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核心观点： 

 2019 年 10 月，荔枝向美国证券交易委员会提交了 IPO 申请，核心要点如下：（如果未特别注明，本报告中货

币单位为人民币） 

 荔枝的音频产品以 UGC 为核心，区别于喜马拉雅和蜻蜓 FM 的以 PGC 为主。1）从平台的盈利模式来看，UGC

产品一般偏重情感交互，因此采用听众打赏作为主要盈利模式。根据荔枝的招股说明书，公司 2018 年营收的

98%来自听众购买虚拟礼物。PGC 产品大多具备系统性且质量较高，因此采用知识付费作为主要盈利模式。2）

荔枝的头部产品以情感类和音乐类为主，因此用户画像偏向女性、年轻人，而喜马拉雅和蜻蜓 FM 的头部产品

以有声书、相声评书为主，用户画像偏向男性。根据荔枝招股说明书和艾瑞咨询，荔枝 2018 年的用户结构中，

女性用户占 56%、20-30 岁用户占 58%。 

 5G 打开在线音频全应用场景。音频产品的主要特征在于陪伴属性，并且相对于音乐产品来说单个产品的时间

较长，痛点在于满足用户在不同场景、不同设备间无缝衔接的收听需求，导致在线音频行业相较在线音乐和网

络 K 歌的用户体量较小，根据 Quest Mobile，2019 年 6 月网络音频领域的 MAU 为 1.1 亿人，总使用时长为

6.6 亿小时。5G 的高速率和低时延为在线音频应用场景的拓展提供了技术环境，公司已开始布局 loT 场景。 

 技术驱动产品，具备规模优势。以 UGC 内容数量口径，截至 2019 年 9 月荔枝是中国最大的 UGC 音频社区，

根据招股说明书，目前有超过 1.6 亿个音频节目、用户总播放时长超过 34 亿小时；以 MAU 口径，2019 年前

三季度荔枝是中国最大的互动音频娱乐平台，2019 年 Q3 的移动 MAU 为 4661 万、移动音频娱乐 MAU 为 596

万、付费率为 6.4%。荔枝通过激励机制和主播培养体系储蓄主播资源，2019 年 Q3 公司的月均活跃主播数量

为 570.6 万人，占移动 MAU 的比例约为 12%，对应的主播分成比例约为 70%。技术驱动产品。由于 UGC 平

台的内容生产者大多并非专业制作团队，因此需要平台提供底层音频制作技术来降低产品制作门槛、并提升音

频质量。荔枝不断提升研发投入，2017/2018/2019Q1-Q3 的研发费率分别为 9.5%/10.4%/13.0%，在音频模块、

语音识别和大数据分析等方面具备先进技术。 

 根据荔枝的招股说明书，2017/2018/2019Q1-Q3，公司的营业收入分别为 4.54/7.99/8.15 亿元，营收增速较快

主要是因为公司音频娱乐业务的 MAU 和付费率提升；公司的净利润分别为-1.54/-0.09/-1.04 亿元，由于主播分

成成本、营销费用和研发费用较高，荔枝尚未能实现盈利。 

 风险提示：内容监管风险，亏损扩大风险，市场竞争风险，5G 商用、智能家居的推广进度不及预期。  
[Table_Report] 相关研究： 

传媒行业:中美贸易战缓和提升市场风险偏好；北京市政府 13 条举措促游戏产业发展 2019-12-15 

传媒行业:心动公司：多维度打造产品矩阵，“研发+发行+TapTap”协同成长 2019-12-11 

传媒行业:监管回暖下视频内容渠道有望双回暖；5G 应用主线行情扩散值得关注 2019-12-08 
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[Table_impcom] 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 11.34 2019/10/25 买入 10.62 0.43 0.30 26.37 37.80 30.2 46.5 12.6 8.0 

横店影视 603103.SH 人民币 17.55 2019/10/30 买入 20.9 0.51 0.66 34.41 26.59 20.3 15.0 11.2 13.4 

芒果超媒 300413.SZ 人民币 32.33 2019/10/29 买入 32.64 0.69 0.85 46.61 37.83 9.4 7.3 15.0 15.6 

视觉中国 000681.SZ 人民币 15.50 2019/10/29 买入 24 0.44 0.60 35.49 25.92 31.6 22.1 9.8 11.6 

