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投资摘要： 

板块全年表现弱于大盘，广告营销以及互联网媒体表现突出。截至 2020 年 12 月 21 日，板块年初至今上涨 0.38%，跑输沪深

300（+23.20%）。传媒在 30个中信一级行业中排名 23，在 TMT行业中弱于电子（+31.21%）、计算机（+15.87%），强于通信（-3.61%）。

传媒 6 个子行业中，互联网媒体板块涨幅+14.43%，广告营销板块涨幅+12.53%。 

展望 2021，整体传媒行业在宏观层面，受人口、政策、技术、社会思潮等影响。我们预期，传媒行业 2021 年政策监管边际收

紧；部分细分领域仍存在互联网用户红利；5G基站建设平稳推进，应用端将逐步显现。 

 

短视频：内容产业最具成长性的赛道 

1）视频号入场标志短视频竞争格局清晰，抖音快手较量仍是短视频赛道下半场的焦点。2020 年上半年，快手 App 的平均月活

为 4.85 亿人，平均日活为 2.58 亿人；竞争对手方面，字节跳动官方公布，截至 2020 年 1月抖音日活超过 4 亿；新入局的微

信视频号发展迅猛，2020 年 6月宣布日活超过 2亿。 

2）下沉是短视频赛道的决胜战场，快手在下沉市场突击顺利。据企鹅智酷，短视频在下沉市场收获大量用户流量，用户红利

决定下沉市场是短视频的决胜战场。 

 

长视频：自制能力成为竞争关键。 

1）自制体系上，芒果超媒占优。长视频网站加码内容自制的主要目的在于将内容生产要素掌握在自己的手中，从而在内容生

产和运用上获得更高的话语权以及在资源配置上取得更高的投入产出效率。芒果超媒已建立了难以被复制、相对闭环的内容

创新生产体系，相较于“爱腾优”，其与各类生产要素的绑定关系要更加紧密，拥有更高的自主权和控制力。综艺方面，芒果

超媒已建立起较强的自制能力，剧集方面，芒果超媒自制剧提升显著。 

2）自制能力上，爱奇艺较为突出。爱奇艺独播与自制内容能有效将潜在用户转化为会员。2018-2019 年，爱奇艺平台每年上

线的剧集数量接近 300 部，各季度上线的独播与自制剧集数量占比接近 50%。独播与自制剧使得爱奇艺平台内容具有差异化，

能够有效拉动用户付费购买会员。“美剧模式”在提高内容质量与控制内容成本之间取得平衡。 

 

梯媒：数据化带来商业模式创新空间。 

1）电梯电视更新换代以及广告系统上线标志分众楼宇媒体业务进入线上数据化阶段。2016 年 12 月，分众开始推动基于大数

据精准化云端投放战略，开始从一线城市向三线城市逐级对电梯电视更新换代；2019 年 9 月，分众传媒智能广告投放及发布

系统上线。公司完成电梯电视（硬件）更新换代以及广告投放及发布系统（软件）上线后，原有楼宇媒体业务部分流程（售

卖、上刊、监测）将实现升级优化。 

2）数据化助力分众传媒实现千楼千面新业态。未实现在线推送广告内容之前，分众电梯电视广告业务销售模式相对固定，广

告主仅能在投放城市、投放周期等维度选择。随着分众电梯电视广告实现在线推送，点位和时段维度释放出来，可供广告主

选择，继而形成“千楼千面”新业务模式。 

 

风险提示：（1）宏观经济增速不及预期；（2）疫情发展对线上/下娱乐影响；（3）广告市场复苏不及预期；（4）长视频/梯媒

行业竞争格局尚未显著改善；（5）互联网监管趋严。 
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1. 传媒板块行情回顾 

板块全年表现弱于大盘，广告营销以及互联网媒体表现突出。截至 2020 年 12 月 21 日，板块年初至今上涨

0.38%，跑输沪深 300（+23.20%）。传媒在 30 个中信一级行业中排名 23，在TMT 行业中弱于电子（+31.21%）、

计算机（+15.87%），强于通信（-3.61%）。传媒 6 个子行业中，互联网媒体板块涨幅+14.43%，广告营销板

块涨幅+12.53%。 

展望 2021，整体传媒行业在宏观层面，受人口、政策、技术、社会思潮等影响。我们预期，传媒行业 2021

年政策监管边际收紧；部分细分领域仍存在互联网用户红利；5G 基站建设平稳推进，应用端将逐步显现。 

图1：传媒行业 2020 年涨跌幅  图2：传媒子板块 2020 年涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

收盘日：2020-12-21 

 资料来源：Wind，东兴证券研究所  

收盘日：2020-12-21 

 

