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[Table_Summary] ►   长视频以内容为根基，龙头爱奇艺降本增效实现

季度性盈利 
长视频产业链以内容为核心，通过内容聚合与输出实现多

元变现，目前长视频行业竞争格局基本稳定，爱奇艺、腾讯视

频、优酷和芒果 TV 四大平台处于领先地位。爱奇艺作为高品

质视频娱乐服务提供商，以剧集、综艺、电影等内容为核心，

通过多渠道输出内容并进行会员、广告、内容分销等多元变

现，经营业绩整体向好会员收入占比提升，22Q1 首次实现季度

性经营盈利，组织架构优化与降本增效展现成效，22 年全年有

望实现 Non-GAAP 盈亏平衡。 

►   剧集优势与 ARM 接力驱动会员收入增长，综艺排

播与招商复苏提振广告收入 
会员端，爱奇艺订阅会员数整体保持稳定，提价周期启动

后 ARM 接力会员数驱动会员收入增长，而内容端公司 IP 剧集

优势突出，深化垂类剧场布局挖掘会员付费意愿，随着头部剧

集表现不俗、丰富片单陆续排播以及会员提价持续落地，会员

收入将迎来稳步增长。 

广告端，爱奇艺 22Q1 广告业务受宏观环境与内容排播影

响承压，而内容端公司“综 N 代”提供稳定广告招商，创新综

艺拓宽商业化可能，尽管行业监管事件频发内容上线受阻，随

着综艺排播与广告招商复苏广告收入有望逐步回暖。 

►   调整内容矩阵提升内容 ROI，优化获客与人员聚

焦可持续发展 
成本端，爱奇艺营业成本以内容成本及带宽成本为主，持

续压降内容成本推动公司毛利率稳步提升，其中版权成本受益

于“限薪令”持续压降、工作室扩容自制能力提升与头部内容

聚焦亦将提升自制内容 ROI。 

费用端，爱奇艺费用管控效果明显，销售与管理费用率下

降驱动经营利润率持续改善，极速版高效获客随刻丰富视频社

区生态，通过聚焦核心业务和优化组织结构降低人员成本，叠

加核心业务聚焦，营运效率提升下公司有望实现可持续发展。 

投资建议 
预计 2022-2024 年公司实现营业收入 280.17、297.13、

314.17 亿元，实现归母净利润-57.74、-43.75、-28.75 亿

元，对应 EPS 分别为-0.95、-0.72、-0.47 元，对应 2022 年 8

月 4 日收盘价 3.78 美元/股，PE 分别为-4.04、-5.34、-8.14

倍。选取可比公司给予 23 年 PS 1.2X，参考 2022 年 8 月 4 日

人民币美元汇率 6.76，23 年目标市值为 356.56 亿元/52.76 亿

美元，对应目标价 41.40 元/6.13 美元，较最新收盘价相对空

间为+62.17%，首次覆盖并给予“买入”评级。 

风险提示 
疫情反复延缓内容制作进度；内容排播及上线节奏未及预

期；头部内容表现或口碑未及预期；公司现金流持续承压。 
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盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit] 财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 29707.22  30554.36  28017.45  29713.18  31416.94  

YoY（%） 16.03% 2.85% -8.30% 6.05% 5.73% 

归母净利润(百万元) -7045.45  -6189.92  -5773.51  -4375.28  -2875.00  

YoY（%） 31.76% 12.14% -6.73% -24.22% -34.29% 

毛利率（%） 6.14% 9.95% 18.30% 20.70% 23.00% 

每股收益（元） -1.28  -1.10  -0.95  -0.72  -0.47  

ROE -0.76  -1.09  -1.16  -0.77  -0.37  

市盈率 -12.76  -3.77  -4.04  -5.34  -8.14  
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1.长视频以内容为根基，龙头爱奇艺降本增效实现季度

性盈利 

1.1.长视频产业以内容为根基，行业格局清晰龙头地位明确 

长视频产业链以内容为核心，通过内容聚合与输出实现多元变现。纵观长视

频产业链，产业链上游是监管部门，文化部、国家新闻出版广电总局、网信办和

公安部等多个监管部门负责对产业链供给端进行监管；产业链中游是内容制作方，

内容供给涵盖影视公司、电视台、工作室等制作内容，同时涵盖平台和用户的自

制内容，随着平台自制内容占比提升、用户二创内容丰富，产业内容供给模式趋

向多元化；产业链下游是内容聚合方，长视频平台首先聚合丰富的视频内容并向 C

端用户输出，通过向用户提供付费会员专属权益而获取会员收入，同时基于内容

分发向广告主提供广告产品并获取广告收入，此外长视频平台向其他平台二次分

发内容获得分销收入，游戏、直播、电商、实景娱乐等方式亦可实现多元变现。

由此可见，长视频产业链本质上是内容制作、分发和变现，长视频平台通过分发

视频内容获得 C 端流量，并利用流量获得会员、广告和其他多元变现收入。 

图 1  长视频产业链概览 

 
资料来源：艾瑞咨询，QuestMobile，华西证券研究所整理 

 

长视频行业格局稳固，爱奇艺龙头优势明显。经过多年的竞争与发展，长视

频行业竞争格局基本成形，其中爱奇艺、腾讯视频、优酷和芒果 TV 四大平台处于

领先地位。内容端，长视频平台进入高质量发展阶段，平台内容数量逐步趋于稳

定，其中腾讯视频 22Q2 剧集、综艺分别上新 38 部、22 部，剧集和综艺上新数居

于首位，爱奇艺22Q2剧集、综艺分别上新35部、14部，内容量仅次于腾讯视频；

流量端，爱奇艺MAU一直处于行业领先地位22年6月，爱奇艺、腾讯视频、优酷、

芒果 TV MAU 分别为 4.40、4.06、2.32、2.52 亿人；会员端，腾讯视频和爱奇艺
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的会员规模具有绝对优势并持续保持领先，腾讯视频22Q1会员数为1.24亿人，环

比持平，而爱奇艺22Q1会员数为1.014亿人，环比+4.5%，高基数下会员数仍保持

稳步增长。由此可见，爱奇艺行业龙头地位稳固并保持良好发展势头。 

图 2  长视频平台活跃用户数 MAU（万人）  图 3  长视频平台会员数对比（万人） 

 

 

 
资料来源：QuestMobile，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

1.2.互联网视频流媒体服务商，聚焦主业推进可持续发展 

高品质视频娱乐服务提供商，聚焦核心业务实现可持续发展。爱奇艺成立于

2010年 4月 22日，主营互联网视频流媒体服务，2018年 3月在在美国纳斯达克上

市，是中国高品质视频娱乐服务提供者。爱奇艺打造涵盖电影、电视剧、综艺、

动漫在内的十余种类型的丰富的正版视频内容库，并通过“爱奇艺出品”战略的

持续推动，让“纯网内容”进入真正意义上的全类别、高品质时代。同时，作为

拥有海量付费用户的视频网站，爱奇艺倡导“轻奢新主义”的VIP会员理念，主张

人们对高品质生活细节的追求，坚持为广大VIP会员提供专属的精品内容，极致的

视听体验，以及独有的线下会员服务。 

回顾公司发展历程，公司发展可以分为四个阶段：1）初创阶段：2010 年，视

频行业盗版视频横行，视频质量和画质普遍较低，这种情况下，公司以“奇异网

络”的名称上线，秉承“悦享品质”的公司理念，以“用户体验”为基准，提供

高品质视频娱乐服务；同年，9 月推出移动端，并在 2011 年 5 月首次推出会员付

费业务；2）高速发展阶段：2014 年成立“爱奇艺大脑”，开始运用大数据指导内

容的生产、营销和输出全过程，同年全面启动“爱奇艺工作室战略”，7 月成立爱

奇艺影业致力于创新互联网影业模式；2015年公司启动“4+X超级网剧”战略，并

通过《盗墓笔记》正式开启国内付费会员抢先看模式；2016 年，爱奇艺提出“一

鱼多吃”的策略，建立广告、用户付费、出版、发行、衍生业务授权、游戏和电

商组成的货币化矩阵；3）多元发展阶段：2018年 3 月；公司上市后迎来新的发展

阶段，爱奇艺全资收购手游厂商天象互娱，推动爱奇艺游戏业务发展。随后，公

司联合新英体育合并成立爱奇艺体育平台，拓展体育版权资源；2019 年 6 月，爱

奇艺会员数量突破1亿高点，中国视频付费市场正式进入“亿级”会员时代，同年

11月，爱奇艺正式推出国际版App，并结合不同地区具体需求展开本地化运营，打

开国际化增长空间；2020 年，爱奇艺推出视频兴趣社区产品“随刻”，旨在为用

户带来视频观看、创作分享、社区互动等体验，同年，爱奇艺推出针对首发于网

络的高质量电影的新产品“云影院”；2021 年，爱奇艺推出国内首个沉浸式虚拟

线上演出内容产品“云演出”；4）业务聚焦阶段：2022 年至今，爱奇艺全面革新
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业务战略，调整效率低的电商和硬件等非核心业务，聚焦内容和技术，提高可持

