
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES 

行
业
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

短视频行业报告系列之3：快手达人播，
抖音品牌播，共击十万亿增量市场 
 

  2021 年 05 月 09日 

 看好/维持 
  传媒 行业报告 

 

  

分析师 石伟晶  电话：021-25102907  邮箱：shi_wj@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480518080001 

研究助理 辛迪    电话：010-66554013  邮箱：xindi@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480119070074 
  

投资摘要： 

直播电商既是变现手段也是内容业态。对于短视频双边平台开拓直播电商业务，其直接的边际效益提升主要体现有两点：第

一是帮助平台创作群体新增一种变现手段；第二是满足短视频用户观看直播带货以及购物的需求。随着直播电商规模壮大，

为保证用户购物体验和优化商家销售链条，短视频平台也将深化电商布局，介入例如仓储、物流等线下环节。最终，短视频

平台通过开拓直播电商，实现平台边界的扩张。 

直播电商可细分为达人直播和品牌店播，快手抖音差异化发展。直播电商兴起于淘宝和快手，达人直播带货是主要业态，其

中淘宝平台涌现薇娅和李佳琪两位超级带货主播，快手平台涌现出辛巴与二驴等直播带货家族。对于抖音，其直播带货布局

滞后于淘宝和快手约一年时间。2020 年下半年，抖音对直播电商的定位逐渐明确，布局品牌店播，与快手实现差异化发展。 

直播电商迎接超过 10 万亿增量市场。根据艾瑞及 Frost & Sullivan 数据预测，2024 年中国零售市场规模将达到 53.5 万亿元，

线上零售电商规模达到 26.8 万亿元，整体电商渗透率由 2020 年 26%提升至 2024 年 50%。本篇报告暂以 2020 年中国零售

市场规模作为基数，假设未来中国零售电商渗透率达到 50%，其中国内高线城市零售电商渗透率达到 65%，低线城市线上零

售电商渗透率达到 40%，则相应高线城市的增量市场约 5.9 万亿；低线城市的线上增量市场约 4.9 万亿。 

面对 4.9 万亿潜在下沉市场，人、货、场是影响抖音快手分割下沉电商市场的重要因素。 

（1）人：抖音优势在于占据年轻用户。抖音在三四线年轻用户占据优势，快手在五线及以下用户群体占据优势。从用户购买

力角度，低线城市中年轻用户的消费能力强于中青年群体。整体而言，面向下沉市场 4.5 亿互联网用户，抖音在低线城市的用

户基本盘稍强于快手。 

（2）货：快手多，抖音好。抖音带货模式由达人模式切换为品牌模式，品牌可以支撑较大的直播团队，因此品牌可以普遍实

现单次直播更高的带货金额，继而显著提升其平台电商竞争力。 

（3）场：快手直播电商生态更为稳健。快手在商业流量、达人流量以及运营流量间保持均衡布局。抖音 2020 年下半年开始

调整为专注于商业流量运营，并集中资源打造直播电商闭环。 

投资策略：直播带货目前演绎出达人播与品牌播两种模式。面向高线城市约 5.9 万亿线上零售增量市场以及低线城市约 4.9 万

亿增量市场，短视频平台具有庞大的用户群体、强大的用户黏性，以及相比图文更方便用户认知商品的直播业态，因此短视

频平台的直播电商业态可以更为有效的触达下沉用户，并满足其线上购物的需求，抖音快手将成为主要受益者。以 2020 年快

手电商 GMV（3800 亿元）和抖音平台闭环电商 GMV（1500 亿元）为基数，我们预测，双方电商 GMV 均有 5-10 倍成长空间。

除了抖音快手平台型投资机会，各自电商生态下的服务商也将顺势成长，相关 A 股标的：星期六（快手电商生态）、壹网壹创

（抖音电商生态）、丽人丽妆（抖音电商生态）等。 

风险提示：（1）宏观经济增速不及预期；（2）短视频行业以及直播电商行业的监管政策趋严；（3）短视频产品侵犯用户隐私；

（4）短视频及直播业务的竞争力下降。 
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1. 电商战略：快手达人播，抖音品牌播 

