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添加标题

95%

摘要
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1、抖音的商业模式？内容为王，以获得广告收入
• 内容是头条系商业模式的重要环节，直播、广告、电商都是基于内容开展的商业化及货币化。

2、算法和内容分发是核心。
• 算法推送：中心化定位，爆款机制算法，根据内容的点赞率、评论率、转发率、完播率以及关注率等指标叠加推荐，获得更

大的官方精准推荐，赢得更大的曝光，快速形成爆款高热度内容。千人千面个性化推荐，将内容高效分发，叠加推荐算法推
送，有效集中增加头部KOL粉丝量。

3、用户圈层的精准定位：
• 算法支撑下精准的信息流推送投不同用户圈层所好，从而形成强大且稳定的用户群。

4、字节系人力、物力与财力的支持
• 创业经验丰富的核心管理团队主导，头条推荐引擎框架的积淀辅以精准信息流定位。此外，国外竞争对手的收购合并使得公

司框架更为完善。

5、记录美好生活依然围绕实质内容展开
• 无论从价值观还是算法核心，抖音始终围绕着“记录美好生活”的Slogan，在不同的用户圈层中都能将内容变现，进而展望

更美好的生活。



产业大逻辑：数字经济时代已到来

图：互联网平台研究框架

资料来源：浙商证券研究所
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抖音分析

框架
01
Partone

• 抖音的价值观

• 算法的特性

• 用户圈层

• 内容为王
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自下而上，抖音层次分析框架01
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推荐引擎
泛娱乐化、碎片化、去中心化
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资料来源：浙商证券研究所
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添加标题

95%

抖音框架解读：围绕算法，基于兴趣，个性推荐01
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p 内容为王，将内容转化为可变现的流量：

内容是头条系商业模式的重要环节，直播、广告、电商都是基于内容开展的商业化及货币化。

p 算法和内容分发是核心：

算法推送：中心化定位，爆款机制算法，根据内容的点赞率、评论率、转发率、完播率以及关注率等指标叠加推荐，获得更大
的官方精准推荐，赢得更大的曝光，快速形成爆款高热度内容。基于用户惰性以推荐引擎替代搜索引擎，千人千面个性化推荐，
将内容高效分发，叠加推荐算法推送，有效集中增加头部KOL粉丝量。

p 用户圈层的精准定位：

算法支撑下精准的信息流推送投不同用户圈层所好，从而形成强大且稳定的用户群。

p 最终愿景：记录美好生活

无论从价值观还是算法核心，抖音始终围绕着“记录美好生活”的Slogan，在不同的用户圈层中都能将内容变现，进而展望更
美好的生活。



字节：背后强

有力的支持者02
Partone

• 管理团队及融资主力

• 推荐引擎比搜索引擎更强大

的变现能力

• 内容分发以算法为主——头
条的漏斗机制
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业务线明确的CEO及管理团队，有助于更好的决策02
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梁汝波
字节跳动联合创始人、现字节跳动CEO、抖音创始人
• 陆续担任过字节跳动产品研发负责人，飞书和效率工程负责人，集团人力资
源和管理负责人等。

张一鸣
字节跳动创始人
• 南开大学软件工程专业
• 酷讯创业团队成员，曾担任搜索团队技术负责人，负责搜索引擎研发工作
• 2008年加入海内/饭否管理团队，负责后台技术
• 2009年创立九九房，CEO，推出九九房搜索、掌上搜房、掌上买房等产品
• 2012年3月，创立字节跳动，专注在移动互联网和搜索引擎

p 张楠（抖音CEO、北京字节跳动CEO）
2013年创业图片社区App。
2016年推出抖音、火山等产品
2018年担任抖音CEO兼字节跳动市场品牌负责人，负责抖音、火山市场品牌等工作。在激烈的竞争环境中使得抖音成为国内最受欢迎的短视频App。