平治信息 300571.SZ 人民币 49.41  2019/10/31 买入 65.27 2.61 3.10 18.93 15.94 11.6 9.5 37.6 30.8 

万达电影 002739.SZ 人民币 16.65 2019/10/31 买入 19.86 0.58 0.97 28.71 17.16 10.9 8.6 6.7 10.0 

新媒股份 300770.SZ 人民币 118.13 2019/11/20 买入 140.17 2.82 4.00 41.89 29.50 28.4 20.7 16.2 18.7 

蓝色光标 300058.SZ 人民币 5.31 2019/10/22 买入 6.5 0.30 0.26 17.70 20.42 11.4 10.3 9.5 7.6 

完美世界 002624.SZ 人民币 37.60  2019/10/28 买入 32.60 1.63 1.89 23.07 19.89 18.6 14.9 21.3 18.8 

吉比特 603444.SH 人民币 299.70 2019/10/23 买入 320.23 12.81 14.97 23.40 20.01 15.3 12.5 26.5 25.7 

三七互娱 002555.SZ 人民币 23.75 2019/10/31 买入 19.96 1.00 1.11 23.80 21.36 19.2 16.4 26.8 23.7 

美吉姆 002621.SZ 人民币 11.36 2019/10/24 买入 13 0.25 0.27 45.98 42.79 26.8 23.4 10.8 10.4 

视源股份 002841.SZ 人民币 85.12 2019/10/27 买入 98.4 2.46 2.86 34.56 29.73 26.9 22.8 31.2 26.6 

鸿合科技 002955.SZ 人民币 56.37 2019/8/16 买入 74 2.92 3.52 19.32 16.03 11.7 9.2 13.0 13.6 

分众传媒 002027.SZ 人民币 5.80 2019/10/31 买入 6.6 0.13 0.22 43.46 26.74 29.2 19.3 12.1 16.4 

新经典 603096.SH 人民币 56.97 2019/10/29 买入 64.26 1.96 2.26 29.13 25.26 24.2 20.3 13.8 14.4 

中南传媒 601098.SH 人民币 11.85 2019/10/30 增持 14.03 0.74 0.79 15.98 15.03 5.3 4.4 9.4 9.7 

中信出版 300788.SZ 人民币 49.25 2019/11/10 买入 56.99 1.31 1.58 37.47 31.11 30.2 24.6 14.5 15.3 

中国科传 601858.SH 人民币 11.03 2019/10/29 买入 14.92 0.62 0.69 17.92 15.98 11.9 9.3 12.6 12.8 

凤凰传媒 601928.SH 人民币 9.88 2019/11/5 买入 9.88 0.59 0.66 16.76 15.05 5.2 4.1 10.8 11.4 

中国出版 601949.SH 人民币 6.12 2019/10/31 买入 7.77 0.37 0.41 16.70 14.98 9.1 7.7 9.9 10.3 

国联股份 603613.SH 人民币 63.96 2019/10/25 增持 79.23 1.07 1.65 60.01 38.75 36.4 23.3 13.4 17.2 

掌趣科技 300315.SZ 人民币 6.14 2019/10/28 买入 5.46 0.18 0.39 34.24 15.88 25.6 15.7 13.4 17.2 

猫眼娱乐 01896.HK 港元 13.40 2019/8/18 买入 17.38 0.38 0.62 31.28 19.29 19.7 13.2 7.1 10.3 

美团点评-W 03690.HK 港元 101.10 2019/11/24 买入 112.38 0.61 1.90 148.63 47.72 84.0 34.8 1.3 9.8 

新东方在线 01797.HK 港元 20.55 2019/12/13 买入 22.51 -0.05 -0.03 - - - - -1.9 -1.2 

爱奇艺 IQ.O 美元 20.40 2019/11/10 买入 22.49 -15.86 -11.01 - - - - -174.2 579.6 

网易 NTES.O 美元 304.00 2019/8/9 买入 310 73.31 81.44 29.09 26.19 16.6 14.1 16.8 15.3 

趣头条 QTT.O 美元 3.00 2019/9/8 买入 7.45 -7.61 -4.15 - - - - -175.3 -57.7 

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 

（注：猫眼娱乐、美团点评-W、爱奇艺、网易业绩为 GAAP 口径；趣头条业绩为 Non-GAAP 口径。鸿合科技 2019/11/22 实施股权

激励，股本变动，根据最新股本 1.39 亿股计算 EPS） 
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一、公司概况：以 UGC 为核心打造的在线音频平台 