直播电商既是变现手段也是内容业态。对于短视频双边平台开拓直播电商业务，其直接的边际效益提升主要

体现有两点：第一是帮助平台创作群体新增一种变现手段；第二是满足短视频用户观看直播带货以及购物的

需求。随着直播电商规模壮大，为保证用户购物体验和优化商家销售链条，短视频平台也将深化电商布局，

介入例如仓储、物流等线下环节。最终，短视频平台通过开拓直播电商，实现平台边界的扩张。 

图 1：短视频平台开拓直播电商实现边界扩张 

 

资料来源：七麦，东兴证券研究所整理  

直播电商可细分为达人直播和品牌店播，快手抖音差异化发展。根据艾瑞数据，直播电商从 2018 年兴起到

2019 年、2020 年连续两年爆发式增长，商品交易 GMV 由 2018 年的 1200 亿元增长至 2020 年超过 1 万亿

元。直播电商兴起于淘宝和快手，达人直播带货是主要业态，其中淘宝平台涌现薇娅和李佳琪两位超级带货

主播，快手平台涌现出辛巴与二驴等直播带货家族。对于抖音，其直播带货布局滞后于淘宝和快手约一年时

间。2020 年下半年，抖音对直播电商的定位逐渐明确，布局品牌店播，与快手实现差异化发展。目前来看，

快手和淘宝走达人带货路线，抖音、天猫走品牌店播路线。 

图 2：直播电商细分为达人直播和品牌店播 

 

资料来源：七麦，东兴证券研究所整理  
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直播电商路线选择主要基于平台用户群体差异以及平台价值最大化两方面因素。用户群体方面，抖音用户规

模庞大且年轻化特征显著；快手电商用户主要为三线及以下低线城市、30-40 岁女性用户；与拼多多相比，

快手电商用户群更为下沉且年龄层相对偏高。 

（1）抖音整体用户画像：女性用户占比 48%；26-35 岁用户占比 42%；一二线用户占比 41%。 

图 3：2020 年 1月抖音整体用户画像 

 

资料来源：Questmobile，东兴证券研究所  

（2）快手电商用户画像：女性用户占比 72%；30-40 岁女性用户 GMV 占比 43%；三线及以下城市的用户

贡献 GMV 占比 73%。 

图 4：2020 年 1-6 月快手电商用户画像 

 
资料来源：快手大数据研究院，东兴证券研究所 
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（3）拼多多用户画像：女性用户占比 52%；26-35 岁用户占比 36%；一二线用户占比 41%。 

图 5：2020 年 6月拼多多用户画像 

 

资料来源：Questmobile，东兴证券研究所  

快手抖音布局直播电商均符合各自平台商业价值最大化目标。对于快手，其布局直播电商有三点考虑：第一

是满足用户在短视频/直播场景的购物需求；第二是满足平台网红商业变现诉求；第三快手平台未来重要收入

来源，基于快手电商与拼多多的核心用户群均较为看重性价比，快手直播电商业务未来收入空间可以对标拼

多多。对于抖音，抖音信息流广告变现效率及规模均处于互联网行业领先水平，其布局直播电商定位品牌化，

对标阿里巴巴天猫商城，基于品牌电商变现空间大幅超过信息流广告。 

（注：快手达人通过磁力聚星接广告，快手平台方提成一定比例；快手电商部分收入计入快手营销服务收入

中，实际快手电商 2020 年全年货币化率超过 1%。） 

表 1：2020 财年抖音快手等公司商业化经营指标 

2020 财年  快手直播  快手广告  快手电商  

营业收入/成交规模（亿元） 332 219 3812 

净收入（亿元） 144  171 37  

分成比例/货币化率 43% 78% 1.0% 

2020 财年  抖音&极速版  拼多多  阿里巴巴  

平均月活用户（亿人） 6.0 6.1 8.0 

广告收入/电商收入（亿元） 1000（预估） 595 3328 

资料来源：快手/拼多多/阿里巴巴年报，Questmobile，东兴证券研究所 
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2. 面向十万亿增量市场，抖音快手受益显著 

