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[Table_Summary] 投资要点 

 全球用户正由付费电视向订阅视频流媒体迁移，大趋势已经形成且不可

逆，视频流媒体赛道将是未来十年娱乐行业重点争夺的领域。根据 IHS

的数据，拥有全球最多受众的有线电视（Cable TV）服务的订阅人数

2016 年达到峰值后持续下降，在线流媒体（Online subscription video）

2018 年的订阅用户数达到 6.13 亿，同比增长 27%（增量 1.31 亿），成

功超越有线电视 5.56 亿订阅用户，用户数 4 年翻 4 倍，全球媒体巨头

纷纷跑步入局。 

 

 占据年轻世界，锁定未来增长。我们可以观察到付费电视（包括有线、

卫星电视等）目前的用户结构与整体年龄结构差异不大，60+以上的人

群使用占比很高，而流媒体订阅（Online Subscription）以及付费点播

（EST/VOD）的模式 40+以下的用户占比明显高于付费电视。年轻一

代不具有老一辈的观看习惯，对新事物接受度更高，在线流媒体相对于

有线电视以及卫星电视来说拥有便捷性（PC\PAD\移动\大屏均可观

看）、内容可选性（由“定时定点定量投喂”向“随时随地按需索取”

转变）、性价比（全球有线电视 VS 视频订阅流媒体人均年总价：212

美元 VS65 美元）等多重优势，因此充分占据了年轻市场，奠定了未来

增长的潜力。 

 

 我们从内容投入、播出形式、财务摊销、定价对比、现金流情况、市场

空间 6 个角度将国内市场与国际流媒体龙头奈飞进行对比。 

 国内视频流媒体市场还处于发展早起，潜在空间大，但需要时间慢慢培

育。国内流媒体当前受众规模为 6.12 亿，付费用户培养更多是通过打

折、赠送、会员互通等形式，短期实现快速导入，我们偏向于认为现阶

段国内会员的高速增长是有一定的水分的，一旦平台削减推广可能会对

用户的续费带来冲击，市场仍需要投入较长时间和资金来逐渐培养用户

付费习惯。简单对比奈飞在美国实现总人口近 20%的渗透率情况，国

内视频流媒体龙头若达到这一渗透率用户付费空间预计在 2.5 亿~3 亿

左右，较目前还有 2 倍以上的提升空间。 

 

 投资建议：关注芒果超媒。旗下芒果 TV 为全国第四大视频平台，定位

区别于前三大视频平台的大而全，芒果 TV 主要定位于年轻女性用户，

平台女性用户占比超过 70%，实行差异化的竞争策略，天然享有湖南
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卫视长期积累下来的内容制作人才、设施设备，在综艺内容以及青春电

视剧内容领域拥有明显优势，成本端控制较好。作为 A 股唯一一家视

频平台业务公司，拥有明显稀缺性，背靠湖南卫视，拥有天然的资源禀

赋优势，政策端由于传统媒体出身，更加敏感，目前 2020 对应 26xPE，

建议积极关注。 

 

 风险提示：1）内容政策风险；2）现金流短缺风险；3）其他娱乐形式

冲击风险。 
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全球付费电视向流媒体迁移  

流媒体赛道将是未来十年娱乐行业重点争夺的领域 

 我们正在经历的是全球内容获取模式的整体转变，由“定时定点定量投

喂”向“随时随地按需索取”转变，呈现不可逆转趋势。人类自发明收

音机始，便通过电台获取音频内容；而后 20 世纪 20 年代“电视之父”

菲洛泰勒利用无线电传输图像成功打开了内容展示的新大门（音频+视

频），21 世纪之前，人们获取内容方式是在固定的时间观看不同频道提

供的固定数量的内容；直到 21 世纪后，特别是 2010 年之后，随着网络

环境和技术的成熟，流媒体彻底改变了人们内容获取的方式，观众可以

通过流媒体平台随时随地享受自主选择的内容，不再受时间、空间的限

制，由“定时定点定量投喂”向“随时随地按需索取”转变。 

 

 根据 IHS 的数据，拥有全球最多受众的有线电视（Cable TV）服务的订

阅人数 2016 年达到峰值后持续下降，在线流媒体（Online subscription 

video）2018 年的订阅用户数达到 6.13 亿，同比增长 27%（增量 1.31

亿），成功超越有线电视 5.56 亿订阅用户，用户数 4 年翻 4 倍。 

 