荔枝FM于2013年上线，是一个以UGC（用户生产内容）为核心内容生产方式的网

络电台。2016年荔枝FM上线语音直播模块，其后语音直播业务成为公司的主要盈利

来源；随着业务重心的切换，2018年公司以“荔枝”替换“荔枝FM”作为品牌名称，

以“用声音，在一起”替换“人人都是主播”作为品牌口号。2019年以来公司继续

拓展业务的应用场景边界和地域边界，布局IoT（物联网）场景并推出海外应用Sugar 

Chat。2019年10月，公司向美国证券交易委员会提交了IPO申请。 

根据公司招股说明书引用的艾瑞咨询数据，以2019年前三季度的平均MAU来看，荔

枝是中国最大的互动音频娱乐平台和全国第二大在线音频平台，对应的MAU市场份

额分别为70.7％和18.4％。 

图 1：荔枝的发展历程 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

根据公司最新披露的招股说明书，在本次IPO前，荔枝创始人、董事长兼CEO赖金

南先生实质持有公司25.0%的股权，为公司的第一大股东；第二大股东经纬中国持

有公司21.9%的股权；第三大股东晨兴资本通过两期基金持有公司21.5%的股权。全

体董事和管理层合计持有公司29.9%的股权，其中荔枝联合创始人、董事兼CTO丁

宁先生持有公司4.7%的股权。此外，公司的其他股东包括Cyber Dreamer Limited、

小米、顺为、兰馨亚洲等。截至目前公司的发行方案尚未确定，微博和小米的关联

公司有意向在本次IPO中分别认购不超过1000万美元的ADS。 

表 1：荔枝IPO前的股本结构 

公司股东 实益拥有的普通股数量（股） 持股比例 

赖金南 207,480,000 25.0% 

丁宁 39,000,000 4.7% 

全体董事和管理层 248,705,000 30.0% 

Matrix Partners China I Hong Kong Limited 181,249,990 21.9% 

Morningside China TMT Fund II, L.P. 112,662,460 13.6% 

Morningside China TMT Top Up Fund, L.P. 65,337,530 7.9% 

Cyber Dreamer Limited 110,554,809 13.3% 

其他股东 110,526,301 13.3% 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 
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公司在大陆境内的业务运营实体广州荔枝负责运营荔枝APP、广州欢聊负责运营一

对一私密语音社交APP欢聊，子公司Sugar Chat负责开展海外业务。 

图 2：荔枝IPO前的公司结构 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

荔枝以核心UGC内容连接用户。荔枝平台产出的音频内容具体包括：1）主播发布

的播客、有声书、电台等音频节目；2）主播和用户交互的音频直播；3）用户生产

的评论、交友、配音比赛等互动音频内容。荔枝平台向主播提供3D录音、降噪、语

音美化和合成等先进音频技术，提高平台音频内容的音质和效果；通过机器学习和

大数据分析等先进数据技术，平台匹配用户及其感兴趣的音频内容。 

荔枝的营收主要来源于以下3个部分：1）用户在音频直播和其他音频互动活动中购

买的虚拟礼物，即音频娱乐收入；2）用户付费收听特定的音频节目内容，即播客收

入；3）音频直播平台展示广告获取的广告收入。 

图 3：荔枝的商业模式 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 
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音频娱乐收入（即虚拟礼物）贡献公司95%以上的营收。根据荔枝最新披露的招股

说明书，音频娱乐收入的营收占比从2017年的96.2%提升至2019年Q1-Q3的99.1%。

2019年前三季度，公司的音频娱乐收入为8.08亿元，同比增长47.5%；播客、广告

及其他收入为0.08亿元，同比减少30.2%，音频娱乐收入占比提升和其他收入同比

下降是因为公司将发展重心放在音频娱乐业务上。 

图 4：2017-2019Q3荔枝的营收结构（单位：亿元） 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

公司本次IPO募集的资金将主要用于： 

1）开发创新产品； 

2）研发人工智能技术； 

3）拓展海外业务。 
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二、在线音频行业：PGC 和 UGC 分化，5G 打开全应

