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投资摘要： 

头部长视频平台会员增速放缓，爱奇艺率先尝试提价。2019 年 Q2，爱奇艺订阅会员数突破 1 亿，2019 年 Q3，腾讯视频会员

数突破 1亿。之后两平台的会员增速均回落甚至出现负增长。2020 年 11 月 6日，爱奇艺官宣将于 11月 13日对黄金 VIP 会员

服务订阅费用进行调整，多端价格将统一定价，调整后爱奇艺黄金 VIP 会员定价的上涨幅度在 17.24%-28.89%。面对爱奇艺提

价的动作，腾讯视频也释放出跟进信号。 

爱奇艺会员实际销售价格刚性，验证用户对于平台价值认可。观察电商平台的销售数据可以发现，2020 年 11 月中旬，爱奇

艺年、季、月、周会员的第三方电商平台销售均价与爱奇艺官网同步调升，分别由 193.36 元、56.95 元、19.06 元和 10.66

元调升至 247.57 元、66.53 元、24.03 元和 12.21 元。除周会员在暑期有过短暂促销之外，电商平台上爱奇艺会员销售价格

相比于其他平台更为平稳，促销折扣的活动次数和力度更小，而其他长视频平台的各类会员均有较为频繁的价格变动或促销

活动。2020 年 12 月，爱奇艺年、季、月会员的实际销售均价相较爱奇艺官方平台的定价折扣率在 96-98 折之间，高于腾讯

视频、芒果 TV和优酷。虽然爱奇艺会员定价要高于其他三平台，但是爱奇艺会员的电商平台实际销售价格却最为稳定，也从

另一侧面印证用户认可爱奇艺内容价值。 

多种因素引发爱奇艺 12 月会员销量下滑。2020 年下半年，长视频平台的会员销售数据呈现出强季节性特征。这一现象与包

括每月代理商和电商平台促销活动的力度、长视频平台本身爆款内容的上线节奏、存量会员的续费时间等多种因素有关，且

四大平台的销量和销售额数据变化趋势存在一定的相关性，腾讯视频和爱奇艺尤为接近。因此可以认为，爱奇艺会员 12 月 22

日前 30 日内的销量下滑不仅仅因为涨价，更多在于缺少爆款内容、会员续费周期等因素。 

腾、优、芒三家平台均曾降价促销，长视频平台用户对于价格较为敏感。在采样期内，腾、优、芒三家平台均曾以打折的方

式对会员销售进行降价促销：最低折扣率在 3 折左右，优酷和芒果两平台在销售结构上年会员占比均在其促销期达到下半年

峰值；爱奇艺宣布提价后，其年会员的销售比例由 20%左右提升至 50%，主要为提价前的“抢充”，显示用户对价格具备一定

的敏感度。 

爱奇艺深耕剧场模式，优质内容对抗其他平台的促销竞争。在提价之前，爱奇艺已是定价最高的长视频平台（爱奇艺年度会

员为 218 元，另三家长视频平台为 198 元），但仍然坐拥上亿的会员，说明虽然用户对价格敏感，但用户对优质内容的需求更

高。爱奇艺接下来在是否有足够丰富的优质内容上线，仍然是影响竞争格局的最大变量。2020 年 Q2，爱奇艺推出“迷雾剧场”，

以对标美剧的精品化内容和全新的剧场运营模式提升用户观剧体验，《隐秘的角落》、《沉默的真相》等既叫好又能强效拉新的

精品频出。2021 年，爱奇艺除继续深耕“迷雾剧场”之外，还将增加聚焦爱情题材的“恋恋剧场”以及主打喜剧内容的“小逗剧场”。 

投资策略：关注爱奇艺提价是否能够成功。用户对于价格预备一定敏感度，但长视频赛道的竞争格局仍由内容质量主导，关

注爱奇艺提价是否能够成功的关键在于爱奇艺能否持续产出优质的自制内容，从各大平台 2021 年剧集片单来看，爱奇艺剧集

储备在数量和质量上都有看点，我们认为对于优质内容的需求将推动爱奇艺会员的回归和增长。 

风险提示：长视频行业监管趋严；长视频平台会员增长不及预期；长视频用户时长受到短视频挤压。 
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1. 爱奇艺率先尝试提价 