续发展能力。 

图 4  爱奇艺发展历程 

 
资料来源：公司年报，网易新闻，搜狐新闻，华西证券研究所整理 

 

1.3.股东结构稳定，百度系控股多年积极推进资源协同 

股权结构保持稳定，百度系第一大股东。根据公司年报，截至 2022年 2月 28 

日，公司总股本55.99亿股，其中A类股 27.23亿股，B类股 28.76亿股；其中，

百度为最大股东，持有 793 万 A 类股及所有 B 类股，占总股本的 51.5%，对应投

票权 91.8%，系公司实际控制人；小米旗下小米风投持有 3.42 亿股 A 类股。占 A 

类股的 12.6%；公司 CEO 龚宇持有 1.33 万股 A 类股，占A 类股的4.7%。 

图 5  爱奇艺股权结构 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所整理 
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百度系控股爱奇艺多年，引入小米积极推进资源协作。回顾百度系与爱奇艺

的关系，2010年，百度内部投资成立爱奇艺；2012年 12月，百度通过收购普罗维

登斯资本所持股权，正式成为爱奇艺单一大股东；2013 年，百度斥资 3.7 亿美元

收购 PPS，推动其与爱奇艺合并；2014 年 11 月 19 日，百度为爱奇艺引入小米投

资，同时追加投资 3 亿美元，加强视频生态布局；2017 年，爱奇艺电视果亮相百

度世界大会，为用户打造更加智能的家庭观影新生活；2018 年，爱奇艺与百度签

署主业务合作协议，双方同意在人工智能、智能设备、云服务、在线广告、互联

网流量、数据和内容领域等开展相互合作，并在合作领域内相互将对方作为最优

先的战略伙伴，同时，爱奇艺向百度发行 B 类股，作为交换百度将电影票业务交

由公司运营，并为爱奇艺电影票业务提供基础支持；2020 年 6 月，百度智能云联

手爱奇艺，从云到边缘计算全面改善用户体验，由此可见，百度系自入股至今不

断深化双方合作，加强双方资源协同。 

图 6  爱奇艺与百度关系变化历程 

 
资料来源：公司年报，网易新闻，搜狐新闻，华西证券研究所整理 

 

1.4.爱奇艺以剧综为核心，通过会员、广告、内容分销等实

现变现 

爱奇艺以剧集、综艺、电影等内容为核心，通过多渠道输出内容并进行多元

变现。爱奇艺商业模式主要分为内容供给、内容输出和内容变现三个阶段。在内

容供给上，爱奇艺持续加大内容数量和品类上的储备力度, 包含剧集、综艺、电

影和娱乐多产业等内容，为用户提供更为丰富多元的优质内容；随后，爱奇艺通

过互联网视频、智慧大屏和 VR 一体机等丰富渠道进行内容输出，最终通过会员、

广告以及内容分销等方式实现内容变现。 

内容供给方面，爱奇艺着力打造“迷雾剧场”“恋恋剧场”“小逗剧场”等

剧场品牌，布局“快意活”“乐舞台”“狂欢笑”“享温馨”四个综艺赛道，探

索电影和娱乐多产业内容，为不同圈层观众提供优质内容。内容输出上，爱奇艺

具备丰富的输出渠道，主要依托涵盖 PC 网页端、 PC 客户端、移动 App 的互联

网视频平台爱奇艺进行内容输出，此外，银河和爱奇艺联合打造的智能电视应用

“奇异果 TV”集成了爱奇艺正版高清视频内容，爱奇艺的奇遇 VR 一体机以超强的

性能以及沉浸式的体验赢得消费者的好评。内容变现方面，会员订阅服务针对不

同用户需求推出相应的七种会员套餐，包括黄金、白金、星钻、学生、FUN、体育、
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VR 会员套餐等，在线广告服务以品牌广告、效果广告的形式出现，内容分销则在

其它第三方互联网流媒体平台分发获得授权的视频内容，此外爱奇艺亦从直播、

在线游戏、经纪服务和 IP 授权等渠道探索变现方式。 

图 7  爱奇艺核心商业模式 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所整理 

 

1.5.22Q1 首次实现季度盈利，组织优化与降本增效成效显著 

经营业绩向好会员收入占比提升，22Q1 首次实现季度性经营盈利。收入端，

2016-2021年，爱奇艺营业收入稳定增长，2021年公司实现总营收306亿元，同比

+3%，22Q1 实现总营收 72.77 亿元，同比-8.7%，环比-1.5%，尽管非会员业务受宏

观疫情与业务战略调整影响但整体仍延续良好势头；利润端，2018-2021 年公司经

营亏损持续收窄，2021 年实现经营性亏损 45 亿元，同比-25.85%，经营亏损率为

14.66%，同比-5.67pct；22Q1 实现 Non-GAAP 经营利润 3.27 亿元，首次实现单季

度经营性盈利，经营利润率为 4.49%，同比+17.22pct，经营层面整体向好。 

其中，收入结构上，爱奇艺收入来源主要是会员收入、广告收入和内容分销

收入，其中会员服务处于核心地位，2021 年实现会员收入 167.14 亿元，收入占比

从 2018 年 42.51%提高至 2021 年的 54.70%，主要由于会员数提升与 ARM 增长共同

推动会员收入稳步上升；2021 年实现广告收入 70.67 亿元，收入占比从 2018 年的

37.33%下降至 2021 年的 23.13%，主要由于疫情和消费疲软导致广告主削减预算；

2021 年实现内容分销收入 28.56 亿元、其他收入 39.18 亿元，收入占比分别为

9.35%、12.82%。 
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图 8  2016-2021 年爱奇艺营业收入及同比  图 9  2017-2021 年爱奇艺经营性损失和亏损率 

 

 

 
资料来源：公司财报，华西证券研究所  资料来源：公司财报，华西证券研究所 

 

组织架构优化与降本增效成效显著，22年全年有望实现Non-GAAP盈亏平衡。

爱奇艺推出一系列优化组织结构、聚焦核心业务的举措，显著提升了运营效率和

投资回报率，在保持行业领先地位的同时大幅减亏。毛利率端，2021 年公司毛利

率为 9.95%，同比+3.81pct，较 2015 年同比+23.55pct；22Q1 实现毛利率为 18.0%，

同比+7.3pct，环比+6.1pct，主要系公司通过成本控制与加码自制降低内容成本，

22Q1 营业成本为 59.64 亿元，同比-16%，其中内容成本为 44 亿元，同比-19%，成

本端改善效果明显。净利率端，2021 年公司净利率为-19.99%，同比+3.60pct，较

2015 年+28.43pct，主要系公司进行人员及组织架构的优化，持续提升运营效率；

22Q1 公司销售费用和管理费用同比-38%，费用投放效率明显提升。我们认为，爱

奇艺降本增效的效果已经初现，未来有望在保持行业领先地位的同时，通过聚焦

内容策略与组织架构优化，持续压降内容成本提升内容 ROI，最终实现 2022 年全

年 Non-GAAP 运营层面盈亏平衡。 

图 10  2016-2021 年公司营业收入构成  图 11  2016-2021 年爱奇艺销售毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所整理  资料来源：wind，华西证券研究所整理 
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2. 剧集优势与 ARM 接力驱动会员收入增长，综艺排播与