用场景 

我国在线音频行业的发展历程可以拆分为音频载体和商业模式两条主线。其一是音

频载体和相关技术的发展不断拓展音频的收听场景，2004年iPod、MP3等便携式数

码声讯播放器的普及催生出“播客”，听众可以将下载好的音频节目导入播放器中

随时收听；其后移动互联网结合流媒体技术，使得听众可以实现在线收听和实时收

听；未来随着5G、智能家居等技术逐渐成熟，音频内容将接入车载智能硬件、智能

音箱等全应用场景，进一步凸显音频的陪伴属性。其二是在线音频产品和盈利模式

的逐渐成熟，2011年以来蜻蜓FM、喜马拉雅和荔枝FM等在线音频平台相继上线，

目前根据内容生产方式已分化为UGC和PGC两种商业模式。 

 

（一）内容生产方式、盈利模式和用户画像 

目前，我国在线音频行业呈现出一超两强的竞争格局。根据艾瑞指数的统计数据， 

2019年10月喜马拉雅APP的独立设备数接近1.4亿台/月，荔枝APP的独立设备数超

过5000万台/月，蜻蜓FM APP的独立设备数接近4000万台/月，排在第四位的企鹅

FM APP对应的独立设备数仅有315万台/月。根据Quest Mobile的统计数据，2019

年6月喜马拉雅的MAU为7873万人，荔枝的MAU为1646万人，蜻蜓FM的MAU为

1389万人，企鹅FM的MAU为568万人。 

图 5：2019年有声音频APP的独立设备数（亿台）  图 6：2019年6月网络音频APP的MAU（万人） 

 

 

 

数据来源：艾瑞指数，广发证券发展研究中心  数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 

 

从平台的音频产品矩阵来看，喜马拉雅、荔枝、蜻蜓FM都同时提供播客、有声书、

网络电台、音频直播等全线音频产品。 

从平台的头部内容来看，喜马拉雅和蜻蜓FM以PGC为主，而荔枝以UGC为主。我

们分别统计了三大平台12月4日热播榜Top50的音频产品结构：1）喜马拉雅和蜻蜓

FM上有声书、相声评书的占比分别高达60%和56%，由于有声书需要版权、相声评
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 书的制作门槛较高，因此这些基本为PGC产品；2）而荔枝上有66%属于心灵治愈、

音乐电台、甜蜜哄睡、流行这4个细分类别，这些主要是UGC产品。 

从平台的盈利模式来看，PGC产品由专业团队制作，因此产品大多具备系统性且质

量较高，采用知识付费作为主要盈利模式。根据蜻蜓FM首席运营官肖轶在公开采访

中披露的数据，蜻蜓FM2018年月收入的50%是由付费用户贡献的；根据《财新》的

公开报道，喜马拉雅2017年营收中超过一半来自知识付费。UGC产品的制作门槛较

低，产品特性一般偏重情感交互，因此采用听众打赏作为主要盈利模式。根据荔枝

的招股说明书，荔枝2018年营收的98%来自听众购买虚拟礼物。 

图 7：三大在线音频平台的内容生产模式和营收结构 

 

数据来源：荔枝招股说明书，公开报道，荔枝 APP，喜马拉雅 APP，蜻蜓 FM APP，广发证券发展研究中心 

 

头部内容的不同导致三大平台用户画像的差异，荔枝偏向女性和年轻人。喜马拉雅

的头部产品以PGC、有声书为主，因此用户画像偏向男性和年轻人，根据艾媒咨询

的统计数据，喜马拉雅2018年的用户结构中，男性用户占55%、30岁以下用户占63%。

蜻蜓FM的头部产品以PGC、评书和相声小品为主，因此用户画像偏向男性、中年人，

根据艾瑞咨询的统计数据，蜻蜓FM2019年的用户结构中，男性用户占57%、31-50

岁用户占47%。荔枝的头部产品以UGC、情感类和音乐类为主，因此用户画像偏向

女性、年轻人，根据荔枝招股说明书和艾瑞咨询的披露数据，荔枝2018年的用户结

构中，女性用户占56%、20-30岁用户占58%。 
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 图 8：三大在线音频平台的头部内容结构和用户结构  

 

数据来源：荔枝招股说明书，艾瑞咨询，艾媒咨询，广发证券发展研究中心 

 

（二）5G 打开在线音频的全应用场景 

根据荔枝招股说明书引用的艾瑞咨询数据，2018年我国拥有在线音频用户3.77亿人，

对应的市场规模为16亿美元；预计2018至2023年，我国在线音频用户数量的年均复

合增速为19.0%，市场规模的年均复合增速为44.8%。 

图 9：中国和全球的在线音频用户数量（亿人）  图 10：中国和全球在线音频市场规模（亿美元） 

 