图表 1：全球付费电视和在线流媒体订阅人数对比（百万人次） 

 
来源：IHS Market，中泰证券研究所 

 

 2019 年开始全球媒体巨头纷纷跑步入局视频流媒体，苹果、AT&T、康

卡斯特、迪士尼等均在 2019 年推出了自己旗下的流媒体平台。至此，

包括 FB、Google、Amazon、Apple 在内的互联网巨头，迪士尼、康卡

斯特等为代表的传统媒体巨头均布局了视频流媒体业务，加上龙头

Netflix，全球流媒体玩家都希望在这一用户迁移浪潮中分一杯羹。 
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图表 2：在流媒体领域有布局的全球媒体巨头 

 
来源：中泰证券研究所 

 

中、美有线电视订阅用户均呈现下降趋势 

 美国国内各家有线电视公司订阅人数持续下降。美国拥有悠久的电视产

业发展历史和良好的用户订阅付费习惯，但包括康卡斯特（Comcoast，

美国最大的有线电视公司）、Charter 在内的国内前 6 大有线电视服务提

供商自2018年Q1以来有线电视的季度订阅人数一直呈现逐季下滑趋势。 

 

图表 3：美国各有线电视公司季度付费人数呈不断下滑趋势 

 
来源：Leichtman Research，中泰证券研究所 

 

 中国国内也呈现出了类似的趋势。自 18Q1 以来，国内有线电视的用户

数持续下降，截至 19Q1 为 2.2 亿，有线数字电视的缴费用户数量逐季

下滑，从 18Q1 的 1.52 亿下滑到 19Q1 的 1.46 亿，一年时间少了 600

万付费用户。 
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图表 4：国内有线电视季度订阅人次不断下滑 

 

来源：《中国有线电视行业季度发展报告》，中泰证券研究所 

 

流媒体视频用户呈快速增长态势 

 反观在线流媒体，用户呈现快速增长趋势。奈飞作为全球在线流媒体的

龙头，美国国内订阅用户超过 6000 万，依照美国目前 3.3 亿人口计算，

渗透率已经达到 18%，国际订阅用户始终维持高速增长，截至 19 年 Q2

已经达到 9150 万，同比增长超过 30%。国内“爱腾优”三足鼎立，芒

果 TV 紧随其后，爱奇艺会员在二季度刚刚破亿，腾讯会员数截至 Q1

达到了 8900万人次，芒果TV 付费用户也达到了 1331 万，环比增长 24%。 

 

图表 5：奈飞美国国内和国际付费订阅用户增长情况 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所 
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图表 6：腾讯、爱奇艺、芒果 TV 付费用户快速增长 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

流媒体视频年轻人接受度更高 

 占据年轻市场，锁定未来。我们可以观察到付费电视（包括有线、卫星

电视等）目前的用户结构与整体年龄结构差异不大，60+以上的人群使

用占比很高，而流媒体订阅（Online Subscription）以及付费点播

（EST/VOD）的模式 40+以下的用户占比明显高于付费电视，年轻一代

不具有老一辈的观看习惯，对新事物接受度更高，在线流媒体相对于有

线电视以及卫星电视来说拥有便捷性、内容可选性、性价比等多重优势，

因此充分占据了年轻市场，奠定了未来增长的潜力。 

 

图表 7：2018 年全球不同类型视频用户年龄结构 

 
来源：IHS Market，中泰证券研究所 

 

 从数据端的一涨一跌我们能明显感受到全球流媒体大潮正在快速涌来，

用户对内容平台的迁移已经开始且不可逆转，在线流媒体从全球来看是

一条空间足够大的赛道。  

 

国内流媒体平台 VS 奈飞 
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 奈飞：全球领先的在线流媒体公司，拥有 1.51 亿付费订阅用户，服务覆

盖全球超过 190 个国家，提供包括影视剧、电影、纪录片在内的多种类、

多语言的丰富内容，内容来自于第三方版权授权以及原创制作。 

 

 由于受到 NBC、迪士尼等版权剧撤剧、涨价、业内竞争等多方面因素影

响，奈飞自 2015 年开始在原创内容上投入力度不断加大，当前自有版

权内容库中拥有上千部内容，制作出了包括《萨布丽娜的惊心冒险》、《怪

奇物语》、《毒枭》、《女子监狱》、《纸牌屋》等爆款系列。 

 