招商复苏提振广告收入 

2.1. 会员付费渗透提速，剧场布局与二次提价驱动ARM 增长 

2.1.1. 会员规模稳定加速付费渗透，ARM 接力驱动会员收入增长 

订阅会员数保持稳定，提价周期启动 ARM 接力驱动会员收入增长。会员端，

2021 年爱奇艺实现会员收入 167.14 亿元，同比+1.35%，收入占比达到 54.70%，

16-21 年会员收入 CAGR 高达+34.75%，会员收入高增驱动公司经营持续向好。进一

步拆分来看，会员数方面，20Q1 度爱奇艺会员数达到 1.19 亿人，订阅数量达到历

史最高点，随后由于行业监管周期与疫后影响下会员数量有所下降，2021 年末订

阅会员数为0.97亿人，同比-4.62%，22Q1订阅会员数为1.01亿人，同比-3.70%，

尽管会员数受行业流量环境与公司内容供给影响有所下降但整体仍稳定；付费率

上，17Q1爱奇艺会员付费率仅仅为10.85%，22Q1已进一步提升至20.67%；会员付

费上，22Q1 爱奇艺月度平均单会员收入（ARM）为 14.70 元，同比+7.69%，爱奇艺

自 20 年 11 月 13 日开启提价历程，21 年 12 月二次提价启动，叠加优质内容供给

复苏，提价落地推动 ARM 增长并接力会员数成为会员收入增长驱动力。 

 

图 12  2018-2022Q1 年爱奇艺会员收入及同比  图 13  2018-2022Q1 爱奇艺订阅会员数和付费率 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，QuestMobile，华西证券研究所 

 

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

0

10

20

30

40

50

会员收入(亿元) 同比

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0

20

40

60

80

100

120

140

付费会员数(百万人) 付费率



 

 

证券研究报告|美股公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

12 

19626187/21/20190228 16:59 

图 14  2018-2022Q1 爱奇艺 ARM 及同比 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

2.1.2.挖掘优质 IP 助力出圈，夯实多元剧场化布局驱动收入长效增长 

积极布局优质 IP价值开发，持续助力优质 IP“出圈”。剧集端，爱奇艺从单

一作品 IP 的“创意点”、到系列作品构成的“故事线”，再到以周边人物和物料拓

展出的“产品面”，构建了点、线、面、体的 IP 内容全生态布局，而 IP 内容的持

续性表现成为爱奇艺会员提价的根基。以“盗墓”系列为例，作为爱奇艺首个超

级 IP，基于其开发的剧集《盗墓笔记》《老九门》《终极笔记》，无一例外都成为行

业的爆款内容；其中，《盗墓笔记》上线第一天即创下22小时网络播放量破亿的记

录，并以27.54亿播放量成为年度网剧收视率冠军，有关微博迅速登上热搜榜，阅

读量突破 30 亿，并引发 678.5 万粉丝讨论；前传《老九门》也成为全网第一个网

络播放量破百亿的自制剧。相似地，《河神》和《赘婿》通过IP文学源头介入，具

有不俗的播放表现和用户口碑，成为当之无愧的超级网剧。此外，爱奇艺发现 IP

和孵化IP能力突出，如“华夏古城宇宙系列IP开发计划”是具有中国历史文化特

色的系列IP，该 IP首发剧集《风起洛阳》剧情引人入胜，爱奇艺热度峰值为9257，

位列爱奇艺2021剧集年度热度榜第二名，仅次于热度值达到10745的《赘婿》，充

分印证爱奇艺对于优质 IP 的挖掘能力。 

表 1  爱奇艺剧集 IP 及系列剧集表现对比 

剧集 IP 名称 上线时间 集数 
爱奇艺历史最

高热度 

百度搜索指数

峰值 

百度搜索日均

值 
豆瓣评分 

盗墓系列 

盗墓笔记 2015/6/12 12 集 2771 1990050 56913 5.3 

老九门 2016/7/4 48 集 9907 1039139 17555 6.7 

终极笔记 2020/12/10 36 集 8286 125019 1769 8.2 

河神 IP 
河神 2017/7/19 24 集 1529 329379 3831 8.1 

河神 2 2020/7/6 24 集 1589 77467 686 7.4 

赘婿 IP 赘婿 2021/2/14 36 集 10745 808692 38201 6.2 

华夏古城

传奇 

风起洛阳 2021/12/1 39 集 9257 67.8 万 2278 6.3 

风起陇西 2022/4/27 24 集 2594 130265 1066 8.1 

资料来源：爱奇艺，豆瓣，骨朵传媒，华西证券研究所整理 
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深耕剧场化布局三大剧场成形，巩固垂类剧集优势驱动会员收入长效增长。

为满足不同圈层观众的观看需求，爱奇艺开启剧集剧场化运营的布局，目前已经

形成 “迷雾剧场”“恋恋剧场”“小逗剧场”三大剧场，并持续探索全新剧场品

类。回顾爱奇艺剧场布局，2018 年，爱奇艺宣布推出互联网剧场模式,深耕垂直题

材,打造“爱青春剧场”和“奇悬疑剧场”，其中爱青春剧场陆续播出的《泡沫之

夏》《同学两亿岁》《芸汐传》等等，获得良好的口碑效应，奇悬疑剧场《悍城》

上线两周即登顶爱奇艺电视剧热搜榜 Top 1，百度电视剧风云榜 Top 1，爱奇艺的

热度指数已超6500，表现同样不俗；2019年，《破冰行动》在忆英雄剧场开播后占

据各大榜单首位，推动 19Q2 付费会员数提升至 1.005 亿，率先成为会员数破亿长

视频平台，可见剧集剧场化取得显著成效。 

2020 年，爱奇艺正式启动全新悬疑类型剧场—迷雾剧场，《隐秘的角落》成为

高口碑爆款剧集，同年迷雾剧场《沉默的真相》开播表现火爆，“迷雾剧场”不仅

在口碑上有着强大的积累效应，对会员订阅亦有极高的提振作用。爱奇艺官方数

据显示，截至剧场收官，“迷雾剧场”有超过6800万爱奇艺VIP会员收看内容，同

时创造了超过 460 个热搜话题，豆瓣均分超 8 分，爱奇艺 20Q1 会员规模提升至

1.189亿，同比+23%。2021年，爱奇艺推出了以Z世代为目标受众，主打青春、恋

爱题材的“恋恋剧场”，开播后实现热度与口碑双赢，另外，恋恋剧场还首创追剧

房，安排演员空降与观众互动，以追剧社交新模式为创新点，提升用户的活跃度

与观剧体验，同年，爱奇艺再度推出迷雾剧场的第二季，在内容和题材上有创新

和突破并在悬疑的基础上探索并融入了新的元素，进一步强化品牌概念，增加用

户粘性；2022 年，“小逗剧场”《瓦舍江湖》开播后掀起追剧热潮，该剧爱奇艺内

容热度指数峰值突破 6845，相关话题引发讨论量 148 万、阅读量达到 3.7 亿、弹

幕量高达 400 万。因此，随着爱奇艺持续巩固 IP 剧集优势与剧场化布局，通过多

元剧场巩固垂类剧集优势并提升剧场品质，有望持续挖掘会员付费意愿并驱动会

员收入稳健增长。 

图 15  爱奇艺剧场沿革 

 
资料来源：网易新闻，新浪新闻，华西证券研究所整理 

 

表 2  爱奇艺剧场剧集表现对比 

剧场  名称 上线时间 集数 
爱奇艺历史

最高热度 

百度搜索指数

峰值 

百度搜索日

均值 
豆瓣评分 

迷雾剧场 
十日游戏 2020/6/2 12 集 6042 112294 708 7 

隐秘的角落 2020/6/16 12 集 7954 656696 3899 8.8 
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非常目击 2020/8/18 12 集 5865 29618 211 5.4 

在劫难逃 2020/9/2 12 集 7018 74337 1263 6 

沉默的真相 2020/9/16 12 集 7216 196797 1825 9 

再见，那一天 2021/9/21 6 集 5171 25722 67 6.9 

八角亭迷雾 2021/10/3 12 集 7354 17637 111 5.6 

致命愿望 2021/11/3 12 集 6171 109082 428 4 

谁是凶手 2021/12/5 16 集 8754 190937 1483 6.2 

淘金 2022/1/18 12 集 6528 32308 566 6.1 

恋恋剧场 

月光变奏曲 2021/5/20 36 集 7560 76599 727 6.7 

变成你的那一

天 
2021/6/17 26 集 7239 132068 689 7.5 

喵，请许愿 2021/7/8 24 集 5741 30189 206 6 

循环初恋 2021/7/29 24 集 4952 29312 168 5.4 

世界微尘里 2021/8/16 22 集 6616 89047 1258 4.7 

满月之下请相

爱 
2021/8/26 24 集 7184 35063 222 4.3 

一生一世 2021/9/6 30 集 9192 177689 4646 6.1 

爱情应该有的

样子 
2022/6/17 30 集 7153 33560 157 - 

小逗剧场 

瓦舍江湖 2022/2/3 35 集 6845 30122 247 5.6 

医是医二是二 2022/3/18 24 集 5801 37616 114 - 

破事精英 2022/6/18 24 集 6815 66464 355 7.6 

资料来源：爱奇艺，豆瓣，骨朵传媒，华西证券研究所整理 

 