爱奇艺 VIP率先涨价。2020 年 11 月 6 日，爱奇艺官宣将于 11 月 13 日对黄金 VIP 会员服务订阅费用进行调

整，多端价格将统一定价，连续包月、月卡、连续包季、季卡、连续包年、年卡分别为 19 元、25 元、58 元、

68 元、218 元和 248 元。此次调整是 9 年来，视频平台会员的首次涨价，调整后爱奇艺黄金 VIP 会员定价

的上涨幅度在 17.24%-28.89%。 

会员提价背景是头部长视频平台会员增速放缓。2019 年 Q2，爱奇艺订阅会员数突破 1 亿，2019 年 Q3，腾

讯视频会员数突破 1 亿。之后两平台的会员增速均回落甚至出现负增长：2020 年 Q3，爱奇艺订阅会员数为

1.05 亿，同比下降 1%。 

图1：爱奇艺订阅会员数（百万）  图2：腾讯视频订阅会员数（百万） 

 

 

 

资料来源：淘宝，东兴证券研究所  资料来源：淘宝，东兴证券研究所 

腾讯视频或跟进。面对爱奇艺提价的动作，腾讯视频尚未采取实际举措跟进，但腾讯首席战略官詹姆斯·米歇

尔称，“腾讯视频 20 元的会员定价相对较低，在时机合适的情况下，会考虑调整价格，具体情况视行业竞争

而定”，释放出跟进信号。 
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图3：爱奇艺 VIP 会员体系 

 

资料来源：爱奇艺 APP，东兴证券研究所 

 

2. 爱奇艺实际销售价格较为刚性 

在过去的半年中，爱奇艺会员的电商平台实际销售均价最为平稳。观察电商平台的销售数据可以发现，2020

年 11 月中旬，爱奇艺年、季、月、周会员的第三方电商平台销售均价与爱奇艺官网同步调升，分别由 193.36

元、56.95 元、19.06 元和 10.66 元调升至 247.57 元、66.53 元、24.03 元和 12.21 元。除周会员在暑期有

过短暂促销之外，电商平台上爱奇艺会员销售价格相比于其他平台更为平稳，促销折扣的活动次数和力度更

小，而其他长视频平台的各类会员均有较为频繁的价格变动或促销活动。 

（注：数据来源为采样日淘宝平台销量数据按过去 30 天内的收货数，统计范围为月收货数在 1000 以上的长

视频会员卡产品，占比采样期内淘宝平台相关产品总销量和总销售额数据超过 95%。 

本文中提到的销售量、销售额、销售均价及销售结构等数据均来源于此，下文不再赘述。） 
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图4：电商平台上爱奇艺各类会员销售均价（元）  图5：电商平台上腾讯视频各类会员销售均价（元） 

 

 

 

资料来源：淘宝，东兴证券研究所  资料来源：淘宝，东兴证券研究所 

图6：电商平台上优酷各类会员销售均价（元）   图7：电商平台上芒果 TV 各类会员销售均价（元） 

 

 

 

资料来源：淘宝，东兴证券研究所  资料来源：淘宝，东兴证券研究所 

参考平台销售价相对于官方定价的折扣率也可以发现，爱奇艺会员在电商平台的销售价格具备一定刚性。

2020 年 12 月，爱奇艺年、季、月会员的实际销售均价相较爱奇艺官方平台的定价折扣率在 96-98 折之间，

高于腾讯视频（95-96 折，最低曾为 7 折左右）、芒果 TV（92 折，最低曾为 35 折左右）和优酷（5-82 折）。

虽然爱奇艺会员定价要高于其他三平台，但是爱奇艺会员的电商平台实际销售价格却最为稳定，也从另一侧

面印证用户认可爱奇艺内容的价值。  

表1：电商平台上四大长视频平台会员实际销售价格折扣率（12 月 22 日） 

 爱奇艺  腾讯视频 优酷  芒果 TV 

年会员 98.2% 96.0% 50.0% 92.0% 

季度会员 98.8% 96.6% 82.4% 92.0% 

月度会员 96.1% 95.0% 67.3% 92.0% 

资料来源：爱奇艺 APP，腾讯视频 APP，优酷 APP，芒果 TV APP、东兴证券研究所  
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电商渠道的 APRU 值高于财报披露数据。据我们推算，2020 年 Q3，爱奇艺在电商平台的会员 ARPU 值为

