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核心观点

◼ 广告是最主要变现来源，站在全球扩张的新起点。2019年7月，抖音公布其日活跃用户数为3.2亿，相比2018年6月的1.5亿同比增长113%，同时，预计抖音的收

入从2018年的200亿提升至2019年的500亿，同比增长150%，趋势基本吻合。抖音短视频广告具有受众质量高、精准、产品类型丰富等特点，在广告投放的功能

全面性、广告资源、算法能力、服务平台方面，头条系巨量引擎广告系统均略胜于腾讯广告平台。延续此逻辑，我们分析了春节期间的活跃用户数及新增下载

数，受疫情影响，短视频行业2020年春节期间日均活跃用户规模同比增长34.7%，抖音在IOS平台的下载量略低于2019年同期，随着行业渗透率的持续提升，我

们认为国内短视频用户增长迈入中后期，未来全球化拓展将是抖音版图持续扩张的重要方向。

◼ 逐步加大直播流量支持，变现能力持续提升。快手当前的主要变现来自直播，主要原因在于快手私域流量多，同时快手平台推出了大规模流量扶持计划，与达

人及机构的目标不谋而合， 2018年7月，快手开始正式扶持MCN运营机构，运营效果显著，快手在直播领域的成功彰显了短视频平台粉丝运营变现的潜力。基

于抖音的发展路径及变现逻辑，当前抖音达人的变现也主要是基于：1）品牌广告、2）内容导购、3）粉丝运营，但从2019年开始，抖音逐渐加大了对于直播业

务的支持力度。2019年4月，抖音宣布引入1000家公会，2019年底，在抖音创作者大会上，提出将进一步加大抖音直播扶持力度，具体包括流量支持、优质创

作者引入及公会服务三个方面，未来将值得重点期待，抖音对于直播内容、带货品类有一定的偏向，当前重点支持文化、教育、语言、科技等等，这与抖音在

短视频领域的流量分发策略一脉相承。

◼ 产品体系多元化，拓展用户及变现边界。今日头条在2019年底将火山小视频进行了品牌升级，成为“抖音火山版”，抖音火山版在产品设计、用户定位上更加类似

快手，在头条内部产品中，与抖音的用户重合度也最低，未来也有望成为发力直播变现的一个重要渠道。截止2019年6月，抖音火山版月活达到1.1亿，日活达

到4300万。抖音极速版是另一款轻量级的短视频应用，2019年8月在安卓平台陆续上线，截止2020年2月15日，累计安卓下载量已经高达5.71亿，近30天日均下

载量达686.34万。产品体系的多元化，使得抖音在用户的覆盖面以及未来的变现潜力上，都进一步得到了释放。

◼ 投资建议：把握短视频平台加速变现的市场机遇。行业内的优质内容创意机构将有望享受一轮行业发展的红利，建议重点关注相关布局的企业：芒果超媒维持

“买入”评级；立昂技术、元隆雅图、星期六、华扬联众、蓝色光标、引力传媒、中广天择等建议关注。内容消费产业链相关方：壹网壹创维持“增持”评级；值得

买建议关注。受益于网红带货的供应链公司：柏堡龙建议关注。

◼ 风险提示：短视频用户增速放缓；全球化低于预期；行业竞争趋于激烈；直播产品推广不及预期；市场系统性风险等
 

http://www.hibor.com.cn


fW9UoXsUnWiZlX9YwVmMtO8ObP7NtRnNmOqQjMmMpNfQoPzQ7NqRrQwMoOzQMYtPrQ

目录

投资建议：把握短视频平台加速变现的市场机遇

广告是最主要变现来源，站在全球扩张的新起点

逐步加大直播流量支持，变现能力持续提升

产品体系多元化，拓展用户及变现边界

风险提示

 

http://www.hibor.com.cn


➢ 广告是当前可见的抖音最主要的变现来源。2019年7月，抖音公布其日活跃用户数为3.2亿，相比2018年6月的1.5亿同
比增长113%，同期预计抖音的收入（主要是广告）从2018年的200亿提升至2019年的500亿，同比增长150%，广告收
入及DAU趋势基本吻合。