 

2.1.3.头部剧集表现不俗片单储备丰富，提价周期驱动 ARM 稳步增长 

多因素影响下全网剧集供给收紧，爱奇艺剧集供给稳固表现不俗。展望会员

收入，内容端，根据云合数据，2022 年上半年，全网剧集正片有效播放量 1488 亿，

同比-4%，上新国产剧集达到175部，同比减少30部，剧集数量受到宏观环境、疫

情反复与行业监管影响，同时各大平台推进降本增效进一步聚焦头部剧集；其中，

22H1 爱奇艺、腾讯视频、优酷、芒果 TV 剧集正片有效播放量分别为 541、513、

332、31 亿次，上新剧集数分别为 69、72、51、28 部，上新剧集有效播放量分别

为 178、164、92、15 亿次，尽管爱奇艺新剧数量有所下降，但新剧表现以及平台

整体流量端仍然领先，聚焦头部内容策略成效显著，叠加 22Q2 以来剧集数量环比

复苏，下半年剧集优势有望持续展现。  
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图 16  2021H1-2022H1 全网剧集正片有效播放  图 17  2021H1-2022H1 全网上新剧集部数 

 

 

 
资料来源：云合数据，华西证券研究所  资料来源：云合数据，华西证券研究所 

 

图 18  2021-2022Q2 爱奇艺剧集上新数及有效播放  图 19  22Q1-22Q2 视频平台上新剧集部数 

 

 

 
资料来源：云合数据，华西证券研究所  资料来源：云合数据，华西证券研究所 

 

爱奇艺调整内容策略聚焦头部，2022Q1 头部剧集表现突出口碑不俗。与此同

时，22 年 1 月，爱奇艺独播剧《人世间》正式开播以来热度和口碑持续攀升，云

合数据显示，该剧正片有效播放 34.86 亿，市占率高达 4.54%，自开播以来持续位

列榜单首位，豆瓣维持 8.1 的评分，超过 75%的豆瓣用户给出四星以上好评；相似

地，根据艺恩，22Q1 播映指数 TOP10 中，爱奇艺剧集平均播映指数 72.9，居各大

平台首位，播映指数 TOP3 剧集中爱奇艺独播剧《人世间》《王牌部队》位列其中，

充分展现爱奇艺在行业供给收紧下减少中长尾内容供给、全力打造头部内容提升

内容 ROI。 

受益于内容端的优异表现，22Q1 爱奇艺 MAU 达到 4.71 亿，订阅会员数达到

1.01 亿人，尽管 MAU 和会员数绝对值有所下降，但付费率在爆款剧集带动下进一

步提升至 21.51%。展望下半年，爱奇艺 IJOY 悦享会披露 22 年全年剧集储备达到

150 部+，涵盖《野蛮生长》《人生》等众多优质剧目，随着丰富剧集储备陆续上

线与暑期旺季来临，叠加公司自身强大的 IP 剧集优势与多元剧场布局，优质内容

供给将驱动公司 MAU 回暖以及付费渗透提升并为会员收入增长提供良好支撑。 
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图 20  2022Q1 视频平台播映指数 TOP10 剧集平均值  表 3  2022Q1 上线剧集播映指数 TOP5  

 

 排名 剧集名称 播映指数 播出平台 

1  王牌战队 79.5 爱奇艺 

2  开端 77.9 腾讯视频 

3  人世间 73.1 爱奇艺 

4  
余生请多

指教 
71.2 腾讯视频 

5  猎罪图鉴 70.6 
爱奇艺、腾讯视

频 

 

 

资料来源：艺恩视频智库，华西证券研究所整理  资料来源：艺恩视频智库，华西证券研究所整理 

 

图 21  2022 年爱奇艺剧集片单 

 
资料来源：新剧观察，华西证券研究所 

 

行业全新提价周期启动，爱奇艺两轮提价拉动 ARM 稳步增长。此外，长视频

行业自过去 10 年的高投入换取市场份额和增长的阶段，逐步向优化组织架构、追

求盈亏平衡的阶段转变，行业竞争态势明显趋缓，叠加短视频快速崛起并持续侵

蚀长视频流量，各大平台逐步达成共识并务求改善自身经营状况。随着短视频掠

夺流量，长视频行业监管趋严以及平台常年亏损，各大平台逐渐达成降本增效的

共识，通过提升订阅会员价格而改善亏损局面。2020 年 11 月，爱奇艺首次对其订

阅会员价格进行调整，首次提价幅度为 17%-27%，随后腾讯视频跟进提价，行业提

价通道初步确立；2021年 12月，爱奇艺进行二次提价，提价幅度为9%-20%，腾讯
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视频、芒果 TV、优酷等亦先后跟进，其中腾讯视频、芒果 TV 纷纷进行二次提价，

新一轮提价周期全面确立。 

提价效果上，21Q2 开始爱奇艺月度平均单会员收入（ARM）保持稳定增长趋势，

2022Q1 爱奇艺 ARM 为 14.69 元，同比增加 7.69%，较 21Q4 环比提升+3.74%，会员

提价结合内容周期落地效果不俗，随着行业提价通道持续向上与爱奇艺内容供给

复苏，未来爱奇艺将通过稳步提价拉动 ARM 并驱动会员收入稳步增长。 

 

表 4  2020 年至今国内长视频平台提价进程 

视频平台 提价次数 提价日期 提价后价格 提价幅度 

爱奇艺 

首次提价 2020/11/13 

黄金 VIP 会员连续包月 19 

元、月卡 25 元、连续包季 58 

元、季卡 68 元、连续包年 218 

元、年卡 248 元 

17%-27% 

连续包月上调 27%、月卡上调 

26%、季卡上调 17%、连续包年上

调 23%、年卡上调 25%、连续包

季价格不变 

二次提价 2021/12/16 
连续包月 22 元、月卡 30 元、

连续包季 63 元、季卡 78 元 
9%-20% 

连续包月上调 16%、月卡上调

20%、连续包季上调 9%、季卡上

调 15%、连续包年和年卡价格不

变 

腾讯视频 

首次提价 2021/4/10 

连续包月 20 元、连续包季 58 

元、连续包年 218 元；月卡 30

元、季卡 68 元、年卡 253 元 

17%-50% 

连续包月上调 33%、月卡上调

50%、连续包季上调 29%，季卡上

调 17%，连续包年上调 23%，年

卡上调 28% 

二次提价 2022/4/20 

连续包月 25 元、连续包季 68 

元、连续包年 238 元；月卡 30

元、季卡 78 元、年卡 258 元 

2%-25% 

连续包月上调 25%、连续包季上

调 17%、季卡上调 15%、连续包

年上调 9%、年卡上调 2%、月卡

保持不变 

芒果 TV 

首次提价 2022/1/2 

连续包月 19 元、连续包季 58 

元、连续包年 218 元、年卡 248

元 

5%-9% 

连续包月上调 6%、连续包季上调 

9%，连续包年上调 5%，年卡上调 

9%，月卡和季卡保持不变 

二次提价 2022/8/9 

连续包月 22 元，连续包季 63

元，连续包年 218 元，月卡 30

元、季卡 78 元、年卡 248 元 

9%-20% 

连续包月价格上调 16%，连续包

季价格上调 9%，连续包年价格保

持不变，月卡价格上调 20%，季

卡价格上调 15%，年卡价格保持

不变 

优酷 首次提价 2022/6/21 

月卡 30 元、季卡 78 元、年卡

258 元、连续包月 25 元、连续

包季 68 元、连续包年 238 元 

20%-40% 

连续包月上调 67%、连续包季上

调 51%、连续包年上调 20%、月

卡上调 50%、季卡上调 30%、年

卡上调 13% 

资料来源：网络视听生态圈，腾讯视频 VIP，爱奇艺，芒果 TV，华西证券研究所整理 

注：爱奇艺首提提价为安卓端价格调整，苹果端未提价 

 

 



 

 