 根据Parrot数据分析，2018 年全球数字原创系列内容数量达到 319部，

其中奈飞制作了 139 部，这一数字几乎是 2017 年全球原创数字内容的

总和，大幅领先所有其他内容平台，不过近些年包括 Amazon Prime 

Video、Facebook、YouTube Premium 等都在加大对自制内容的投入。 

 

图表 8：奈飞原创内容占 2018 全球数字原创内容比达到 44% 

 

来源：Parrot Analytics，中泰证券研究所 

 

 国内在线流媒体平台近些年也均在自制内容方面加大了投入，爱奇艺、

腾讯自 2016 年以来每年投入自制的剧目数量均在 30 部左右，优酷略少

但也达到 15~20 部每年，芒果 TV 在综艺方面也推出了包括《女儿们的

恋爱》、《我家那小子》、《我家那闺女》、《明星大侦探》等等原创系列，

后续也会持续加码电视剧。 
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图表 9：“爱优腾芒”自制与非自制内容数量情况 

 
来源：骨朵数据，中泰证券研究所 

 

 从行业竞争格局来看，美国内容市场主要由几大传媒巨头把控，上游集

中度非常高。而国内市场对比美国，上游非常分散，2018 年单就参与内

容备案的影视制作公司 850 家，备案内容超过 1160 部，不存在类似于

奈飞被迪士尼整体撤剧的风险，因而国内在线流媒体平台也会采用大量

采购的方式（由于上游相对分散且面临较大融资困境，下游视频平台的

话语权不断提升），获取内容版权，一方面依靠自制爆款内容拉会员打品

牌，另一方面外购版权内容丰富内容库，爱奇艺、优酷、腾讯自制剧贡

献的点击量远远超过非自制剧。 

 

播出形式：国内平台与奈飞对比有差异，侧重点不相同  

 奈飞：收入结构简单明了，以会员订阅为收入来源，因此奈飞唯一需要

做的就是服务好会员，将优质的内容呈现给付费用户，用户可以直接在

内容上线后观看完整系列。同时由于无需服务广告商，奈飞在内容的推

荐和设计上只需要完全满足用户需求即可，因此奈飞可以根据不同的用

户展现不同的推荐海报和内容列表。 

 

 国内的流媒体平台：由于收入结构中既包含了会员收入，也包括了广告

收入，而广告收入的多少很大程度上取决于内容获取流量的多少，因此

国内的在线流媒体平台更倾向于把内容依照会员付费提前看的模式，逐

集播出，这样一来既可以增加会员订阅收入，也可以实现流量的最大化，

利于广告收入增加。换个角度理解，我们认为国内的流媒体目前更多还

是以一种流量的思维在运营平台，而这种模式本质上是牺牲了部分用户

体验而换取广告收入，以期来环节大量内容投入成本和用户推广补贴费

用压力。 
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图表 10：奈飞基于个人习惯的极简推荐模式 

 

来源：奈飞官网，中泰证券研究所 

 

内容摊销：奈飞宽松，国内平台相对谨慎 

 从内容摊销的角度来看，国内平台芒果 TV 最为谨慎，倾向于前期加速

确认成本，爱奇艺则是结合了国内情况加上 GAAP 的相关准则，以 ASC 

920 与 ASC 926 为基本准则进行摊销，这其中涉及自制内容的采用预估

总收入与实际当期收入占比来确认摊销成本，而授权内容则主要以加速

摊销为主。芒果 TV 和爱奇艺基本都能在 2~3 年内完成对内容的摊销。 

 

图表 11：ASC926 摊销准则举例 

 
来源：安永，中泰证券研究所 

 

 奈飞：摊销相对于国内平台更为宽松，公司预计在 4 年内能完成 90%以

上的内容摊销，对于外购内容公司采用加速摊销的模式，而对于自制的

内容（包括拥有奈飞品牌著作权的外购内容）则采用 ASC 926 准则，由

于奈飞的自制内容库逐渐增大，我们预计后期奈飞的整体摊销速度还会

继续有所下降。 
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 但若考虑奈飞的市场布局和内容的长尾性，我们认为奈飞的摊销速度较