 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

在线音频未来的增长空间基于应用场景的拓展。音频产品的主要特征在于陪伴属性，
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 并且相对于音乐产品来说单个产品的时间较长，因此痛点在于满足用户在不同场景、

不同设备间无缝衔接的收听需求，根据艾瑞咨询的调研数据，74%的用户认为通过

不同设备随时随地收听音频内容是非常/比较重要的。 

但是目前来看，满足不同场景收听需求的智能硬件、具备语音交互和音频内容入口

的智能操纵系统、通过APP/SDK/API等多种形式分发的优质音频内容、网速等技术

环境尚未成熟。根据艾瑞咨询的统计数据，62%的车载音频用户遇到过“信号不好，

音频时断时续”的问题，56%的用户认为“在切换节目内容等操作上不便”；44%

的智能音箱音频用户遇到“语音识别系统不稳定”、“系统不能够识别以及错误识

别”的问题。因此，目前在线音频行业相较在线音乐和网络K歌的用户体量较小，根

据Quest Mobile的统计数据，2019年6月网络音频行业的MAU为1.1亿人，总使用时

长为6.6亿小时，同比增速分别为15.2%和24.2%。 

图 11：移动音乐细分行业的MAU（亿人）  图 12：移动音乐细分行业的总使用时长（亿小时） 

 

 

 

数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心  数据来源：Questmobile，广发证券发展研究中心 

 

5G的高速率和低时延为在线音频应用场景的拓展提供了技术环境。1）在内容端，

一方面高速率使得在线传输的音频质量提升，另一方面低延时可以实现听众与演播

者的实时互动、以及多个内容制作者的远程协同制作。2）在系统端，语音识别和交

互技术使得用户可以实现远场的语音操控，在驾驶、家务等活动场景收听音频产品。

3）在硬件端，智能家居设备通过5G将收听数据转移至云端，实现用户在不同设备

间断点续播的功能。 
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 图 13：5G打开在线音频的全应用场景 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

喜马拉雅自2017年开始布局在线音频的硬件端，已经研发出一系列的智能设备产品，

具体包括小雅AI音箱、主打0-14岁儿童的晓雅Mini AI音箱、晓雅车载版、小雅Nano

音箱等。 

图 14：喜马拉雅在线音频硬件端的布局 

 

数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心 

 

蜻蜓FM在车载智能硬件、智能家居和智能手表三个领域与硬件方合作，例如与海尔、

美的等家电厂商，以及小米、天猫精灵等智能音箱厂商合作，在这些硬件中接入蜻

蜓FM的音频内容。 
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 图 15：蜻蜓FM全场景音频内容生态体系的硬件合作伙伴 

 

数据来源：艾瑞咨询，广发证券发展研究中心 

 

荔枝对loT的布局较晚，2019年10月与百度旗下的人工智能品牌小度达成合作，小度

的硬件产品上线了荔枝的海量音频内容。未来，荔枝将进一步探索和开发物联网领

域的创新产品，例如智能设备、车载设备，以及游戏、付费内容、教育和广告等领

域的创新音频应用。 
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三、核心竞争力：UGC 规模领先，底层音频技术培育

大量主播 

（一）UGC 打造音频节目、语音直播、互动 3 类产品，主播分成高达

70% 

荔枝的音频产品以UGC为核心，主要分为音频节目、语音直播、互动产品3大类。

根据荔枝的招股说明书，平台提供了广播剧、音乐、有声书、电台、脱口秀等多个

类型的音频节目，具体包括27个大类以及107个子类别。 

荔枝实验室提供了听声音找朋友、交友娱乐厅、荔枝打卡等互动产品。 

 用心说：该板块是与《声临其境》合作推出的配音板块，不仅包含节目中嘉宾

配音的比赛桥段，还增加了各类优美诗词、抒情美文以及影视台词等素材，配

以应景的背景音乐。当日配音榜单的第一名将成为该模板的领读人。 

 声鉴卡：打开“声鉴卡”录音5秒钟之后系统会得出声音鉴定的结果，例如正太

音、萝莉音、御姐音、青叔音等等。 

 听声音找朋友：用户可以根据其他用户的声音决定是否关注。 

 交友娱乐厅：该板块分为10个不同类型的主题，每个主题里有若干个直播间，

每个直播间有8个麦，用户可以连麦与主播、其它用户一起交流。 

 荔枝打卡：该板块主要包括“和你一起读书”、“每天读诗词”、“每日英语

十分钟”、“一天一句论语”等打卡活动。 

 荔枝派：用户可以和朋友一起玩游戏、唱歌。 

图 16：荔枝的音频产品图谱 

 