证券研究报告|美股公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

18 

19626187/21/20190228 16:59 

2.2.宏观疫情与内容排播冲击显著，片单丰富综N代回归推动

广告回暖 

2.2.1.宏观疫情与内容排播冲击显著，爱奇艺广告业务压力展现 

宏观环境与内容排播冲击明显，爱奇艺广告业务有所承压。广告端，2021 年

爱奇艺实现广告收入 70.67 亿元，同比+3.59%，收入占比达到 23.13%，同比

+0.16pct，22Q1 实现广告收入 13.73 亿元，同比-30.22%；其中，21Q4 爱奇艺单

MAU 广告价值为 3.34 元人，同比-5.87%，22Q1 单 MAU 广告价值 2.73 元/人，同

比-18.29%，主要系宏观经济承压广告环境转冷、内容供给有所收紧、开屏广告规

范政策所致。爱奇艺正在通过多渠道优化广告效果，积极通过大屏端、极速版、

随刻不断提升不同用户渗透率，丰富内容分发渠道促进广告效果提升，进一步完

善视频内容变现价值。 

图 22  2018-2022Q1 爱奇艺广告收入及同比  图 23  2018-2022Q1 爱奇艺单用户广告价值及同比 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：QuestMobile，公司年报，华西证券研究所 

 

2.2.2.综 N 代内容夯实广告基本盘，创新综艺探索丰富商业化可能 

“综 N 代”内容持续发力，IP内容表现坚挺广告招商。内容端，爱奇艺IP综

艺内容优势突出。2014年，《奇葩说第一季》首播正式开启中国网综元年，获得2

亿点击量、微博相关阅读量突破10亿、讨论量超32万，同时《奇葩说第一季》获

得了美特斯邦威5000万元的冠名投入，此后又相继获得Jeep自由光、莫斯利安等

品牌的追投。拥有强大的品牌和人气积累《奇葩说》第二季，吸引了伊利谷粒多、

雅哈咖啡、M&M’s 巧克力豆以及东风标致五大品牌投放，总投放额度超过亿元，

招商金额创新互联网综艺新纪录；此后，“奇葩说”IP 每季用户基数与招商大盘

都节节攀升，第三季招商总金额高达3亿元，第四季近4亿元，第五季达15亿元，

IP 综艺表现稳固推动招商金额节节攀升。 

相似地，爱奇艺“中国新说唱”系列一直深受年轻观众喜爱，该 IP 综艺及衍

生综艺已经发展至第五季，节目上线仍然保持超高热度，多次获微博话题榜总榜、

综艺榜双榜 Top1，微博实时榜网综 Top1，百度风云综合榜综合、内陆榜第一等佳

绩，爆款内容表现及火爆热度为品牌营销提供了丰富可能，在帮助广告主提供黄

金曝光资源、实现年轻圈层和粉丝群体的精准渗透、带动用户的消费转化等层面
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都展露出巨大的商业潜力。此外，“综 N 代” 《喜欢你我也是》和《做家务的男

人》系列也都为爱奇艺带来稳定的广告招商，驱动公司经营及现金流持续向好。 

表 5  爱奇艺综 N 代系列节目表现坚挺 

综艺 

IP 
名称 上线时间 集数 

爱奇艺历史

最高热度 

百度搜索指

数峰值 

百度搜索 

日均值 
豆瓣评分 

奇葩说 

奇葩说第一季 2014/11/29 26 期 4004 7162 641 9 

奇葩说第二季 2015/6/26 24 期 3853 30684 854 6.8 

奇葩说第三季 2016/3/4 24 期  / 14625 665 8.6 

奇葩说第四季 2017/3/31 24 期 4529 15804 632 7.7 

奇葩说第五季 2018/9/21 24 期 7059 16474 562 7.3 

奇葩说第六季 2019/10/31 24 期 7333 20905 412 7.4 

奇葩说第七季 2020/12/24 22 期 7611 168049 13397 6.8 

中国新

说唱 

中国有嘻哈 2017/6/24 12 期 6058 299682 4788 7.1 

中国新说唱

2018 
2018/7/14 13 期 7027 79897 5538 4.9 

中国新说唱

2019 
2019/6/14 12 期 7587 5366 221 5.2 

中国新说唱

2020 
2020/9/2 12 期 8240 17431 266 4.4 

少年说唱企划 2021/7/31 12 期 2663 68791 980 5.4 

中国说唱巅峰

对决 
2022/6/25 6 期 6542 11587 54 5.4 

喜欢你

我也是 

喜欢你我也是

第一季 
2019/4/11 12 期 5793 1098 69 7 

喜欢你我也是

第二季 
2020/4/29 12 期 6277 41815 276 5.7 

喜欢你我也是

第三季 
2022/4/6 12 期 7175 10216 152 - 

做家务

的男人 

做家务的男人

第一季 
2019/8/2 12 期 6531 19384 782 7.3 

做家务的男人

第二季 
2020/7/31 12 期 6625 6780 174 6.7 

做家务的男人

第三季 
2021/6/11 12 期 6444 3433 73 6.3 

资料来源：爱奇艺，豆瓣，骨朵传媒，百度指数，华西证券研究所整理 

 

工作室战略糅合独特创新基因，创新综艺丰富内容供给拓宽商业化可能。爱

奇艺推行工作室战略，汇聚大量优秀制作人和专业人才，结合创新文化与内部机

制，实现在节目题材、节目形式、价值观输出等多个方面持续创新，持续丰富自

身综艺内容供给。2019 年，《乐队的夏天》以“乐队”为文化载体持续出圈，实

力诠释以圈层文化激发大众热情的“大型真香现场”，获优酸乳果果昔独家冠名，

广告招商额高达2亿元；同年，爱奇艺推出的原创潮流经营体验节目《潮流合伙人

第一季》，聚焦潮流热点，并致力于营造潮流文化交流，节目摒弃固有经营类综

艺创作套路，以“真经营”的理念贯彻始终，节目在站内内容热度峰值已经达到

7106，先后多次占据猫眼、Vlinkage、云合数据、骨朵等多榜热度 Top 1，吸引了
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Vivo X30、奥买家•全球购 APP 等 11 个品牌投放合作；2021 年，爱奇艺打造的首

部悬疑推理作品《萌探探探案》上线，创新式的沉浸式推理真人秀，长期位居热

度榜第一位，获得了巧乐兹、伊利、小红书等7个品牌的赞助；同年，《一年一度

喜剧大赛》以创新题材、全新节目形式，开拓了喜剧综艺创新之道，登上各大社

交平台的热搜榜单，取得豆瓣评分8.4的优秀战绩，也收获了非凡的商业收益。此

外，《戏剧新生活》《上班吧妈妈第一季》《一起露营吧》等创新综艺都成为流

量热度双赢的爆款综艺，在综艺内容创新的开发层面，爱奇艺始终领跑行业。爱

奇艺持续推进综艺新品探索，吸引更多不同垂类品牌主的目光，持续提升公司流

量和广告价值空间。 

表 6  爱奇艺创新式综艺节目表现不俗 

名称 上线时间 集数 
爱奇艺历史

最高热度 

百度搜索指

数峰值 

百度搜索日

均值 
豆瓣评分 

乐队的夏天第一季 2019/5/25 12 期 6580 2695 108 8.8 

潮流合伙人第一季 2019/12/6 10 期 7012 141380 2717 6.3 

戏剧新生活 2021/1/16 10 期 5645 46922 560 9.2 

萌探探探案第一季 2021/5/28 14 期 8138 3113 22 5.1 

上班啦！妈妈第一季 2021/4/27 12 期 4572 93556 1050 6.6 

一年一度喜剧大赛第一季 2021/10/15 12 期 7612 104047 690 8.5 

一起露营吧 2022/4/28 10 期 6626 4565 42 - 

资料来源：爱奇艺，豆瓣，骨朵传媒，百度指数，华西证券研究所整理 

 

 

2.2.3. 监管趋严综艺供给收紧，节目储备丰富综 N 代回归驱动广告复苏 

长视频行业监管事件频发，行业供给收紧爱奇艺内容受冲击。2021 年至今长

视频领域监管趋严，监管围绕内容形式、价值取向、艺人品德等方面持续加强整

顿，爱奇艺多个综艺内容受到牵连被迫下降。2021 年 5 月，爱奇艺重磅综艺《青

春有你 3》粉丝爆发“倒奶”事件，导致该节目暂停录制并取消打榜投票类选秀节

目；21 年 8 月，霍尊事件、吴亦凡事件爆发导致相关综艺节目下架，张哲瀚和郑

爽等艺人参演的节目亦先后被下架，国家广电总局明令禁止偶像养成类节目、严

禁打击有丑闻劣迹违法失德等问题人员，艺人失德与内容违规导致各大长视频平

台相关剧综内容先后下架整改，行业监管趋严下长视频平台上游内容供给受到显

著冲击。根据云合数据，2021 年全网综艺正片有效播放量同比-14%，22Q1 全网综

艺正片有效播放量同比-33%，其中腾讯视频、爱奇艺、芒果 TV、优酷综艺正片有

效播放量同比-21%、-46%、-28%、-30%，偶像选秀节目停播导致行业失去往年 Q1

较高的流量及热度，而爱奇艺缺失强势品类导致综艺播放量受到显著冲击。 
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图 24  2021 年至今长视频领域及爱奇艺监管事件 