国内平台慢一些也是有一定依据的。首先奈飞面向的是全球的市场，其

平台拥有大量的原创内容和授权内容，同时奈飞摒弃了评分模式，采用

机器推荐，因此在面对全球市场观众的时候，以算法个性化推荐内容的

模式，给内容带来了很强的长尾效应，内容生命周期也被相应拉长，因

此对原创内容的摊销相对宽松。国内的视频平台，由于起始阶段的流量

思维大于内容经营，广告收入大于会员收入，导致成功的 IP 很难延续多

季，加速摊销更为谨慎一些。 

 

图表 12：芒果超媒、爱奇艺、奈飞内容摊销规则一览 

 

来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

定价对比：国内平台短期较难实现提价 

 从占据人均 GDP 比例角度看： 

 以奈飞在美国本土、日本、英国的定价为例，美国本土基础、标准、高

级三档会员定价分别为 8.99 美元/月、12.99 美元/月、15.99 美元/月，

而日本为 800 日元/月（7.5 美元）、1200 日元/月（11.3 美元）、1800 日

元/月（16.9 美元），英国则为 5.99 欧元/月（6.7 美元）、8.99 欧元/月（10

美元）、11.99 欧元/月（13.4 美元），若以标准套餐价格对比三国人均

GDP，则全年奈飞费用支出占到美国、日本、英国人均 GDP 的比例分

别为 0.25%、0.34%、0.28%，对比国内流媒体平均 15 元/月左右的定

价来看，占据人均 GDP 的实际比例基本在 0.27%左右，与奈飞的定价

占比人均 GDP 基本接近。 

 

 

 

平台自用

对外分销

授权期限 year﹥5年

授权期限 3年﹤﹦year﹤﹦5年

授权期限 2年﹤﹦year﹤3年

授权期限 year﹤2年

按 532 摊销法摊销（首年 12 个月摊销 50%，次年 12 个月摊销
30%，剩余授权期限摊销 20%（直线法））

按 5-5 分摊法（首年 12 个月摊销 50%，第二年开始剩余价值在剩余月份平均分摊）

按月份数直线摊销

分销收入金额﹥ ﹦无形资产账面摊余价值 无需继续摊销，核销对应无形资产

分销收入金额﹥ ﹦无形资产账面摊余价值 继续按原有的摊销政策进行摊销

自制剧

外购版权

Individual-film-forecast-computation method（1、预估版权未来收入2、当期收入/预估收入，同比摊销版权内容3、定期测试调整）

独家

非独家

自用

分销 Individual-film-forecast-computation method

按非独家处理

新剧

经典剧

加速摊销

直线摊销

自制剧

外购版权

Individual-film-forecast-computation method （奈飞自制剧包括了1、自己制作的；2、贴牌获得著作权的）

加速摊销

预计2~3年内摊销
完毕，前期快速摊
销大部分成本，后
期稳定直线摊销，
任何授权均以5年
以内计算，摊销方

式较为谨慎

预计2~3年内摊销

完毕，摊销规则较
为负责，依照美国
ASC 920与ASC 
926法则摊销，并
结合国内情况，自

制内容摊销人为预
测数据较多，相对
于奈飞更为谨慎。

预计4年内摊销完

毕90%以上，自有
内容依照ASC 926
法则摊销，预测数
据较多，外购内容
加速摊销，总体摊

销较为宽松
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图表 13：奈飞美国、日本、英国和国内流媒体价格对比 

  基础套餐 标准套餐 高级套餐 占人均 GDP比重（%） 

奈飞美国（美元/月） 8.99 12.99 15.99 0.25% 

奈飞日本（日元/月） 800 1200 1800 0.34% 

奈飞英国（欧元/月） 5.99 8.99 11.99 0.28% 

中国流媒体（元/月） 15 0.27% 
 

来源：奈飞官网，世界银行，中泰证券研究所 

 

 对比有线电视收费：奈飞价格优势明显！根据 IHS 的数据，2018 年有

线电视全球收入 1180 亿美元，人均年开支 212 美元，在线流媒体收入

仅是接近400亿美元，人均年开支仅为65美元，是有线电视价格的30%，

流媒体单价增长空间非常大，以奈飞美国本土标准套餐为例，人年均支

出为 155 美元，而美国有线电视最受欢迎的服务年均支出为接近 1000

美元，奈飞定价仅为有线电视的 1/7。 

  

图表 14：全球付费电视和在线视频收入对比（单位：10 亿美元） 

 

来源：IHS Market，中泰证券研究所 

 

图表 15：美国有线电视月均价格持续走高  图表 16：奈飞美国订阅价格 

 