2. 短视频：内容产业最具成长性的赛道 

视频号入场标志短视频竞争格局清晰，抖音快手较量仍是短视频赛道下半场的焦点。2020 年上半年，快手

App 的平均月活为 4.85 亿人，平均日活为 2.58 亿人；竞争对手方面，字节跳动官方公布，截至 2020 年 1

月抖音日活超过 4 亿；新入局的微信视频号发展迅猛，2020 年 6 月宣布日活超过 2 亿。 

下沉是短视频赛道的决胜战场，快手在下沉市场突击顺利。2019 年国内移动互联网月均 MAU 为 11.35 亿，

2020 年 1-6 月的月均 MAU 为 11.55 亿，净增仅 2000 万；根据企鹅智酷 2019 年调研报告，短视频在下沉

市场收获大量用户流量，用户红利决定下沉市场是短视频的决胜战场。2019 年 8 月，快手推出快手极速版

以获取增量下沉用户；截至 2020 年 6 月，快手极速版月活规模超过 1.2 亿，用户留存率良好。 

短视频用户使用时长具有提升空间。2020 年上半年，网民日均使用手机时长超过 5 小时；快手日活用户日

均使用时长 85 分钟，抖音日活用户日均使用时长超过 90 分钟；考虑到下沉市场的网民拥有更多可支配的上

网时间，可以推测，快手抖音的用户日均使用时长仍有提升空间。 

图3：抖音与快手用户日均使用时长  图4：2020 年一二线网民与下沉网民日均使用手机时长 
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资料来源：快手招股书，QuestMobile，东兴证券研究所  资料来源：企鹅智酷，东兴证券研究所  

短视频竞争聚焦直播电商，快手直播电商 GMV领先抖音。根据艾媒数据，2019 年快手直播电商约 1500 亿

GMV，抖音直播电商约 400 亿 GMV。快手切入直播电商赛道，盈利模式由打赏向电商服务费转变，盈利能

力和空间均有大幅提升空间；抖音基于短视频内容的信息流广告商业模式盈利能力超过直播电商，之所以大

力发展直播电商源于直播电商贡献营收增量以及也是平台重要的内容构成。 

图5：淘宝直播、抖音、快手直播带货规模（亿） 

 

资料来源：快手招股书，艾媒，，东兴证券研究所  

 

3. 长视频：自制能力成为竞争关键 

头部长视频平台付费用户数增速放缓，爱奇艺率先尝试提价。2019 年 Q2、Q3，头部视频平台爱奇艺、腾

讯视频会员数突破 1 亿后增速放缓，爱奇艺 2020 年 11 月宣布对黄金 VIP 进行提价，随后腾讯也表示未来会

调整会员价格。 
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图6：爱奇艺会员数（百万）   图7：腾讯视频会员数（百万） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

用户对价格较为敏感，但爱奇艺 12 月会员销量下滑由多种因素引发。长视频平台用户确实对价格具备一定

的敏感度，主要表现为：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，出现了年会员“抢充”的现象。 

但同时长视频平台的会员销售数据的波动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。因此，爱奇艺会员 12 月的会员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。 

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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自制体系上，芒果超媒占优。单就网剧而言，自制剧已经逐步成为各大平台流量的重要来源，拨开成本控制

的表象，长视频网站加码内容自制的主要目的在于将内容生产要素掌握在自己的手中，从而在内容生产和运

用上获得更高的话语权以及在资源配置上取得更高的投入产出效率。芒果超媒已建立了难以被复制、相对闭

环的内容创新生产体系，相较于“爱腾优”，其与各类生产要素的绑定关系要更加紧密，拥有更高的自主权

和控制力。综艺方面，芒果超媒已建立起较强的自制能力，剧集方面，芒果超媒自制剧提升显著。 

自制能力上，爱奇艺较为突出。爱奇艺独播与自制内容能有效将潜在用户转化为会员。2018-2019 年，爱奇

艺平台每年上线的剧集数量接近 300 部，各季度上线的独播与自制剧集数量占比接近 50%。独播与自制剧使

得爱奇艺平台内容具有差异化，能够有效拉动用户付费购买会员。“美剧模式”在提高内容质量与控制内容

成本之间取得平衡。 

图10：爱奇艺各季度上新剧集构成 

 

资料来源：爱奇艺 APP，东兴证券研究所 

 

4. 梯媒：数据化带来商业模式创新空间 

电梯电视更新换代以及广告系统上线标志分众楼宇媒体业务进入线上数据化阶段。2016 年 12 月，分众开始

推动基于大数据精准化云端投放战略，开始从一线城市向三线城市逐级对电梯电视更新换代；2019 年 9 月，

分众传媒智能广告投放及发布系统上线。公司完成电梯电视（硬件）更新换代以及广告投放及发布系统（软

件）上线后，原有楼宇媒体业务部分流程（售卖、上刊、监测）将实现升级优化。 
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图11：2016-2019 年分众传媒对一二三线城市电梯电视更新换代 

 

资料来源：分众传媒财报，东兴证券研究所 

数据化助力分众传媒实现千楼千面新业态。未实现在线推送广告内容之前，分众电梯电视广告业务销售模式

相对固定，广告主仅能在投放城市、投放周期等维度选择。随着分众电梯电视广告实现在线推送，点位和时

段维度释放出来，可供广告主选择，继而形成“千楼千面”新业务模式。 

图12：分众传媒“千楼千面”新业态 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

5. 风险提示 

（1）宏观经济增速不及预期； 

（2）疫情发展对线上/下娱乐影响； 

（3）广告市场复苏不及预期； 

（4）长视频/梯媒行业竞争格局尚未显著改善； 

（5）互联网监管趋严。  
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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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