 
资料来源：澎拜新闻，网易新闻，搜狐新闻，QuestMobile，华西证券研究所整理 

 

图 25  2021Q1-2022Q1 全网综艺正片有效播放量  图 26  2021Q1-2022Q1 视频平台综艺正片有效播放量 

 

 

 
资料来源：云合数据，华西证券研究所  资料来源：云合数据，华西证券研究所 

 

综艺排播与广告招商逐步复苏，全年节目储备丰富广告收入有望回暖。另一

方面，综艺数量上，22Q1 视频平台上线综艺数量 51 部，同比增加 13 部，其中爱

奇艺 22Q1 上线季播综艺为 13 部，同比减少 2 部；22Q2 视频平台上线综艺数量 63

部，同比增加 3 部，爱奇艺 22Q2 上线季播综艺为 14 部，环比有所复苏。与此同

时，招商端，22Q1 综艺招商整体不景气，品牌主的合作意愿整体降低，根据艺恩

网数据，2022Q1 TOP10 综艺品牌投放数量和集中度均有所下降，电视综艺获得赞

助的品牌数量为 68 个，同比减少 34.7%，网络综艺获得赞助的品牌数量为 71 个，

同比下滑 29%；22Q2 综艺市场在招商上略有回暖，爱奇艺剧集和招商情况逐渐恢

复，其中《一起露营吧》瞄准了当下最火热的户外生活话题，获得7个品牌合作，

《萌探探探案 2》借助第一季的热度和口碑获 5 个品牌合作。爱奇艺 2022 下半年

综艺储备丰富，随着《做家务的男人 4》《一年一度喜剧大赛 2》《热血街舞团

2022》等综 N 代 IP 升级归来，叠加宏观环境与广告主投放意愿提升，有望驱动广

告招商逐步恢复以及广告收入有所回暖。 
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表 7  2022H1 爱奇艺主要综艺招商情况有所复苏 

综艺 播出平台 首播日期 
赞助商数

量 
赞助商姓名 

冰雪正当燃 腾讯视频、爱奇艺 2022/1/7 1  三星 

超有趣滑雪大会 爱奇艺 2022/1/14 6  
中国移动、樱花、三星、京东、希芸、

汤之鲜 

未来中国 爱奇艺、哔哩哔哩 2022/3/4 2  能力多、上汽大众凌度 

一起露营吧 爱奇艺 2022/4/28 7  
伊利甄稀、雪花黑狮啤酒、银鹭、

jeep、辅舒良、双汇、牧高笛 

萌探探探案 2 爱奇艺 2022/5/27 5  
伊利巧乐滋、皇家美素佳儿、红牛、顾

家家居、百变大侦探 

资料来源：星联互动，华西证券研究所整理 

 

图 27  2022 年爱奇艺综艺片单及排播节奏 

 
资料来源：星联互动，华西证券研究所整理 
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3.调整内容矩阵提升内容 ROI，优化获客与人员聚焦可持

续发展 

3.1.内容成本压降毛利率改善，内容结构与策略驱动ROI提升 

3.1.1.  成本压降带动毛利率提升，内容策略调整优化内容 ROI 

营业成本以内容成本及带宽成本为主，成本压降驱动公司毛利率持续提升。

爱奇艺的营业成本主要包括内容成本、带宽成本和其他成本，其中内容成本包括

自制内容成本和版权内容成本，带宽成本则是向电信运营商和其他服务提供商支

付的电信相关费用。2021 年爱奇艺实现营业成本 275.14 亿元，同比-1.33%，营业

成本绝对值连续 2 年下降，其中内容成本、带宽成本占比分别为 75.24%、7.14%，

22Q1实现内容成本44亿元，同比-18.5%。得益于内容成本持续下降，2021年公司

实现毛利率 9.95%，同比+3.81pct，22Q1 实现毛利率为 18.0%，同比+7.3pct，环

比上升 6.1pct，可见公司成本控制效果明显，尤其是内容成本持续压降推动公司

毛利率稳步提升并成为扭亏为盈的关键所在。 

图 28  2015-2021 年爱奇艺营业成本及毛利率  图 29  2015-2021 年公司营业成本构成 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

内容成本不断优化，调整内容策略驱动内容 ROI 提升。内容成本中，2021 年

爱奇艺内容成本为 207 亿元，同比-0.96%，占营收比重达到 67.75%，同比-

2.56pct，内容成本绝对值连续 2 年同比下降，同时内容 ROI 连续 3 年提升；

2022Q1爱奇艺内容成本为44亿元，同比-19%，内容成本占收入比重为60.46%，同

比-5.85pct，较 2021 年全年下降明显，主要归因于爱奇艺调整内容策略，一方面

不断提升内容自制能力，另一方面内容投入聚焦头部内容提升整体 ROI。爱奇艺推

进工作室战略多时内容产能与质量持续提升，叠加聚焦头部内容策略，高投入、

低效的腰尾部内容减少，持续带动内容 ROI 提升，驱动公司经营业绩持续改善。  
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图 30  2018-2022Q1 年爱奇艺内容成本及同比  图 31  2018-2022Q1 年爱奇艺内容成本及占营收比重 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

3.1.2.  限薪令推动版权成本压降，工作室扩容与内容聚焦提升内容 ROI 

 “限薪令”不断升级，爱奇艺版权内容成本持续优化。进一步分析内容成本，

2018 年，为加强广播电视和网络视听文艺节目管理，广电总局发布“限薪令”，

要求综艺节目全部嘉宾总片酬不得超过节目总成本的 40%，主要嘉宾片酬不得超过

嘉宾总片酬的 70%，而电视剧全部演员片酬不超过制作总成本的 40%，主要演员片

酬不超过总片酬的 70%；2020 年，“限薪令”再次升级，要求单集片酬不得超过

1000 万元，最高片酬不得超过 5000 万元，综艺艺人薪酬不得超过 80 万元；2022

年，广电总局颁发新版“限薪令”，坚决反对“天价片酬”，严格执行每部电视

剧全部演员片酬不超过制作总成本的 40%的规定。“限薪令”发布后，爱奇艺剧集

采购成本明显下降，发布前单集网络售价达到 1000 万元以上，“限薪令”落地后

单集价格已回落至 800 万元以下。相应地， 2018Q1-2022Q1 爱奇艺版权内容资产

净值占比从 69.18%下降到 37.10%，逐渐降低对版权采购的依赖，有利于公司内容

成本端持续优化。 

表 8  2018 年“限薪令”出台前后视频平台剧集价格对比 

播出年份 剧集名称 集数 主演 
单集网络售价

（万元/集） 
播出平台 

2014 年 
《武媚娘传

奇》 
82 

范冰冰、张丰毅、李治廷、

张钧甯、李解、李李仁 
100 腾讯视频 

2015 年 《芈月传》 81 
孙俪、刘涛、方中信、黄

轩、高云翔、徐梵溪 
200 乐视视频、腾讯视频 

2015 年 《花千骨》 50 
霍建华、赵丽颖、蒋欣、张

丹峰、马可、李纯 
130 

爱奇艺、腾讯视频、搜狐视

频、优酷网、土豆网、芒果

TV、央视网 

2016 年 《幻城》 62 
冯绍峰、宋茜、马天宇、张

萌、麦迪娜、金喜善 
400 

腾讯视频、芒果 TV、优酷网、

爱奇艺、搜狐视频、PP视频、

乐视视频 
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2016 年 
《诛仙青云

志》 
55 

李易峰、赵丽颖、杨紫、成

毅、秦俊杰、茅子俊 
700 

芒果 TV、腾讯视频、优酷网、

土豆网 

2017 年 《择天记》 56 
鹿晗、古力娜扎、吴倩、曾

舜晞、许龄月、张峻宁 
750 

爱奇艺、芒果 TV、腾讯视频、

优酷网 

2017 年 《琅琊榜 2》 50 
黄晓明、刘昊然、佟丽娅、

张慧雯、孙淳、吴昊宸 
800 爱奇艺 

2017 年 
《孤芳不自

赏》 
62 

钟汉良、杨颖、甘婷婷、孙

艺洲、于波、麦迪娜 
1000 乐视视频 

2018 年 《如懿传》 87 
周迅、霍建华、张钧甯、童

瑶、董洁、辛芷蕾 
930 腾讯视频 

2018 年 

《凉生，我

们可不可以

不忧伤》 

70 
钟汉良、马天宇、孙怡、于

朦胧、孟子义、王智 
1000 

PPTV、爱奇艺、腾讯、芒果

TV、优酷 

2019 年 
《长安十二

时辰》 
48 雷佳音、易烊千玺 1220 优酷视频 

2020 年 
《琉璃美人

煞》 
59 

成毅、袁冰妍、刘学义、张

予曦、白澍、侯梦瑶 
600 优酷、芒果 TV 

2022 年 《无间》 40 
靳东、王志文、王丽坤、张

志坚、王梓权 
500 腾讯视频 

资料来源：欢瑞世纪，慈文传媒，唐德影视公告，华西证券研究所整理 

 