抖音电商团队核心管理层及主要职责

资料来源：字节跳动官网、The Information、Tech星球、ZAKER、浙商证券研究所

图：字节跳动高管信息

p 康泽宇抖音电商总裁

抖音电商负责人，责任重心转向电商业务的国际化拓展

p 魏雯雯抖音电商中国区负责人

原巨量引擎商业产品中国区负责人

p 陈松林抖音电商研发负责人

携电商、GIP 团队转向互娱研发负责人李瀚汇报

p 木青

抖音电商运营总负责人



字节跳动融资历程02
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添加标题

天使轮
2012年3月

A轮
2012年7月

B轮
2013年9月

C轮
2014年6月

D轮
2016年12月

E轮
2017年9月

Pre - IPO
2018年10月

战略融资
2020年3月

周子敬、天使投资人刘峻、
源码资本
百万人民币

SIG海纳亚洲创投基金
100万美元

DST Global、
奇虎360

1000万美元

红杉资本中国、新浪微博基金、
顺为资本
1亿美元

云峰基金、软银愿景基金、
KKR、春华资本、General
Atlantic泛大西洋投资

40亿美元

Tiger Global
Management
未披露融资金额General Atlantic泛大西洋

投资
20亿美元

红杉资本中国、建银国际
10亿美元

资料来源：36氪、Wind、猎云网、搜狐、浙商证券研究所

图：字节跳动融资历程

投后估值
110亿美元

投后估值
220亿美元

投后估值
750亿美元

投后估值
1000亿美元

投后估值
5亿美元



p 抖音上线的时间正处于短视频高热度阶段，其最初定位为专注于年轻人的音乐短视频社区，上线后借助今日头条的人气及财力
合并竞争对手，覆盖全球超过150个国家。

抖音发展历程02
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添加标题

2016年9月 2016年11月 2017年3月 2017年4月 2017年6月 2017年7月

抖音1.0.0上线

加入社交功能

高调推荐热门，中心化的运营
方式

抖音主业更加个性化，添加星座、
城市信息等促进用户交流

可删除评论，给予作者更多
权限，同时表明产品活跃度

在增加

社交属性进一步增强，增加“附近”
流量分发机制，促进视屏曝光

开始重视举报机制。说明短
视频类产品容易随着用户量
的增大而出现劣质低俗内容，

影响用户体验。

明星效应使得抖音初次大规模曝光
抖音故事只开放24小时

大批明星使用抖音，砸钱
利用明星效应进行宣传

以Tik Tok为名低调出
海，取得好成绩

为了捆绑住用户，
支持私密发布

支持绑定个人微博主业并一件跳转到
微博页面，借助微博生态宣传

中国有嘻哈官方推荐，收
获大量用户，自此开始砸
钱投放各类热门节目

抖音年度秀场，聚集超过
300位抖音头部达人，平

均年龄不到20岁

推出视频广告，第一次尝
试信息流广告，开辟未来

抖音商业化发力点

快乐大本营投放广告；低调
上线直播功能，入口隐蔽

今日头条10亿美元收购
Musical.ly，将与抖音
合并。日活用户超1亿，
总注册用户超7亿。

尬舞机玩法上线，参与者
超预期，App Store登顶

新增私信，与抖友直接互动

细化举报及评论模块

原创音乐计划

春节App Store
排行榜第一

大规模广告接入

“直达淘宝”功能上线

“反沉迷系统“上线

暂停评论功能整改

专注功能开发，确立产品基调（蛰伏期）

专注传播运营，促进用户增长（推广期，在此期间探寻到可行的商业模式，收割大量用户。但用户激增后，视频质量参差不齐，评论区呈现不和谐因素。）

成长期用户量越大，粘性越强，越容易面对内容质量问题

2017年8月2017年8月2017年9月2017年11月2018年1月2018年1月

2018年3月 2018年4月2018年3月 2018年4月

2017年8月2017年9月2017年10月2017年12月2018年1月2018年2月

2016年12月 2017年3月 2017年6月 2017年7月 2017年7月

图：抖音发展历程

资料来源：腾讯网、知乎、网络公开资料整理、浙商证券研究所

专注传播运营，促进用户增长（推广期）

加强监管，构建和谐社区，进攻快手（成长期）

后续发展趋势 视频信息流广告 定制站内挑战 电商流量直播



p 资讯的移动化远高于搜索，社交和资讯一直都是用户在手机上的最大需求，搜索相对次要，字节（头条）作为推荐引擎的开创
者，用其实现了个性化的信息分发，千人千面，予人所需，而抖音的推荐算法原理也与其基本一致。

p 推荐效果=算法技术 x兴趣获取 x数据积累。

推荐引擎比搜索引擎更强大的变现能力02
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添加标题
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图：网络提速降费是互联网营销行业爆发增长的技术支撑