中国零售电商渗透率全球领先。根据国家统计局及 Frost & Sullivan 数据，2020 年中国零售市场规模约 42

万亿，其中线上零售电商市场约 11 万亿，线下零售市场约 31 万亿。2020 年中国零售电商渗透率 26%，已

经是全球最高的国家。其中，一二线城市线上零售电商渗透率约 34%，相比而言，三线及以下低线城市的线

上零售电商渗透率仅 19%。 

图 6：2020 年国内零售市场规模构成 

 
资料来源：国家统计局，Frost & Sullivan，艾瑞，东兴证券研究所  

直播电商迎接超过 10 万亿增量市场。根据艾瑞及 Frost & Sullivan 数据预测，2024 年中国零售市场规模将

达到53.5万亿元，线上零售电商规模达到26.8万亿元，整体电商渗透率由2020年26%提升至2024年50%。

本篇报告暂以 2020 年中国零售市场规模作为基数，假设未来中国零售电商渗透率达到 50%，其中国内高线

城市零售电商渗透率达到 65%，低线城市线上零售电商渗透率达到 40%，则相应高线城市的增量市场约 5.9

万亿；低线城市的线上增量市场约 4.9 万亿。 

抖音直播电商发展空间比快手更高。目前线上零售平台公司主要有短视频平台（抖音&快手）、电商平台（淘

宝天猫、京东、拼多多、唯品会等）、社区团购平台（美团）、微信等。面向高线城市 5.9 万亿增量市场，抖

音与淘宝天猫、京东、美团等共同分享这一红利；面向低线城市 4.9 万亿增量市场，短视频平台具有庞大的

用户群体、强大的用户黏性以及相比图文更方便用户认知商品的直播业态，因此短视频平台的直播电商业态

可以更为有效的触达下沉用户，并满足其线上购物需求，抖音快手将成为主要受益者。 

图 7：2015-2024E国内零售市场及零售电商市场规模 

 

资料来源：  Frost & Sullivan，艾瑞，东兴证券研究所 
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3. 抖音快手直播电商具备差异化优势 

面对 4.9 万亿潜在下沉市场，人、货、场是影响抖音快手分割三线及以下的线上零售市场的重要因素。 

图 8：短视频平台分割三线及以下的线上零售市场的影响因素 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3.1 人：抖音优势在于占据年轻用户 

抖音快手在下沉用户群体分别占据一定基本盘。从用户获取、留存、变现角度，抖音快手在下沉用户群体渗

透率的影响因素包括社区属性、内容调性、商业化能力等。我们将下沉用户划分为年轻用户及中青年用户，

经过汇总分析，可以看到，抖音在三四线年轻用户占据优势，快手在五线及以下用户群体占据优势。从用户

购买力角度，低线城市中年轻用户的消费能力强于中青年群体。整体而言，面向下沉市场 4.5 亿互联网用户，

抖音在低线城市的用户基本盘稍强于快手。 

表 2：抖音快手在下沉用户群体的渗透率分析 

  
三四线年轻用户  

（1.55 亿）  

三四线中青年用户 

（1.96 亿）  

五线及以下年轻用户  

（0.44 亿）  

五线及以下中青年用户  

（0.56 亿）  

内容调性 
抖音（潮流） 强 中 强 弱 

快手（接地气） 中 中 强 强 

社区属性 
抖音 中 中 中 中 

快手 中 中 强 强 

商业化能力 
抖音 强 中 中 弱 

快手 中 中 强 强 

综合评分 
抖音 2.5 1.5 2 1.5 

快手 1.5 1.5 3 3 

资料来源：中国互联网络信息中心，东兴证券研究所整理（注：年轻用户指 15-35 岁用户，中青年用户指 36-60 岁用户；从社区属性、内容调性、商业化潜力三

个维度上考量并评分，“强”记 1 分，“中 ”记 0.5 分，“弱 ”记 0 分） 
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3.2 货：快手多，抖音好 