工作室持续扩容提升自制能力，聚焦头部内容优化内容 ROI。爱奇艺持续提升

内容自制能力，目前已搭建了超 50 个原创内容工作室，形成多元内容生产线，实

现覆盖多元化的题材内容布局并不断丰富的剧综内容储备。根据云合数据，2020-

2021 年爱奇艺独播剧集上新数位居长视频平台第一名，2021 年爱奇艺独播剧达到

92 部，占全网比重高达 43%；同时，爱奇艺自制内容账面净值逐年提升，2021 年

爱奇艺自制内容账面净值109.51亿元，占内容资产比重达到60.14%，22Q1自制内

容账面净值占比进一步提升至 62.90%，印证公司内容生产能力不断提升。 

另一方面，头部内容是ROI最高的内容，对于会员订阅与广告招商具有最明显

拉动作用，也是提升用户和会员忠诚度的核心，能够给爱奇艺带来更核心、更长

远的品牌价值。爱奇艺持续聚焦内容选材，保障头部内容投资的同时，减少低 ROI

的内容投入。2022 年一季度，爱奇艺新上线的剧集“更精更好”，比如《人世间》

《猎罪图鉴》《心居》头部剧集获得热度和口碑，其中《人世间》成为全民爆款，

吸引了 25 家广告主与平台合作。未来，随着爱奇艺完善工作室架构并聚焦头部独

播内容建设，逐渐从争夺市场份额转向精细化投入和产出内容，将有利于爱奇艺

实现稳定、高质量的内容供给，同时整体内容ROI提升亦将进一步驱动公司经营业

绩不断改善。 
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图 32  2018-2022Q1 爱奇艺自制内容账面净值及占比  图 33  2021 年视频平台独播剧集和综艺数对比 

 

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：云合数据，华西证券研究所 

 

摊销方法符合收入成本配比原则，成本摊销更谨慎毛利润质量高。此外，对

比流媒体平台内容摊销方法，爱奇艺和奈飞在美国 GAAP 准则下的内容摊销方式类

似，对自制剧采用方法单项目预测法，能够最大程度上实现收入与成本配比，其

中奈飞对所有外购的版权都采用加速折旧法，爱奇艺又将外购分为独家和非独家

采用不同摊销方法。与之对比，芒果 TV 则将摊销内容分为自用和分销，自用的摊

销方法倾向于在版权期的前期集中摊销确认成本，而在后期采用更加平稳的直线

摊销方式，在这种模式下，购买版权内容的支出将体现在当年的成本中，反映到

盈利能力，体现为前期毛利低，后期毛利高。对比来看，奈飞的摊销政策相对宽

松，相应的版权寿命最长，爱奇艺的摊销方法更符合收入成本配比原则，摊销时

间短，对应毛利润质量更高。 

表 9  长视频平台内容摊销政策对比 

平台 摊销方法 摊销期限 

爱奇艺 加速摊销 

自制内容，结合历史和预期收视情况进行摊销，摊销期限在资产可使用的 10 年

内 

外购内容，分内容类别进行摊销，摊销期限为合同可用期限和预计使用期限的低

值摊销 

芒果超媒 
加速摊销、 

直线摊销 

受益期大于或含 3 年，按 532 摊销法摊销 

受益期间超过 2 年（含）小于 3 年，五五分摊法（首个 12 个月摊销 50%，其余 

50%在剩余受益期内直线摊销） 

受益期小于 2 年，受益期内按月直线摊销 

奈飞 加速摊销 按每项内容的合同可使用期限、预计使用期限或 10 年三者中低值摊销 
 

资料来源：奈飞，爱奇艺，芒果超媒，华西证券研究所整理 
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3.2.费用管控成效显著，优化获客效率和人员结构实现可持

续发展 

3.2.1. 销售及管理费用率持续优化，费用管控推动经营利润率提升 

费用管控效果显著，销售及管理费用率持续优化。费用端，2021 年爱奇艺销

售费用为 36.60 亿元，同比+6.14%，实现管理费用 10.65 亿元，同比-38.78%，实

现研发费用27.95亿元，同比+4.46%，销售费用及管理费用保持平稳，管理费用同

比明显下降；费用率上，2021 年爱奇艺销售费用率、管理费用率、研发费用率分

别为 11.98%、3.49%、9.15%，较 2019 年同比-1.76pct、-0.83pct、-0.05pct，

2021 年公司经营利润率为-14.66%，较 19 年同比+17.27pct，其中销售费用率受益

于营销和广告支出减少而持续下降，管理费用率亦受益于人员薪资减少而持续压

降，销售、管理费用率下降驱动公司经营利润率持续改善。 

图 34  2017-2021 年爱奇艺三项费用率  图 35  2018-2021 年爱奇艺管理费用及同比 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

3.2.2.  联动随刻提升获客效率，优化人员结构实现可持续发展 

降本增效提升获客效率，极速版高效获客随刻丰富视频生态。2021 年爱奇艺、

芒果超媒、哔哩哔哩、奈飞销售费用率分别为 11.98%、16.08%、29.90%、8.57%，

与同行业相比爱奇艺销售费用率处于较低水平，主要得益于爱奇艺运营重心从抢

占市场份额向提升运营效率转变，获客效率持续提升。此外，爱奇艺极速版和海

外业务通过努力提升产品和用户体验实现获客，而爱奇艺随刻与紧密联动进一步

丰富视频社区生态。2020年，随刻App在全渠道正式上线版，5月，随刻与《青春

有你 2》深度联动，吸引超 1.5 万创作者,产生超 7 万条短视频内容,互动量超 400

万；2021 年 5 月，随刻已拥有超 400 万创作者合作伙伴，成立近一年的视频内容

累计播放量已超过 5000 亿次。以爱奇艺海量影视综等爆款内容为基础，随刻推出

一系列运营活动进行深度联动，为 up 主提供独家节目资源，激活社区的创作氛围，

为粉丝提供更多优质再创短视频内容，同时实现对爱奇艺主站的反哺。 
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图 36  2018-2021 年爱奇艺销售费用及同比  图 37  流媒体平台销售费用率对比 

 

 

 
资料来源：公司年报，华西证券研究所  资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

 

流媒体平台优化人员结构，爱奇艺聚焦核心业务实现可持续发展。此外，据

21 世纪经济报道，2021 年 12 月，爱奇艺进行了大规模裁员，多部门裁员比例在

20%-40%，涉及游戏、内容、短视频随刻、爱奇艺智能等多条非主营业务线。裁员

群体以高薪中层为主，另外还有司龄较长、年龄较大、薪水较高的员工，以及大

批新入职的员工。相似地，腾讯视频、优酷视频为优化内容结构，2022 年上半年

进行大规模裁员，流媒体视频巨头的奈飞为应对收入增长放缓的问题，在 2022 年

5 月和 6 月相继进行两次裁员，分别裁员 150 人和 300 人，长视频平台纷纷基于业

务需要进行人员结构优化。 

爱奇艺裁员决策的核心是实现可持续发展，此次裁员让其减少效率低的电商

和硬件等非核心领域投入，聚焦内容和技术，通过精细化成本管理提高运营效率

并加快盈利步伐，与其他流媒体平台降本增效思路相近。我们认为，爱奇艺通过

聚焦核心业务和优化组织结构，有望提升整体营运效率实现业可持续增长。 

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

销售费用（亿元） 同比

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

爱奇艺 芒果超媒

哔哩哔哩 奈飞

图 38  爱奇艺随刻及与爱奇艺主站联动紧密 

 
资料来源：搜狐新闻，网易新闻，华西证券研究所整理 
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表 10 流媒体平台裁员情况对比 