数据来源：荔枝官网，广发证券发展研究中心 
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 音频娱乐收入是公司最主要的营收来源。根据荔枝的招股说明书，

2017/2018/2019Q1-Q3公司的音频娱乐收入分别为4.36/7.85/8.08亿元，移动端音频

娱乐的MAU从2017年Q3的314万人增长至2019年Q3的596万人，对应的付费率从

4.8%提升至6.4%。音频娱乐收入即用户在音频直播和其他互动活动中购买的虚拟货

币，具体包括“金币”和“荔枝”。 

表 2：2017Q3-2019Q3荔枝的MAU和付费率 

 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

音频娱乐移动 MAU（万人） 314 330 352 377 415 454 477 532 596 

音频娱乐付费用户（万人） 15 18.05 20.24 22.27 24.61 25.31 28.06 30.61 38.16 

付费率 4.80% 5.50% 5.80% 5.90% 5.90% 5.60% 5.90% 5.80% 6.40% 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

主播分成是公司最主要的营业成本。根据荔枝的招股说明书，2017/2018/2019Q1-Q3

主播分成占营业成本的比例分别为90%/93%/93%；此外，约有3%的营业成本是员

工工资和福利、约2%是手续费、约1%是宽带成本。 

表 3：2017-2019Q3荔枝的营业成本拆分（单位：亿元）  

    2017 年  占比 2018 年 占比 2019 年 Q1-Q3 占比 

主播分成 2.99 90.43% 5.27 93.19% 5.69 93.43% 

员工工资和福利 0.08 2.53% 0.12 2.08% 0.19 3.19% 

支付手续费 0.07 2.11% 0.07 1.28% 0.11 1.77% 

宽带成本 0.02 0.70% 0.03 0.62% 0.04 0.59% 

其它 0.14 4.23% 0.16 2.84% 0.06 1.02% 

总计 3.31 100% 5.66 100% 6.09 100% 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心   

 

我们采用主播分成成本除以音频娱乐收入计算对应年份的主播分成比例，

2017-2019Q3，荔枝主播分成比例维持在70%左右。根据荔枝公布的协议，用户打

赏在平台和主播之间进行六四分成，此外平台给予主播充沛的激励奖励，根据主播

每月获得的虚拟货币数量给予主播产品总收益激励奖励和产品达标奖金。 

表 4：2017-2019Q3荔枝主播的分成比例 

 
2017 2018 2019Q1-Q3 

主播分成成本（亿元） 2.99 5.27 5.69 

音频娱乐收入（亿元） 4.36  7.85  8.08  

主播分成比例 68.60% 67.14% 70.49% 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

表 5：荔枝主播的收益核算标准  

当月荔枝收益（个）      产品收益分成 
产品总收益激励奖励 

（主播获得荔枝数量的比例作为每月奖励） 
产品达标奖金（元） 

0-4999 每一签约的自然人主播在

荔枝平台上获得用户消费

11% - 

5000-9999 11% 550 
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 10000-14999 的虚拟产品为每月收益分

成，具体获得的虚拟物品

数量以荔枝平台为准 

21% 550 

15000-24999 21% 1050 

25000-39999 42% 1050 

40000-69999 42% 2100 

70000-119999 54% 2100 

120000-239999 54% 5300 

240000-499999 75% 8500 

大于 500000 108% 10800 

数据来源：荔枝官网，广发证券发展研究中心   

 

（二）核心竞争力：最大的 UGC 音频平台，健全的主播培养体系 

荔枝作为三大在线音频平台中唯一以UGC为主要内容生产方式的平台，与喜马拉雅、

蜻蜓FM在盈利模式和用户画像等方面存在明显差异。而在UGC音频平台层面，荔枝

具备显著的规模优势。 

以UGC内容数量口径计算，截至2019年9月荔枝是中国最大的UGC音频社区。根据

荔枝的招股说明书，目前有超过1.6亿个音频上传至平台，用户总播放时长超过34亿

小时。以MAU口径计算，2019年前三季度荔枝是中国最大的互动音频娱乐平台，公

司的移动MAU从2017Q3的2526万人增加至2019Q3的4661万人，移动音频娱乐

MAU从2017Q3的314万增加至2019Q3的596万。 

图 17：2017Q3-2019Q3荔枝的平均移动MAU（万人） 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