数据来源：公司公告，IDC、艾瑞咨询，工信部，《中国宽带速率状况报告》，浙商证券研究所

图：中国智能手机出货量及增速 图：全球智能手机出货量及增速

图：我国流量资费变动情况



抖音算法概览：02
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p 抖音算法：漏斗机制，与今日头条的中心化推荐算法原理基本一致

p 抖音算法核心点：根据内容的点赞率、关注度、评论率、转发率、完播率叠加推荐，增加高播放量内容曝光次数，快速形成爆
款高热度内容。

播放量

账号

点赞

关注

播放完整率

认证

评论

分享

资料来源：晚点LatePost、知乎、浙商证券研究所

图：抖音基本算法
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抖音内容分发以算法为主02
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p 通过机器检测对视频内容进行关键词匹配后分发给200-300在线用户。根据用户对内容的反馈决定是否叠加推荐到更高流量池，
对高播放量内容进行高强度曝光，同时自身爆款视频能够带动系统“挖坟”。

p 主要分为三步：（1）冷启动流量池曝光，短视频上传后，抖音会随机给每个短视频分配一个平均曝光量的冷启动流量池。比
如，每个短视频通过审核发出后，平均有1000次曝光；（2）数据挑选，抖音会从这1000次曝光中，分析点赞、关注、评论、
转发等各个维度的数据，从中再挑出各项指标超过10%的视频，每条再平均分配10万次曝光。然后再去看哪些是点赞、关注、
转发、评论是超过10%的，再滚进下一轮更大的流量池进行推荐；（3）精品池推荐，爆款短视频诞生。

添加标题

上传抖音短视频

系统检测是否违规删除视频

待推荐列表，内容皆为抖音审
核员所见。具体的排列顺序依
照：账号资料完成度、账号认
证情况、推荐基数、视频播放
量、双基数、评论数、分享数
量、发布时间以及抖音小助手
的权重积分。高分的视频排序
越靠前，越优先审核。

进入推荐列表

图：抖音短视频推荐模型图

资料来源：36K、知乎、浙商证券研究所

上传成功并发给300个在线用户

是否超过推荐基数不进入待推荐表 进入待推荐表

人工审核是否违规 删除封号自己可见

是

否

否

是

是

否

实时用户行为数据分析系统
定时用户行为数据分析系统



业务模式

拆分梳理

自由汇聚

03
Partone

• 广告业务量化：收入增长的

驱动力

• 电商业务：以内容平台切入，

构建生态闭环

• 游戏业务：打破限制新发展

15



广告业务量化：直播及广告为收入主力，新业务迅速起量空间
巨大03
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p 2021Q1广告投放活跃度接近2020Q3水平，相较于2020年同期特殊情况，同比增长显著。

p 字节等国内移动互联网公司基于其核心APP用户的快速增长和市场对其应用功能的高度需求，整体覆盖率近几年持续扩大，
以争夺用户使用场景、流量和市场。

数据来源：QuestMobile、浙商证券研究所

图：2020Q1-2021Q1中国互联网广告市场规模变化

数据来源： QuestMobile、浙商证券研究所

图：国内移动互联网巨头去重月活跃用户规模变化情况（单位：亿）
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抖音电商产品地图03
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p 抖音利用自身内容平台的强属性及强运营优势。以短视频广告营销为核心，配合直播带货，为商家提供常态化内容营销
和直播组合服务。

p 2020年抖音发力搭建自有电商体系，限制外部电商平台，加速形成自有电商生态闭环。

资料来源：抖音电商官网、浙商证券研究所

图：抖音电商产品地图
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标准化广告流量

抖音电商：流量从何而来？03
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p 2020年6月，“电商”已明确成为字节跳动一级部门，成为公司重要战略方向，与抖音、今日头条并列。
p 抖音系统基于用户兴趣推荐内容，但不同频道下内容推荐逻辑和内容生态不同，直播广场为直播类内容聚合地，除电商直播