从货品角度，抖音在品牌商品逐渐建立优势，快手在商品丰富度具有优势。2020 年快手直播带货 GMV 约

3800 亿元，抖音直播带货站内成交 GMV 约 1500 亿元。考虑到同品类情况下，快手单品均价低于抖音，可

以判断快手平台的商品丰富度大幅高于抖音。2021 年抖音重点打造商家和品牌自播。根据禅妈妈数据，抖音

TOP5000 品牌销售额/销量增速在 2021 年 3 月开启高速增长，品牌店播成为抖音电商发展的重要驱动力。 

图 9：2020.8-2021.3 抖音 TOP5000 品牌销售额/销量增速 

 
资料来源：禅妈妈，东兴证券研究所 

抖音品牌化战略将显著提升货品竞争力。根据小葫芦数据，剔除淘宝主播带货榜单中的薇娅和李佳琦，对比

淘宝品牌店播、淘宝主播与快手主播三者带货能力。可以看到：淘宝品牌店播>快手主播>淘宝主播。抖音平

台具有较强的公域属性，过去抖音达人带货以及当前重点开拓的品牌店播与淘宝的达人模式以及品牌店播模

式较为相似。抖音带货模式由达人模式切换为品牌模式，将显著提升其平台直播带货规模。 

图 10： 2020 年 6-12月淘宝主播/快手主播/淘宝品牌店播带货 GMV 榜单 TOP35 

 
资料来源：小葫芦，东兴证券研究所 
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直播间团队配置是品牌带货具备优势的重要原因。对于品牌带货直播间，3 人制模式较为普遍，3 位主播以 3

小时为一个直播单元循环直播，后台通常设置直播运营人员若干。相比达人带货中双主播循环的“作坊式”

模式，可以看到品牌带货背后团队分工进一步明确细化，从而创新出更为高效的带货方法（设置潜力场、主

力场等），单天的直播时长达到 18 小时。双主播模式与 3 人制模式均为有效的带货团队配置，但品牌可以支

撑较大的直播团队，因此品牌可以普遍实现单次直播更高的带货金额。 

图 11：双人主播循环作坊式直播带货  图 12：3 人制品牌直播带货 

 

 

 

资料来源：抖音点金手 KOL，东兴证券研究所整理   资料来源：抖音点金手 KOL，东兴证券研究所整理  

3.3 场：快手直播电商生态更为稳健 

从“场”的维度，快手直播电商生态相比抖音仍处于领先地位。截至 2021 年上半年，快手电商流量在商业

流量、达人流量以及运营流量间保持均衡布局：1）商业流量方面，快手推出小店通、信息流等买量推广工

具，实现直播电商与公域流量对接；2）达人流量方面，快手保持私域流量特性以及普惠原则，并推出磁力

聚星实现达人带货与接单；3）运营流量方面，快手对淘宝、京东、有赞、魔筷等平台开放，保持平台种草

特性，实现长效流量变现。 

抖音为摆脱直播电商落后于阿里巴巴和快手的局面，2020 年下半年开始调整为专注于商业流量运营。具体措

施包括：2020 年 10 月，抖音官方宣布第三方来源的商品将不再支持进入直播间购物车；降低年框合作门槛

至 3000 万，邀请大量品牌入驻抖音，打造商家和品牌自播；巨量千川电商广告平台整合 DOU+、鲁班、电

商广告等有望于 2021 年年中上线。可以看到，抖音推出一系列举措，集中资源打造直播电商闭环。 
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图 13：短视频平台直播电商模式分析 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  