45 元，高于按财报披露数据 38 元（2020Q3），我们认为造成这种现象的原因在于： 

1） 爱奇艺在电商平台的价格更为刚性； 

2） 长视频平台本身的联合营销（如联合会员等活动）以及购买月度/周度会员的短期会员拉低了 ARPU 值。 

表2：爱奇艺电商平台会员销售 ARPU 值（2020年 7-9 月）和财报披露 APRU 值  

 爱奇艺  腾讯视频 优酷  芒果 TV 

电商平台 45 44 38 35 

财报披露（季度） 38（2020Q3） -- -- 26（2020H1） 

连续包月价格 45 45 45 45 

不连续包月价格 59.4 60 57 60 

资料来源：公司公告、淘宝网，东兴证券研究所 

 

3. 多种因素导致爱奇艺 12 月会员销量下滑 

除优酷外，长视频网站会员销售均有所下降。截至 2020 年 12 月 22 日，电商平台过去 30 天内的各长视频

平台会员卡总销售量分别为：爱奇艺 10.30 万（环比-49%）、腾讯视频 33.34 万（环比-21.1%）、优酷 10.96

万（环比+19.3%）、芒果 TV（环比-31%）。相对应的，“爱腾优芒”四大平台在对应时间段电商平台会员卡

总销售额分别为：747 万元（环比-71.1%）、3208 万（环比-29.9%）、448 万元（环比-29.9%）、637 万元（环

比-72.5%）。 

图8：爱奇艺会员卡电商平台销售量与销售额（右轴）  图9：腾讯视频会员卡电商平台销售量与销售额（右轴） 

 

 

 

资料来源：淘宝，东兴证券研究所  资料来源：淘宝，东兴证券研究所 
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图10：优酷会员卡电商平台销售量与销售额（右轴）  图11：芒果 TV 会员卡电商平台销售量与销售额（右轴） 

 

 

 

资料来源：淘宝，东兴证券研究所  资料来源：淘宝，东兴证券研究所 

多种因素引发爱奇艺 12月会员销量下滑。2020 年下半年，长视频平台的会员销售数据呈现出强季节性特征。

这一现象与包括每月代理商和电商平台促销活动的力度、长视频平台本身爆款内容的上线节奏、存量会员的

续费时间等多种因素有关，且四大平台的销量和销售额数据变化趋势存在一定的相关性，腾讯视频和爱奇艺

尤为接近。因此可以认为，爱奇艺会员 12 月 22 日前 30 日内的销量下滑不仅仅归因为涨价，更多在于缺少

爆款内容、会员续费周期等因素。 

 

4. 爱奇艺能否对抗优芒腾三家会员降价促销？ 

腾、优、芒三家平台均曾降价促销。在采样期内，腾、优、芒三家平台均曾以打折的方式对会员销售进行降

价促销：腾讯视频在 2020 年 7-10 月对年、月等会员进行不同程度的促销，最低折扣达 65 折；优酷在 2020

年 10-12 月进行年度会员促销，折扣率低至 5 折，而芒果 TV 则在 2020 年暑期进行了低至 3 折的年会员促

销活动。  

长视频平台用户对于价格较为敏感。优酷和芒果两平台在销售结构上年会员占比均在其促销期达到下半年峰

值；爱奇艺宣布提价后，2020.10.21-11.20 及 2020.11.3-12.3 两段采样期内，其年会员的销售比例由 20%

左右提升至 50%，提价完成后的 2020.11.23-12.22 又回落至 20%。据我们测算，2020.10.21-2020.11.20 的

年会员销售中，有近 70%为提价前的“抢充”。显示用户对价格具备一定的敏感度。  
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图12：电商平台上优酷会员销售结构  图13：电商平台上芒果 TV 会员销售结构 