外还含有其他秀场、游戏类直播等。而电商直播之所以能够获得更多的“推荐Feed流”，除了本身直播间内精细化运营的
转化外，短视频引流所撬动的“直播推荐Feed流”则是电商直播间最主要的流量来源。

p 抖音以Feed流为主，投放没有上限。因此抖音上的营销，是有无限放大的可能的。在流量结构方面抖音更智能、更匹配。

资料来源：抖音电商官网、卡思数据、浙商证券研究所

图：抖音电商流量地图
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p 2019-2020年为电商行业分水岭，之前淘宝处于直播行业中遥遥领先的地位。直播电商在2019年爆发后，抖音和快手等竞争
对手迎头赶上，行业中各大平台数据变化显著。

p 抖音直播带货电商布局滞后于淘宝和快手约一年时间，2020年下半年，抖音对直播电商定位逐渐明确，布局品牌店播，与竞
争对手实现差异化发展。

p 增量方面，抖音的份额迅速增长，化妆品如珀莱雅的品牌直播能够做到100-200万/天。

抖音直播电商

图：淘宝直播/抖音/快手直播电商GMV估计（亿元）

数据来源：36k、晚点LatePost、快手招股书、浙商证券研究所

图：2020年抖音推广商品数及视频、直播带货月趋势图
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抖音电商服务商（DP）03
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p 随着抖音电商的迅速发展，「品牌+服务商」合作模式逐步完善——服务商为品牌及商家提供包括账号运营服务、店铺服务、
直播服务、流量服务、培训及客服物流服务等全链路经营管理服务，结合自身优势满足品牌在抖音电商平台的个性化营销需求。

p ”三大扶持计划“，发力兴趣电商。帮助1000个商家、100款优质商品实现年销破亿元，1万个优质达人年销破千万元。
图：抖音电商服务商

数据来源：猎云网、巨量云科技、浙商证券研究所

服务商类型 入驻/升级方式 服务商分类 服务商权益

普通服务商 入驻时选择分类领域
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填写资料，提交资质，等待审核

审核通过，开通后台，业务开展
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方案材料审核通过，参与评审

评审通过，进行授牌和系统公示

招商服务商

抖店代运营服务商

培训服务商

MCN机构服务商

品牌综合营销服务商

服务能力培训
服务商信息能
力认证公示

推荐商家对接
任务达成现金

激励
运营服务流量

扶持

服务能力培训
服务商信息能
力认证公示

授权服务牌照
1对1专属服务

对接

推荐商家对接
推荐品牌商家

对接
任务达成现金

激励
运营服务流量
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抖音电商产业链服务商链条03
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图：抖音电商服务商体系

数据来源：Wind、金融界、智通财经、浙商证券研究所
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字节跳动的游戏业务（抖音游戏）03
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p 腾讯对游戏版权的控制限制了字节跳动在直播、短视频方面的游戏内容来源，抖音依赖于UGC和PUGC内容，而腾讯垄断了
几乎所有热门游戏的内容版权，上游版权受到限制使得抖音的游戏内容业务及游戏直播业务推进缓慢。

p 抖音：收购+组建4地8大工作室，20+代理/自研游戏在售，组成千人游戏团队

图：2019年游戏用户观看各游戏直播占比

数据来源：艾瑞、极光大数据、36k、浙商证券研究所
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图：腾讯对字节系产品及主播游戏版权诉讼统计

2018年11月 腾讯起诉西瓜视频，申请禁止其直播《王者荣耀》
2019年3月 腾讯起诉西瓜视频及今日头条，申请禁止其直播《英雄联盟》
2019年3月 腾讯起诉西瓜视频，申请禁止其传播《王者荣耀》视频
2019年5月 腾讯起诉西瓜视频及今日头条，申请禁止其直播《英雄联盟》视频
2019年5月 腾讯起诉抖音，申请禁止其直播《王者荣耀》
2019年5月 腾讯起诉西瓜视频及今日头条，申请禁止其传播《王者荣耀》视频
2019年5月 腾讯起诉西瓜视频，申请禁止其直播《王者荣耀》
2019年5月 腾讯起诉西瓜视频及今日头条，申请禁止其直播《穿越火线》
2019年6月 腾讯起诉西瓜视频主播徐某，要求其立即停止在第三方平台直播《英雄联盟》