 
  

基础

（Basic） 

标准

（Standard） 

高级

（Premium） 

月费（美元） 8.99 12.99 15.99 

HD × √ √ 

Ultra HD × × √ 

可同时观看屏幕数 1 2 4 

支持笔记本、电视、手

机和平板上收看 
√ √ √ 

 

来源：FCC，中泰证券研究所  来源：Netflix官网，中泰证券研究所 
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 行业内玩家定价对比：奈飞的定价较其他平台略高一些，行业最低定价

是 hulu广告版的 5.99美元，2019年 1月开始从 7.99元下调到 5.99元。 

 

图表 17：奈飞及美国主要竞争对手月费比较 

奈飞及美国主要对手月费比较 

Netflix 

基本套餐：8.99 美元 

标准套餐：12.99 美元 

高级套餐：15.99 美元 

Hulu 
含广告套餐：5.99美元 

不含广告套餐：11.99美元 

HBO 14.99美元 

Amazon 8.99美元 

Disney+ 

Disney+ 6.99 美元 

ESPN+ 4.99 美元 

Hulu 5.99 美元 
 

来源：中泰证券研究所 

 

 中国市场有线电视月平均价格 24 元/月，与美国以及世界其他国家对比

相对便宜，但依旧比流媒体服务月费要高出不少。 

 

 不过依照现有的国内流媒体的定价水平，我们认为很难在短期内实现提

价，两大理由：1）国内一直以来的价值观中，为虚拟产品付费的习惯

没有很好养成，加之此前盗版内容影响深刻，因此需要较长的低价、折

扣培育时间；2）国内当前在线流媒体市场竞争非常激烈，“爱腾优”均

处于大规模烧钱阶段，并未有一方有绝对优势，而反观奈飞在英国等欧

洲英语圈国家的市场份额达到 83%，瑞典和芬兰等欧洲非英语国家的市

场份额达到了 76%，即使在对本国文化保护比较严格的意大利和法国的

市占率也达到了 68%，在美国本土市占率也超过 40%，有绝对市占率优

势的情况下才有提价的资本。 

  

图表 18：国内 36 中大城有线电视费  图表 19：安卓端各大流媒体网站会员定价 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：官方 APP，中泰证券研究所 
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图表 20：奈飞单用户月平均价格呈上涨趋势  图表 21：奈飞 2012~2018 年收入呈现快速增长 

 

 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所  来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

现金流困局：被普遍诟病的风险点 

 在线流媒体的核心竞争力来源即优质内容的持续供给，因此平台对于内

容的投入往往是巨大的，包括奈飞、爱奇艺、腾讯等近些年在内容投入

上持续加码。内容投入主要包括外购和自制，外购的内容上线周期相对

较短，可先交部分定金待内容制作完成后付款上线，自制内容周期较长，

资金投入是全过程的，因此各大流媒体网站加码自制内容对现金流的压

力会相对更大。 

 

 奈飞截至 2018 年的自由现金流为负 30 亿美金，经营性净现金流为

-26.81 亿美金。截至 19 年 Q2，公司发债总额共计 126.96 亿美金，大

部分为 2017年后发放，同时公司还有 100多亿美金表外负债没有计入。

2018 年公司在内容端的投入总额为 120.4 亿，6 年的复合增速为 38%。

内容投入的持续增长与奈飞的海外市场规模不断扩大和原创内容的投入

有密不可分的关系，预计 2019年公司在内容上投入将超过 150亿美金。 

 

 订阅用户持续增长是奈飞重金投入内容开发的底气所在，不过截至

2019Q2 奈飞美国国内用户数首次环比下降，国内市场竞争激励，迪士

尼即将入局，且定价较奈飞更具优势，我们预计奈飞在国内的用户增长

将进一步放缓，重点需关注其海外用户的拓展，从 Q2 来看仍保持不错

增速，但在如此高的内容投入情况下，一旦用户增长放缓，必将对公司

的现金流形成巨大压力。 

 

 

 

 

 

 

 

7

8

9

10

11

12

13

14

国内单用户月平均价格 国际单用户月平均价格

单位：美元

2184.9 2751.4 3431.4 4180.3 5077.3 6153.0
7646.6

287.5
712.4

1308.1
1953.4

3211.1

5089.2

7782.1

3609.3
4374.6

5504.7
6779.5

8830.7

11692.7

15794.3

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

国内流媒体收入 国际流媒体收入 DVD租赁收入

单位：百万美元



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 16 - 

  专题研究报告 

图表 22：奈飞自由现金情况  图表 23：奈飞经营性净现金流情况 

 