 

 

 

资料来源：淘宝，东兴证券研究所  资料来源：淘宝，东兴证券研究所 

 

图14：电商平台上爱奇艺会员销售结构  图15：电商平台上腾讯视频会员销售结构 

 

 

 

资料来源：淘宝，东兴证券研究所  资料来源：淘宝，东兴证券研究所 

在用户价格敏感+爱奇艺提价的背景下，其他长视频平台降价是否对竞争格局有显著影响？关键在于内容质

量。在提价之前，爱奇艺已是定价最高的长视频平台（爱奇艺年度会员为 218 元，另三家长视频平台为 198

元），但仍然坐拥上亿的会员，说明虽然用户对价格敏感，但用户对优质内容的需求更高。爱奇艺接下来在

是否有足够丰富的优质内容上线，仍然是影响竞争格局的最大变量。 
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爱奇艺深耕剧场模式，“迷雾剧场”精品频出。2020 年 Q2，爱奇艺推出“迷雾剧场”，以对标美剧的精品化

内容和全新的剧场运营模式提升用户观剧体验，《隐秘的角落》、《沉默的真相》等既叫好又能强效拉新的精

品频出。2021 年，爱奇艺除继续深耕“迷雾剧场”之外，还将增加聚焦爱情题材的“恋恋剧场”以及主打喜

剧内容的“小逗剧场”。 

表3：爱奇艺 2021 储备剧集 

 储备剧集 

迷雾剧场 《谁是凶手》、《淘金》、《暗夜行者》、《平原上的摩西》、《致命愿望》等 

恋恋剧场 
《月光变奏曲》、《喵，请许愿》、《卿卿我心》、《原来我很爱你》、《世界微尘里》、《恋恋小酒窝》、

《一生一世》、《拜托了！8 小时》、《满月之下请相爱》、《公子倾城》等 

小逗剧场 《破事精英》、《开心合伙人》、《德云瓦舍》、《月刊少女》等 

致信仰 《叛逆者》、《人生若如初见》、《王牌部队》、《刑警之海外行动》、《我和爷爷是战友》等 

致生活 《理想之城》、《约定》、《假日暖洋洋》、《生活万岁》、《生活家》、《小舍得》、《北辙南辕》等 

致青春 
《流金岁月》、《灵域》、《终极笔记》、《亲爱的戎装》、《亲爱的，挚爱的》、《了不起的女孩》、《梦

见狮子》等 

致传统 《风起洛阳》、《一剪芳华》、《敦煌》、《当家主母》、《两京十五日》等 

资料来源：悦享会，媒介三六零，东兴证券研究所 

 

5. 投资策略 

关注爱奇艺提价是否能够成功。用户对于价格预备一定敏感度，但长视频赛道的竞争格局仍由内容质量主导，

关注爱奇艺提价是否能够成功的关键在于爱奇艺能否持续产出优质的自制内容，从各大平台 2021 年剧集片

单来看，爱奇艺剧集储备在数量和质量上都有看点，我们认为对于优质内容的需求将推动爱奇艺会员的回归

和增长。 

 

6. 风险提示 

长视频行业监管趋严； 

长视频平台会员增长不及预期； 

长视频用户时长受到短视频挤压。  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 优质内容主导长短视频格局变化，商业化创新提升互联网平台价值-2021 年传媒行业

年度策略报告 

2020-12-23 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？  2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

公司普通报告 中国出版（601949）：出版主营经营稳健，下半年预计持续向好 2020-08-31 

公司普通报告 掌阅科技（603533）：丰富应用产品业态，开拓多元变现模式 2020-08-30 

公司普通报告 分众传媒（002027.SZ）：楼宇媒体业务迅速恢复，危机处理能力值得高估值 2020-08-23 

公司普通报告 吉比特（603444.SH）：《问道》成压舱石，新品开花结果 2020-08-18 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股（0700.HK）：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9- 网易游戏：520 产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-17 

行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒（300251）：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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