资料来源：抖音，东吴证券研究所

1、广告是最主要变现来源，站在全球扩张的新起点
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资料来源：APP annie，东吴证券研究所

图表2：抖音及快手的营收情况图表1： 2020年1月5日抖音DAU超过4亿
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➢ 抖音短视频广告有几大特点：1）受众质量高，抖音平台上有近四成高活跃群体，是抖音社区的引领者。高活跃群体
以80、90后为主，是消费的主力军；非一线超七成，但一线渗透率远超全国平均水平，他们在抖音平台的视频播放
量、点赞量、创作视频数等也仍在持续提高。2）支持人群属性标签、兴趣、场景等多种灵活和精准的人群触达方式。
3）产品类型丰富，能够满足广告主各种类型的广告诉求，主要包括抖音开屏、抖音信息流、抖音挑战赛、抖音企业
认证、DOU+等。根据第三方对于头条巨量引擎广告平台与腾讯广告平台的各项指标评分，在广告投放的功能全面性、
广告资源、算法能力、服务平台方面，巨量引擎广告系统均略胜于腾讯广告平台。

图表3：头条巨量引擎与腾讯广告的评分比较

VS

资料来源：APP Growing，东吴证券研究所
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➢ 抖音平台广告价值的来源：1）头条系在广告平台搭建、销售团队上的协同；2）在抖音的产品设计及推荐算法下，用户
有更沉浸的短视频内容观看体验，代理广告价值。

➢ 当前抖音技术主要基于字节跳动的人工智能实验室，字节跳动人工智能实验室成立于2016年，其主要研究重点是开发为
字节跳动内容平台服务的创新技术。根据今日头条的介绍，头条的推荐如果用形式化的方式去描述实际上是拟合一个用
户对内容满意度的函数（y = F(Xi ,Xu ,Xc)），这个函数需要输入三个维度的变量，第一个维度的变量是内容，每种内容
有很多自己的特征，需要考虑怎样提取不同内容类型的特征做好推荐；第二个维度的变量是用户特征，包括各种兴趣标
签，职业、年龄、性别等，还有很多模型刻划出的隐式用户兴趣等；第三个维度是环境特征环境特征，这是移动互联网
时代推荐的特点，用户随时随地移动，在工作场合、通勤、旅游等不同的场景，信息偏好有所偏移。一般典型的推荐特
征包括相关性特征、环境特征、热度特征、协同特征，四类特征会对推荐起到比较重要的作用。

图表4：Q4抖音小店重点品类新商品数分布占比

资料来源：字节跳动人工智能实验室官网，东吴证券研究所

研究领域 应用领域

自然语言处理 头条和 Tiktok (抖音)的搜索服务

计算机视觉 内容审核、短视频推荐系统、尬舞机

机器学习 推荐系统等

图表5：主要有四类特征会对推荐起到比较重要的作用
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资料来源：今日头条，东吴证券研究所
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➢ 抖音广告主的类型广泛，包括了服饰鞋包、护肤美容、文化娱乐、教育培训及游戏等。App Growing广告情报显示，
2019年Q1至Q4期间游戏及文化娱乐行业的广告投放数在抖音媒体上逐渐减少，而护肤美容、服饰鞋包行业广告则呈现
逐月强势的投放趋势，推测这跟该媒体女性用户的增长、浏览喜好及购物节，大V带货，商家入驻等因素相关。

➢ 2019Q4的抖音广告投放情况：1）传奇类、仙侠类、三国类及战争类等偏重度的游戏在该媒体投放力度较大，角色扮演
及动作冒险游戏占比高，推测游戏广告目标人群多为男性用户。2）在非游戏App的广告投放中，购物、娱乐、阅读及生
活等符合年轻群体日常使用偏好的应用投放力度大。3）直接引导App下载的广告数占比为13.13%。4）22.08%的广告为直
营电商广告。