在达人流量领域，快手达人的独特人设构筑平台竞争力。根据小葫芦数据，选取带货金额 3-10 亿元区间的

带货主播和品牌店播，对比淘宝品牌店播、淘宝主播与快手主播三者吸粉能力。可以看到：快手主播与淘宝

品牌店播的吸粉能力相当，淘宝主播吸粉能力较弱。从商业化角度看，快手达人的独特人设具备较强的吸粉

能力，体现显著的私域流量属性，从而提高用户复购率以及降低商家长期运营成本，是快手平台（场）的重

要竞争力。 

图 14：2020 年 6-12 月淘宝主播/淘宝品牌店播/快手主播带货 GMV 与其粉丝数（选取带货金额 3-10 亿元主播） 

 
资料来源：小葫芦，东兴证券研究所 
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4. 投资策略 

投资策略：直播带货目前演绎出达人播与品牌播两种模式。面向高线城市约 5.9 万亿线上零售增量市场以及

低线城市约 4.9 万亿增量市场，短视频平台具有庞大的用户群体、强大的用户黏性，以及相比图文更方便用

户认知商品的直播业态，因此短视频平台的直播电商业态可以更为有效的触达下沉用户，并满足其线上购物

的需求，抖音快手将成为主要受益者。以 2020 年快手电商 GMV（3800 亿元）和抖音平台闭环电商 GMV（1500

亿元）为基数，我们预测，双方电商 GMV 均有 5-10 倍成长空间。除了抖音快手平台型投资机会，各自电商

生态下的服务商也将顺势成长，相关 A 股标的：星期六（快手电商生态）、壹网壹创（抖音电商生态）、丽人

丽妆（抖音电商生态）等。 

 

5. 风险提示 

（1）宏观经济增速不及预期； 

（2）短视频行业以及直播电商行业的监管政策趋严； 

（3）短视频产品侵犯用户隐私； 

（4）短视频及直播业务的竞争力下降。 
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6. 附快手科技盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

核心假设： 

1）快手用户规模和单个用户时长进入平稳增长期； 

2）电商和信息流广告商业化加速，线上营销服务收入实现快速增长。 

根据以上假设，我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 997 亿元（+70%）、1339 亿元（+34%）、1763 亿

元（+32%）。 

（注：根据 2021 年 3 月 23 日快手科技发布的 2021 年年报，我们对快手盈利预测及估值作出相应调整） 

表 3：2018-2022E公司分业务营收预测 

单位：亿元 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 203.01  391.20  587.76  997.35  1,339.02  1,763.43  

增速 143% 93% 50.2% 69.7% 34.3% 31.7% 

直播收入 186.15  314.42  332.09  404.35  472.02  546.93  

增速 134% 69% 6% 22% 17% 16% 

线上营销服务 16.65  74.19  218.55  500.00 701.00 922.50 

增速 326% 346% 195% 128.8% 40.2% 31.6% 

其他业务（电商、游戏、其他） 0.20 2.60 37.12  93.00 166.00 294.00 

增速   1171% 1331% 45.0% 35.0% 35.0% 

资料来源：快手科技年报，东兴证券研究所 

我们预计，2021-2023 年，公司直播业务收入占比总营收下降，驱动营业成本营收占比逐年下降；随着公司

经营规模逐年扩大，管理费用及研发费用保持稳定增长；2021 年，公司销售费用、管理费用、研发费用预计

保持大幅增长，主要用于扩大平台用户数以及加速电商发展。 

表 4：2018-2022E公司营业成本及费用预测 

单位：亿元 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业成本 144.98  250.17  349.61  484.27  592.79  725.56  

营收占比 71% 64% 59% 49% 44% 41% 

销售费用 42.62  98.65  266.15  350  400  450  

营收占比 21% 25% 45.28% 35% 30% 26% 

管理费用 5.42  8.65  16.77 30 39 49 

营收占比 2.7% 2.2% 2.85% 3.0% 2.9% 2.8% 

研发费用 17.55  29.44  65.48 100 134 176 

营收占比 8.6% 7.5% 11.14% 10.0% 10.0% 10.0% 

资料来源：快手年报，东兴证券研究所  
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我们预计，2021-2023 年公司营业利润分别为 41 亿元、183 亿元、372 亿元，经调整 EBITDA 为 75 亿元、

217 亿元、407 亿元。 

表 5：2018-2022E公司营收及业绩预测 

单位：亿元 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 203.01  391.20  587.76  997.35  1,339.02  1,763.43  