 

 
来源：奈飞财报，中泰证券研究所  来源：奈飞财报，中泰证券研究所 

 

图表 24：奈飞截至 19Q2 发放公司债总额超过 126.96 亿 

 

来源：奈飞财报，中泰证券研究所 

 

图表 25：奈飞内容投入快速增长 

 
来源：奈飞财报，中泰证券研究所 

 

 国内市场以爱奇艺为例，2018 年整体内容成本高达 211 亿，2019 年

Q1 单季度成本为 53 亿，同比增长 38%。从现金流的角度来看，爱奇艺

的投资性现金流负值持续扩大（投资性现金流中的资本支出主要用于内

容版权的购买），净利润亏损不断增大。公司近期通过对外发放可转换债

补足现金流，截至 19 年 Q1 公司发放可转换债总额 115.5 亿。 
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图表 26：爱奇艺内容成本呈上升趋势  图表 27：爱奇艺投资现金流与净利润持续承压 

 

 

 
来源：爱奇艺财报，中泰证券研究所  来源：爱奇艺财报，中泰证券研究所 

 

空间探讨：国内 VS 国际  

 首先从文化和语言的角度考虑，国内的内容向海外大规模输出是有一定

阻碍的，英语的优势和欧美的文化有利于奈飞的全球扩张，而国内流媒

体平台在可见的中短期将继续以深入耕耘国内市场为主。 

 

 根据上面章节 IHS Market 的数据显示，全球有线电视 2018 年的规模为

1180 亿美金，若再加上卫星电视的规模则接近 2200 亿美金，而在线流

媒体订阅市场的规模仅为 400 亿。 

 

 全球有线电视的订阅人数 2016 年达到峰值后持续下降，订阅用户截至

2018 年为 5.56 亿，加上卫星电视还有 2.2 亿用户，而 2018 年在线流媒

体的订阅用户数达到 6.13 亿，在用户数超越有线电视和卫星电视的情况

下，规模仅为两者之和的 20%不到，随着全球用户不断向更加便捷、实

惠、内容丰富自主的流媒体平台迁移，我们预计全球流媒体市场的规模

有望超过千亿。  

 

 奈飞目前是全球流媒体行业的龙头，占据了很好的先发优势，其 APP

在全球 97 个国家的 iOS 畅销总榜中排名前 10。全球未能有任何一款

APP 达到这个成绩，略能接近这一数据的仅有做陌生人社交的 Tinder、

吃鸡大爆款 Fortnite、UGC 视频为主的 YouTube。奈飞若能权衡好内容

投入与用户拓展之间的平衡关系，保证相对健康的现金流和持续的优质

内容供给，则有望充分享受流媒体市场大发展的红利。 
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图表 28：奈飞 iOS 全球各个国家畅销总榜排名情况 

 

来源：App Annie，中泰证券研究所 

 

 国内流媒体市场，根据 CNNIC 披露的数据，移动网民在网络流媒体 APP

花费的时间占比为 12.8%，仅次于即时通信，网络流媒体整体受众规模

为 6.12 亿，根据爱奇艺披露的最新数据其付费会员数超过 1 亿，腾讯达

到 8900 万，芒果 TV 达到 1331 万，国内市场的竞争非常激烈，芒果

TV 依靠自制综艺及细分定位迎头赶上，爱奇艺、腾讯不相上下，优酷略

有下滑。 

 

 目前国内的付费用户培养更多是通过打折、赠送、会员互通等形式，短

期实现快速导入，我们偏向于认为现阶段国内会员的高速增长是有一定

的水分的，一旦平台削减推广可能会对用户的续费带来明显冲击，仍需

要投入较长时间和资金来逐渐培养用户的付费习惯。 

 

 简单对比奈飞在美国实现总人口近 20%的渗透率情况，国内视频流媒体

龙头若达到这一渗透率用户付费空间预计在 2.5 亿~3 亿左右，对比目前

还有 2 倍以上的提升空间。 

 

