布的数据，斗鱼与 TOP100 中的 51 位

签订了独家直播协议，其中 8位位列 TOP10。 

⚫ 经营挑战：1）优化主播的成本投入：区别于虎牙，斗鱼花费了大量成本在吸引头部主播，对企业经

营现金流带来了一定的压力，公司应该避免过度依赖头部 IP，而侧重核心主播资源及优质主播孵化的

土壤培育上，创造出更多可持续性的盈利模式留住主播，强化平台的品牌溢价。2）多元化营收模式：

和虎牙一样，目前斗鱼的大部分营收来自直播收入，人均付费低一直是国内游戏直播平台的营收短板。

19Q1扭亏为盈也并不是靠主营，意味着公司要想长期保持良性的财务增长，不仅仅局限于打赏营收，

势必要提升营收多元性，延伸“直播+”产业链，打造以用户为核心的游戏直播生态。3）应对短视频

的突围：除了同行业竞争，公司还面临来自短视频行业的威胁。整个直播行业进入发展的瓶颈期，用

户陷入审美疲劳，而短视频的崛起与直播用户的下滑几乎是同时的，而且大部分用户也是重合的，直

播平台如何留住用户是全行业共同面临的挑战。 

⚫ 投资建议：我们认为，直播对于游戏行业的需求是刚性的，游戏直播江湖的核心资源是主播，直播平

台手握流量的话语权，在粉丝号召力上具备一定的优势，未来有较大的变现空间。一方面，以外延带

动内生，加强公会模式孵化主播，既可以降低对头部 IP 和主播的依赖性，又可以消化存量流量提高

变现效率。另一方面，可以加大投入电子竞技产业链和游戏联运推广、发展弹幕抽奖、主播陪玩、赛

事竞猜等多种创新型付费服务，进一步提升商业变现效率。此外，2019 年是 5G 商用元年，在速度更

快、延迟更低的 5G 环境下，户外直播将更流畅，直播画面也将有质的飞跃，将为电子竞技带来颠覆

式的用户体验，促进新模式、新业态、新业务的形成。建议关注【三七互娱】优质游戏项目储备丰富

【完美世界】游戏授权方和电竞赛事举办者【顺网科技】电竞的网吧平台资源。  

⚫ 风险提示：国内及海外用户获取、留存及付费会员转化不及预期，国内及海外监管及政策风险。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

裴伊凡，SAC执业证书号：S0640516120002，英国格拉斯哥大学经济学硕士，曾就职于中央电视台财经频
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
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