增速 143% 93% 50.2% 69.7% 34.3% 31.7% 

营业利润 -5.21  6.89  -103.20  41.42  182.51  372.15  

经调整利润/（亏损）净额 1.82  13.47  -87.90 43.24  156.14  307.90  

经调整 EBITDA 13.24  38.81  -60.62 74.76 216.97 406.66 

资料来源：快手科技年报，东兴证券研究所 

6.2 估值 

分业务估值： 

直播打赏业务：采用 PS 估值法，参考欢聚，虎牙，斗鱼等直播公司。基于快手直播业务收入增速下降以及

较高的主播分成比例，给予 2021 年快手直播打赏业务 4X PS，对应 2021 年直播打赏业务估值 1617 亿元。 

表 6：快手直播打赏业务估值 

 虎牙直播 斗鱼 欢聚 快手科技直播打赏业务 

    2021E 2022E 2023E 

总营收（亿美元） 12  10  39        

总营收（亿元人民币） 79  69  257  404  472  547  

市值/估值（亿美元） 66  56  81  246  287  333  

市值/估值（亿人民币） 432  366  536  1617  1888  2188  

PS 5.48  5.33  2.09  4 4 4 

资料来源：快手科技年报，虎牙直播年报，斗鱼年报，欢聚年报，东兴证券研究所（注：虎牙直播、斗鱼、欢聚选取 2019 年数据，1 美元=6.5736 人民币） 

非电商贡献的线上营销业务：采用 PS 估值法，参考微博。基于快手广告变现效率持续提升，我们给予 2021

年快手广告业务 8X PS，对应业务估值 3200 亿元 

表 7：快手非电商贡献的线上营销业务估值 

 微博 快手科技广告业务 

 2016 2017 2018 2019 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 45 75 118 123 500 701 923 

非电商贡献广告业务（亿元）     400 561 738 

市值/估值（亿美元） 36 72 202 120 487 682 898 

市值/估值（亿元人民币） 235 473 1331 788 3200 4486 5904 

PS 5.2 6.3 11.3 6.4 8 8 8 

资料来源：快手科技年报，微博年报，东兴证券研究所（注：1 美元=6.5736 人民币） 
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直播电商业务：采用 P/GMV 估值，参考阿里巴巴、京东、拼多多，预计 2021 年快手 GMV 达到 8000 亿元，

对应直播电商业务的估值为 2800 亿元。 

表 8：快手直播电商业务估值 

 阿里巴巴 拼多多 快手直播电商业务 

   2021E 2022E 2023E 

GMV（亿人民币） 57270 10066 8000 12000 16000 

市值/估值（亿美元） 4547 328 426 730 1095 

市值/估值（亿元人民币） 29888 2159 2800 4800 7200 

P/GMV 0.52  0.21  0.35 0.4 0.45 

资料来源：快手科技年报，阿里巴巴年报，拼多多年报，东兴证券研究所（注：阿里巴巴、拼多多选取 2019 年数据，1 美元=6.5736 人民币） 

根据分业务估值测算，2021-2023 年，快手科技合理估值为 7617 亿元、11174 亿元、15292 亿元。 

表 9：2021E-2022E快手科技分业务估值 

单位：亿元 2021E 2022E 2023E 

直播打赏业务 1617 1888 2188 

非电商贡献的广告业务 3200 4486 5904 

直播电商业务 2800 4800 7200 

合计 7617 11174 15292 

资料来源：快手科技年报，东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

   

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 长视频行业：TVB 兴衰 50年对国内长视频平台的启示 2021-04-02 

行业深度报告 游戏行业：短视频买量渠道崛起，游戏研发商乘势而上 2021-02-04 

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 

行业深度报告 优质内容主导长短视频格局，商业化创新提升互联网平台价值 2021-01-14 

行业深度报告 长视频：爱奇艺提价能否成功？ 2021-01-07 

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 

公司普通报告 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 

行业深度报告 电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 

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

公司深度报告 吉比特（603444）：研发底蕴深厚，长线运营守正出奇 2019-08-20 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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