图表6：2019年抖音媒体重点行业广告数分布

资料来源：APP Growing，东吴证券研究所

图表7：2019Q4抖音媒体游戏App投放概览 图表8：2019Q4抖音媒体非游戏App投放概览

1、广告是最主要变现来源，站在全球扩张的新起点
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➢ 从春节同比数据来看，国内用户增长整体步入中后期。2020年春节，虽然有春节疫情的影响，用户活跃度相比2019年春节有

明显的增长，但是抖音的单日下载量已经远不如2019年春节的数据。2020年大年三十，抖音在IOS平台的下载量为17.8万，

2019年大年三十的下载量为20.1万；2020年春节假期期间的高峰为28.1万，2019年为43.7万。

➢ 从总量上来看，根据APP Annie数据统计，与其他移动互联网应用相比，截止2019年，短视频成为仅次于即时通讯、在线视频、

综合电商的第四大移动互联网应用领域，全行业月活跃活跃用户数超7亿，活跃渗透率超过70%，可见，当前短视频行业正处于

用户渗透中后期，而且抖音及快手分别依托头条及腾讯，未来在国内出现新巨头的概率也较低了。

图表10：抖音短视频2019年初至今IOS平台的下载量估计图表9：短视频行业2020年春节期间日均活跃用户规模同比增长34.7%

资料来源：七麦数据，东吴证券研究所

1、广告是最主要变现来源，站在全球扩张的新起点

资料来源：Questmobile，东吴证券研究所
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图表11：Tik Tok 娱乐榜全球排名一览— iPhone端（截止至2020.01.10）

资料来源：七麦数据，东吴证券研究所

➢ 站在全球化的新起点。2017年5月，国际版抖音软件命名为Tik Tok正式上线Google Play，宣告抖音正式跨出国门。

➢ 截止至2019年2月，抖音海外版Tik Tok在iOS和Android下载量突破10亿，且数字不包含国内Android的装机量，其中25％来自

印度，约9.6%来自美国。截止至2020年1月，抖音已在141个国家上线，发展迅猛，占据了117个国家Apple Store娱乐榜第一位，

24个国家娱乐榜第二位，同时在美国、加拿大、澳大利亚、法国、瑞士、新西兰等37个国家占据总榜第一。

1、广告是最主要变现来源，站在全球扩张的新起点
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➢ 快手直播变现彰显了粉丝运营的商业潜力。快手当前的主要变现来自直播，主要原因在于快手私域流量多，同时快手
平台推出了大规模流量扶持计划，与达人及机构的目标不谋而合。2018年7月，快手开始正式扶持MCN运营机构，运
营效果显著，根据官方数据，平台1000多家机构拥有10000个以上账号，作品发布量平均每周超过两万，周点击量超
过17亿次，从粉丝数据上看，MCN机构总粉丝量超过18亿，平均增长粉丝数为1000万左右。

➢ 而对于抖音达人而言，基于抖音的发展路径及变现逻辑，当前抖音达人的变现也主要是基于：1）品牌广告：星图是
一款抖音商业娱乐内容的交易与管理平台，2018年9月正式上线。平台连接了品牌客户、达人及MCN机构，实现品牌
广告投放需求及内容创作者的需求对接。2）内容导购：创作者通过发布带货视频赚取交易分成；3）粉丝运营：创作
者通过直播获取收益。

图表12：抖音为创作者打造完整的商品产品体系

资料来源：2019年抖音创作者生态报告，东吴证券研究所整理

图表13：星图通过链接创作者、品牌主，实现内容的商业变现

资料来源：2019年抖音创作者生态报告，东吴证券研究所

2、逐步加大直播流量支持，变现能力持续提升
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➢ 2019年开始，抖音逐渐加大了对于直播业务的支持力度。2019年4月，抖音宣布引入1000家公会，2019年底，在抖音创
作者大会上，提出将进一步加大抖音直播扶持力度，具体包括：1）流量支持：抖音直播会给予创作者更多流量补贴，
为创作者提供助力；2）搭建优质创作者引入体系，为创作者提供专属的直播流量加速包；3）为公会提供一对一的高
效运营对接和7×24小时的极致服务等。