投资建议：关注芒果超媒 

 公司旗下芒果 TV 是国内除“爱腾优”之外，第四大视频平台，定位区

别于前三大视频平台的大而全，芒果 TV 主要定位于年轻女性用户，平

台女性用户占比超过 70%。芒果超媒实行差异化的竞争策略，天然享有

湖南卫视长期积累下来的内容制作人才、设施设备，在综艺内容以及青

春电视剧内容领域拥有明显优势，成本端控制较好。 
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图表 29：视频网站用户性别占比对比（%）  图表 30：视频网站用户年龄结构占比（%） 

 

 

 
来源：艾瑞，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 芒果 TV 付费订阅用户呈现快速上升趋势，但整体渗透率较爱奇艺与腾

讯视频仍有提升空间。芒果 TV 用户粘性及品牌忠诚度高，我们把 2018

年各季度芒果TV分销综艺内容在其他各个平台的播放量与芒果TV自身

平台播放量做对比，可以发现虽然三大平台用户活跃度远超芒果 TV，但

是播放量方面，仅有腾讯视频购入的《中餐厅》第二季在播放量上略超

芒果 TV，其余综艺播放量芒果 TV 均明显多于其他分销平台，证明用户

在芒果 TV 平台上粘性、品牌的忠诚度均非常高。 

 

图表 31：爱奇艺、腾讯视频、芒果 TV 付费渗透率（%）  图表 32：芒果 TV 付费会员数量（万） 

 

 

 
来源：Questmobile，公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 33：同期上线的综艺播放量对比（亿次） 

 
来源：艺恩，中泰证券研究所 

 

 芒果超媒还拥有开展 IPTV 和 OTT 业务授权。OTT 牌照方面，目前全国

共计有 7 家互联网电视集成服务机构，16 家互联网电视内容服务机构，

湖南广播电视台同时拥有这两块牌照，授权芒果超媒下属子公司快乐阳

光开展业务；IPTV 牌照方面，目前全国共发放了 7 块 IPTV 集成播控及

内容服务牌照，湖南广播电视台拥有一块省级 IPTV集成播控服务牌照，

授权快乐阳光从事 IPTV 业务。快乐阳光是全国唯一一家即拥有 IPTV 和

OTT 业务全牌照又拥有在线视频平台和强大内容制作能力的公司，将充

分受益于 IPTV 和 OTT 业务的快速发展，随着终端的铺设完善，下游对

内容的需求将更为迫切。 

 

 估值：采用分部估值法 

 1）芒果 TV 收入单独计算，互联网视频业务收入+版权分销收入，

预计2020年收入总计在90亿左右，根据当前美股爱奇艺3~4xPS、

哔哩哔哩 6~7xPS、奈飞 7~8xPS 的估值情况，芒果 TV 即拥有 B

站年轻态的属性，但以女性为主，又拥有爱奇艺、奈飞的制作能力，

但以综艺为主，我们综合三方的整体情况给与 4xPS，对应芒果 TV

市值在 360 亿左右。 

 2）运营商业务：依照可比公司新媒股份的利润率情况，我们依照

30%的净利率水平测算芒果超媒 2020 年运营商业务利润，我们预

计在 4.5 亿左右，考虑到新媒股份作为次新股且处于快速发展阶段，

拥有一定估值溢价，将 2020 年 wind 一致预期 30xPE 打 8 折，对

应 25x，芒果超媒运营商业务对应市值 110 亿。 

 3）其他内容制作公司估值：均给与行业平均 10xPE，对应 2020

年对赌业绩合计为 2 亿，市值对应 20 亿。 

 4）快乐购业务：依照 2.5xPS 计算，2020 年收入预计在 14 亿左右，

对应 35 亿市值。 

 

 芒果超媒测算合计市值空间在 530 亿左右，作为 A 股唯一一家视频平台

业务公司，拥有明显稀缺性，同时背靠湖南卫视，拥有天然的资源禀赋

优势，政策端由于传统媒体出身，更加敏感，目前 2020 对应 26xPE，

建议积极关注。 
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风险提示    

内容政策风险 

 内容类型不符合政策规范，监管较严，导致行业发展受到一定限制。 

现金流短缺风险 

 流媒体行业对内容投入成本巨大，若内容上线不达预期或者被限制上线，

而平台无法顺利融资的情况下，存在现金流短缺的风险。 

其他泛娱乐形式冲击风险 

 娱乐内容本质上是抢夺用户注意力和时间的经济，若在线流媒体受到短

视频、游戏等冲击较大的话，存在用户流失导致行业增速放缓的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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