在荔枝平台上，用户和主播是同一体。用户可以直接注册成为主播，只需要要验证

身份信息后就能创建音频内容；当注册主播拥有一定流量之后，就可以选择参加公

会，和平台及公会签订三方协议，商定服务条款和奖励机制。 

荔枝拥有完善的主播扶持体系。1）荔枝先后通过首席男主播评选大赛、荔枝音乐红

人歌唱比赛、“我的男友”直播大赛、“谁是女王”直播大赛等多个比赛，在全网

范围内搜集优质主播。2）荔枝旗下的播客学院用于培养主播，通过专业的经纪团队

为主播制订发展计划、专业形象包装、专属粉丝运营和专业拍摄制作，学员还可以

获得荔枝线上线下、站内站外资源的综合推广，录制单曲、专辑、MV、视频、平面

作品拍摄等。 
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 图 18：荔枝的主播培训体系 

 

数据来源：艾媒咨询，广发证券发展研究中心 

 

依托平台庞大的用户规模和完善的主播培养体系，荔枝得以储蓄大量主播资源。根

据公司最新披露的招股说明书，截至2019年Q3公司的月均活跃主播数量为570.6万

人，占移动MAU的比例约为12%。 

图 19：2017Q3-2019Q3荔枝的月均活跃主播数量（万人） 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

（三）核心竞争力：先进的底层音频技术 

由于UGC平台的内容生产者大多并非专业制作团队，因此需要平台提供底层音频制

作技术来降低产品制作门槛、并提升音频质量。从这个角度来说，荔枝在音频模块、

语音识别和大数据分析等方面的先进技术是其核心竞争力之一。 
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 图 20：荔枝的底层音频技术概况 

 

数据来源：荔枝 APP，广发证券发展研究中心 

 

1.音频模块 

荔枝向主播提供声音优化、继续录制、实时剪辑等技术模块，有效提升音频质量。 

（1）荔枝向主播提供EQ均衡、混响、声音降噪等技术工具，过滤录制环境的噪音

并使得主播的声音更加圆润。与此同时，荔枝服务器会重新对音频内容进行统一编

码，例如进行音量均衡，确保不同UGC产品的音量控制在一个比较合适的区间内。 

（2）荔枝平台技术让用户可以在一个已经保存过的音频内容上继续进行录制，实现

音频内容的无缝对接。 

（3）音频产品一般包括录音、背景音乐等多个音轨，荔枝平台技术可以对多个音轨

编码合成的文件直接进行剪辑，制作速度较快。同时，从技术层面确保用户任意剪

辑音频内容后，背景音乐都会呈现自然过渡的状态。 

 

2.语音识别技术 

语音识别技术对在线音频平台的作用如下：第一可以通过语音识别进行内容审核，

降低人力成本、提高效率；第二通过语音识别分析音频内容数据，根据用户偏好和

音频产品的标签进行智能化推荐；第三通过语音识别主播提到的商品，实现多样化

的流量变现。 
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 荔枝进行语音识别的难点在于需要识别叠加背景音乐的音频内容。目前，荔枝已经

组建自己的语音识别研发团队。 

 

3.大数据分析技术 

荔枝通过大数据技术进行个性化推荐。 

荔枝通过分析用户的年龄、性别、地域、收听行为、活跃程度等历史数据识别用户

标签，向用户推荐其可能感兴趣的音频节目，此后再根据完播率、复播率、订阅数、

点赞数、收藏数等用户反馈进行算法调整，最终形成动态优化的推荐体系。 

此外，平台根据用户大数据计算出热播榜、新进榜、男生榜、女生榜、当前热播榜

等各种推荐榜单。 
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四、财务情况：营收快速增长，尚未实现盈利 