➢ 我们认为，抖音在流量变现上的潜力当前正处于逐渐释放的阶段，直播未来有望成为另一条重要的变现来源。抖音将重
点扶植以“有用性”为主的所有品类，包括文化、教育、语言、科技等等，让更多的人通过抖音，发现美好，记录美好，
传递美好。抖音在流量及扶持力度上均有所倾斜，例如2019年11月，抖音给予了美食类直播节目大量的流量扶持。

2、逐步加大直播流量支持，变现能力持续提升

图表14：抖音在直播领域的主要布局节点

资料来源：抖音直播公众号，东吴证券研究所整理 资料来源：东吴证券研究所

图表15：抖音加码对于直播业务的支持

• 2017年09月：抖音内侧直播功能

• 2017年10月：抖音上线直播功能

• 2018年02月：抖音正式开启与公会合作、开启招募主播计划

• 2019年04月：抖音宣布引进1000家公会

• 2019年09月：开通“抖音LIVE”官方微信公众平台

抖音直播开放日结功能

推出“直播黑马计划”

引入优质
创作者

极致
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➢ 另外，值得关注的是，今日头条在2019年底将火山小视频进行了品牌升级，成为“抖音火山版”，抖音火山版在产品设计、
用户定位上更加类似竞品快手，在头条内部产品中，与抖音的用户重合度也最低，未来也有望成为发力直播变现的一个
重要渠道。截止2019年6月，原火山小视频月活达到1.1亿，日活达到4300万，人均单日使用次数达到19次，人均单日使
用市场达到66分钟。

➢ 此外，一个更轻量级的短视频应用火山极速版（安装包小、省流量）截止2020年2月15日的累计下载量也达到了2.06亿。

3、产品体系多元化，拓展用户及变现边界

资料来源：Questmobile，东吴证券研究所

图表17：火山小视频与抖音的用户重合度低图表16：2019年6月火山小视频活跃用户数据
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资料来源：Questmobile，东吴证券研究所
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➢ 抖音极速版是另一款轻量级的短视频应用，2019年8月30日，抖音极速版在OPPO应用市场最先上架，随后在华为、应用
宝等安卓软件商店陆续上线。

➢ 抖音极速版在推广上采取了网赚的推广模式，视看视频市场可领取一定金额现金红包。截止2020年2月15日，累计安卓
下载量已经高达5.71亿，近30天日均下载量达686.34万。

➢ 产品体系的多元化，使得抖音在用户的覆盖面以及未来的变现潜力上，都进一步得到了释放。

3、产品体系多元化，拓展用户及变现边界

图表18：过去一年抖音极速版下载量统计

资料来源：七麦数据，东吴证券研究所

图表19：抖音极速版下载渠道统计

资料来源：七麦数据，东吴证券研究所
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4、投资建议：把握短视频平台加速变现的市场机遇

➢ 短视频平台纷纷步入加速变现期，行业内的优质内容创意机构将有望享受一轮行业发展的红利，建议重点关注相关布局
的企业：芒果超媒维持“买入”评级；立昂技术、元隆雅图、星期六、华扬联众、蓝色光标、引力传媒、中广天择等建议
关注。内容消费产业链相关方：壹网壹创维持“增持”评级；值得买建议关注。受益于网红带货的供应链公司：柏堡龙建
议关注。

图表20：产业链相关标的梳理

资料来源：东吴证券研究所
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➢ 短视频用户增速放缓：随着抖音、快手在运营上的互相学习，行业未来的竞争将依然激烈，但短视频平台全行

业的渗透率已经步入中后期；

➢ 全球化低于预期：短视频平台海外扩张面临本土化的问题，具有政策、运营策略等方面的不确定性；

➢ MCN机构竞争趋于激烈：经过前期的快速成长，MCN机构当前正处于壁垒建立阶段，后续行业竞争有可能趋

于激烈；

➢ 短视频平台直播产品推广不及预期：直播与短视频运营具有差异，后续直播业务的拓展具有不确定性；

➢ 市场系统性风险等。

风险提示
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东吴证券 财富家园
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