字节跳动的游戏业务（抖音游戏）布局情况03
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p 从渠道到发行再到研发，不断向游戏产业上游进军，发展速度非常快。

西瓜视频
上线游戏
直播功能

图：字节跳动游戏业务布局情况图

数据来源：晚点LatePost、手游那点事、浙商证券研究所

今日头条正式
上线“今日游
戏板块”

朝夕光年法人变更为张利冬，
开始代表字节跳动试水游戏独
代、发行、研发。

抖音上线
音跃球球

收购上海墨鹍，
入股上禾网络

开始自研游戏
Oasis（绿洲）
项目

1月游戏团队人数过千；
3月成立游逸科技。8
月朝夕光年取得网易
自研战术竞技游戏
《终结战场》发行权

收购AI游戏技术
开发商深极智能

2018.01 2018.08 2018.10 2019.02 2019.03 2019.06 2019.12 2020

下游渠道

第三方应用市场 官方应用商店

超级APP 游戏门户

视频/直播网站 运营商

游戏发行

p 独家代理小游戏、休闲游戏巨龙和进一步教育用

户，以及积累活跃游戏玩家的用户画像。通过投

放重度游戏广告，进一步圈出潜在重度游戏客户。

不算是真正的游戏。

p 字节跳动在这一块做的较为成功。
游戏产业链中最为稳健的“坐地收

钱”环节，主要收入为游戏分成。

字节跳动通过抖音、今日头条对游

戏内容、广告的运营建立用户认知。

上游游戏研发

p 代理和自研重度游戏

p 内部开启“绿洲计划”自研游戏项目，有多款游戏项目正在研发中，多款自研重度

游戏产品预计将在2020年后陆续推出（重度游戏不能依靠买量，而是靠IP和社交关

系链支撑）



抖音广告：游戏为抖音最大广告主03
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资料来源：公司公告、QuestMobile、浙商证券研究所

p 据App Growing数据，游戏在抖音广告投放量占比稳定在30%左右，稳居第一。

图：2021Q1抖音媒体中广告分布数（%）
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资料来源：App Growing微信公众号、浙商证券研究所



投资标的梳理：04
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p 以主播为核心

• 星期六 [002291.SZ]：旗下遥望网络主播培养平台。

• 天下秀 [600556.SH]：旗下WEIQ红人营销平台。

p 以品牌直播电商运营为核心

• 值得买 [300785.SZ]：综合消费内容运营平台。

• 数知科技 [300038.SZ]：涵盖专业MCN营销平台。

• 金科文化 [300459.SZ]：专注IP打造的MCN。

• 宣亚国际 [300612.SZ]：专业整合营销传播MCN。

• 浙文互联 [600986.SH]：数据技术运营MCN。

• 姚记科技 [002605.SZ]：旗下商策科技，主营直播

代运营、店铺代运营等。

• 壹网壹创 [300792.SZ]：系统解决方案供应。

p 以技术支持为核心

• 新文化 [300336.SZ]：全方位综合运营公司。

• 智度股份 [000676.SZ]：国内稀缺的境外流量入口平台，

Spigot“算法+大数据”驱动。

• 山水文化 [600234.SH]：巨量引擎核心代理公司。

• 先进数通 [300541.SZ]：IT技术支持。

p 以广告业务为核心

• 佳云科技 [300242.SZ]：巨量引擎核心代理方，专注移

动营销领域，整合营销及互联

网营销。

• 省广集团 [002400.SZ]：广告及营销服务整体代理。

• 久其软件 [002279.SZ]：Tiktok海外广告代理。

• 锦泓集团 [603518.SH]

• 南极电商 [002127.SZ]

p 抖音电商产业链服务商体系中，不同MCN平台侧重类型相关投资标的梳理。

p 品牌店播下游受益公司

• 太平鸟 [603877.SH]

• 罗莱生活 [002293.SZ]

• 水羊股份 [300740.SZ]

• 周大生 [002867.SZ]

• 唯品会 [VIPS.N]



风险提示
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1、新流量快速变迁，短视频内容平台活跃客户下滑。

2、直播电商流量转化不及预期。

3、海外政治风险。

05
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行业评级与免责声明
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；
2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；
3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论



行业评级与免责声明
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法律声明及风险提示
本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。
本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
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