2017/2018/2019Q1-Q3，根据荔枝的招股说明书，公司的营业收入分别为

4.54/7.99/8.15亿元，2018年和2019年Q1-Q3的营收增速分别为76.1%、46.0%。营

收增速较快主要是因为公司音频娱乐业务的MAU和付费率提升。 

2017/2018/2019Q1-Q3，公司的毛利润分别为1.23/2.33/2.06亿元，2017-2018年的

毛利率分别为27.1%、29.2%，2019年Q1-Q3的毛利率为25.3%，比去年同期减少

3.8pct，主要是因为公司给予主播的分成比例提升。 

图 21：2017-2019Q3公司的营业收入及增速  图 22：2017-2019Q3公司的毛利润和毛利率 

 

 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

公司的销售费用包括广告和促销费用、销售和市场人员的薪酬等。根据荔枝的招股

说明书，2017/2018/2019Q1-Q3的销售费用分别为2.07/1.35/1.80亿元，对应的销售

费率分别为45.6%/16.9%/22.0%，2017年的销售费率较高主要是因为公司为提升品

牌知名度和推广荔枝app在当年支出了0.83亿元的市场推广费用。 

公司的管理费用包括行政管理人员的薪酬、专业服务费、以及租赁摊销等与管理相

关的费用。根据荔枝的招股说明书，2017/2018/2019Q1-Q3的管理费用分别为

0.23/0.27/0.31亿元，对应的管理费率分别为5.0%/3.3%/3.8%。 

公司不断提升在研发方面的投入，根据荔枝的招股说明书，2017/2018/2019Q1-Q3

的研发费用分别为0.43/0.83/1.06亿元，对应的研发费率分别为9.5%/10.4%/13.0%。 
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 图 23：2017-2019Q3荔枝的期间费率 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

目前荔枝尚未能实现盈利。根据公司最新披露的招股说明书，2017/2018/2019Q1-Q3

公司的净利润分别为-1.54/-0.09/-1.04亿元。 

图 24：2017-2019Q3荔枝的净利润（亿元） 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 

 

根据公司的招股说明书，2017/2018/2019Q3期末，荔枝分别拥有现金及现金等价物

2.07/2.06/1.25亿元。 

图 25：2017-2019Q3荔枝的现金流状况（单位：亿元）  

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 
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 用户在荔枝平台上购买了虚拟货币且尚未消费时，对应的现金收入计入“递延收入”

科目，根据公司的招股说明书，2017/2018/2019Q3期末，荔枝分别拥有

0.06/0.11/0.15亿元的递延收入。 

荔枝的应收账款主要来自于广告客户，根据公司的招股说明，2017/2018/2019Q3

期末，荔枝分别拥有0.13/0.06/0.05亿元的应收账款，应收账款逐渐减少主要是因为

公司将发展重心放在音频娱乐业务上，因此广告业务的营收体量同比明显缩减。 

图 26：2017-2019Q3公司的递延收入（亿元）  图 27：2017-2019Q3公司的应收账款（亿元） 

 

 

 

数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：荔枝招股说明书，广发证券发展研究中心 
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五、风险提示 

1.内容监管风险。2019年6月至7月，由于平台传播了不当内容，包括荔枝在内的26

款在线音频APP从Apple和Android的应用商店里下架30天。我国对网络音频内容的

监管趋严，如果荔枝不能及时自查平台内容后续将会面临监管政策风险。 

2.亏损扩大风险。目前荔枝尚未能实现盈利，从2019年前三季度的财务数据来看，

面对在线音频行业激烈的竞争，公司继续加大主播分成、市场营销和技术研发等方

面的投入，短期内亏损可能进一步扩大。 

3.市场竞争风险。公司的竞争对手喜马拉雅的MAU远远超过荔枝，虽然两个平台的

主要内容生产方式和盈利模式存在明显差异，但是在争夺优质主播、吸引广告投放

等方面荔枝存在一定的竞争劣势。 

4.5G商用、智能家居的推广进度不及预期。 
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[Table_ResearchTeam] 广发传媒行业研究小组 

旷   实 ： 首席分析师，北京大学经济学硕士，2017 年 3 月加入广发证券，2011-2017 年 2 月，供职于中银国际证券。   

朱 可 夫 ： 资深分析师，香港科技大学经济学硕士，中国人民大学金融学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。   

徐 呈 隽 ： 高级分析师，复旦大学世界经济学硕士、浙江大学经济学学士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

叶 敏 婷 ： 联系人，西安交通大学工业工程硕士、管理学学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

吴   桐 ： 联系人，武汉大学金融学硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 
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