平台 日期 事业部/事业线 优化内容 

爱奇艺 

2021/12/1 

爱奇艺研究院、游戏

中心、爱奇艺智能、

内容部门、市场、投

放、渠道合作部门 

爱奇艺收缩预算，市场、投放、渠道合作等成本部门裁员

比例在 30%-50%，而爱奇艺研究院、爱奇艺游戏中心等部门

裁员比例较高，短视频产品随刻会和其他产品合并，内容

部门的裁员比例相对较低。 

2022/6/2 电商、硬件等 

CEO 龚宇首次回应，去年裁员比例约为 20%，远低于外界猜

测，且决策的核心目的是提升效率。据了解，此次被爱奇

艺剥离的业务包括电商和硬件等相对边缘的领域。 

腾讯视频 

2022/3/15 

游戏事业部 CSIG（云

与智慧产业事业

群）、PCG（平台与内

容事业群）、IEG（互

动娱乐事业群） 

腾讯 PCG 多个业务部门都在进行不同比例的人员裁撤，同

时可能对部分边缘项目进行裁撤，不过整体裁撤比例不

高，不涉及核心业务。 

2022/5/19 体育业务部 

腾讯体育此次裁员 100 人左右，裁员比例达 1/3，同时，体

育版权运营组、体育经纪组、赛事直播组、节目组等具备

变现能力的业务组暂时保留。 

2022/5/20 腾讯游戏 
目前大部分的事业群都在裁员，包括腾讯云、游戏业务、

广告业务、内容业务等，投资部门暂未裁员。 

优酷 2022/3/17 儿童节目 
阿里大文娱版块的优酷视频本次有一定比例的人员裁减，

包括计划解雇一个负责制作儿童节目的团队。 

奈飞 

2022/5/18 Tudum 等 

公司本次裁员 150 人，包括至少 26 名为其粉丝网站 Tudum

工作的员工，裁员人数接近该公司员工总数的 2%，大部分

被裁员工位于美国。 

2022/6/24 / 
公司将再裁员 300 人，约占其员工总数的 4%，主要在美

国。 
 

资料来源：网络视听生态圈，21 世纪经济报道，财联社，新浪科技，和讯网，36 氪，AI 财经社，华西证券研究所整理 

 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1.盈利预测 

公司营业收入由会员服务、在线广告、内容分销及其他收入组成，其中会员

服务、在线广告为公司主要营收来源，营业成本由内容成本、带宽成本及其他成

本构成，我们对于公司 2022-2024 年盈利预测核心假设如下： 
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会员服务：1）订阅会员数：22 年至今行业监管环境逐步稳定、Q2 内容排播

逐步复苏下，移动端 MAU 有望开始回暖，同时内容自制能力提升及剧综内容优势

将驱动付费率持续提升，共同推动订阅会员数恢复稳步增长；2）订阅会员

ARPPU：长视频行业提价周期开启，爱奇艺自 2020 年 11 月首次提价、2021 年

12 月二次提价，ARM 将接力会员数成为增长动力，同时内容排播复苏与丰富剧集

储备将驱动未来 3 年会员提价更好落地。因此，我们预测 2022-2024 年公司实现

会员服务收入 177.96、192.97、207.11 亿元，同比+6.48%、+8.44%、+7.32%。 

在线广告：1）移动端 MAU：相似地，受益于行业监管环境确定性提升、公

司内容排播复苏与内容储备丰富下，流量端未来 3 年将逐步恢复；2）单用户广告

价值：22 年至今长视频广告受宏观环境、疫情反复与内容节奏冲击明显，预计 22

年公司广告服务将明显承压，23-24 年随着宏观环境回暖、综 N代内容与创新内容

持续上线，公司广告价值将有所修复。因此，我们预测 2022-2024 年公司实现在

线广告服务收入 51.94、54.57、56.77 亿元，同比-26.50%、+5.06%、+4.03%。 

毛利率：内容成本受益于公司内容策略调整、内容自制能力提升与内容 RO I

提升下其占收入比重持续下降，带宽成本、其他成本受益于公司聚焦主营业绩以

及规模效应提升推动下其占收入比重持续下降，毛利率则在收入回暖与成本优化

推动下稳步提升。因此，我们预测 2022-2024 年公司实现毛利润 51.27、61.51、

72.26 亿元，对应毛利率 18.30%、20.70%、23.00%。 

基于以上核心假设，我们预计 2022-2024 年公司实现营业收入 280.17、

297.13、314.17 亿元，同比-8.30%、+6.05%、+5.73%，实现经调整经营利润

4.15、13.91、24.13 亿元，同比-113.71%、+235.23%、+73.50%，实现经调整净

利润-44.13、-30.11、-15.14 亿元，同比-1.64%、-31.78%、-49.73%，对应 EPS

分别为-0.95、-0.72、-0.47 元，对应 2022 年 8 月 4日收盘价 3.78 美元/股，PE分

别为-4.04、-5.34、-8.14 倍。 

图 39  2019-2024E 公司盈利预测 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所整理 
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4.2. 投资建议 

我们选取全球流媒体龙头公司 Netflix、Disney 为可比公司，截至 2022 年 8 月

4 日，可比公司 23 年 Bloomberg 一致预期 PS 2.5X，由于爱奇艺营业收入受宏观

经济与广告市场疲软影响明显增速仍待恢复，相应调整估值倍数给予爱奇艺 23 年

PS 1.2X，参考 2022 年 8 月 4 日人民币美元汇率 6.76，23 年目标市值为 356.56

亿元/52.76 亿美元，对应目标价 41.40 元/6.13 美元，较最新收盘价相对空间为

+62.17%，首次覆盖并给予“买入”评级。 

表 11 爱奇艺可比上市公司估值 

 
资料来源：Bloomberg，华西证券研究所整理 

 

5.风险提示 

疫情反复延缓内容制作进度。新冠疫情呈现常态化，部分地区疫情反复线下

活动受限，户外活动仍然无法完全顺利开展，假若疫情扩散导致户外活动停摆，

影视内容拍摄进度及其他业务运营形成冲击，公司内容供给及经营业绩将受到较

大影响。 

 

内容排播及上线节奏未及预期。长视频行业内容监管整体趋严，公司剧综及

电影内容上线节奏受监管环境直接影响，假若内容领域监管持续趋严，或者相关

领域监管问题爆发，公司重点内容或无法上线甚至直接下架，将对公司经营业绩

与投资情绪均造成较大冲击。 

 

头部内容表现或口碑未及预期。公司内容策略聚焦头部内容，头部内容表现

对公司经营业绩造成较大影响，假若头部内容上线表现或用户口碑未及预期，公

司会员订阅及广告招商均受到直接冲击，同时头部内容用户口碑不佳亦对公司投

资情绪造成负面冲击。 

 

公司现金流持续承压。公司历经多年经营亏损现金流相对紧张， 22Q1首次实

现经营正溢利，整体运营情况持续向好，假若公司经营业绩改善幅度未及预期，

公司现金流压力将进一步加大。 

 

 

 

  



 

 

证券研究报告|美股公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

32 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 
现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 30554.36  28017.45  29713.18  31416.94  
 

净利润 -6169.58  -5753.17  -4354.94  -2854.66  

YoY(%) 2.85% -8.30% 6.05% 5.73% 
 

折旧和摊销 16753.33  15724.68  17286.67  16160.97  

营业成本 27513.50  22890.26  23562.55  24191.04  
 

营运资金变动 -17586.24  -2930.49  1251.37  -3688.78  

营业税金及附加     

 
经营活动现金流 -5951.85  7727.39  14847.61  10235.15  

销售费用 0.00  2801.75  2822.75  2827.52  
 

资本开支 -400.74  -16000.00  -16000.00  -16000.00  

管理费用 0.00  840.52  831.97  816.84  
 

投资 1607.37  0.00  0.00  0.00  

财务费用 2794.93  2101.31  2139.35  2199.19  
 

投资活动现金流 1262.35  -15867.52  -15859.51  -15851.45  

资产减值损失     

 
股权募资 680.38  5000.00  5000.00  5000.00  

投资收益 -446.32  0.00  0.00  0.00  
 

债务募资 -3873.93  3000.00  -3000.00  2000.00  

营业利润 -4479.21  -616.38  356.56  1382.35  
 

筹资活动现金流 -2959.46  7217.75  1217.75  6241.75  

营业外收支      

 
现金净流量 -7865.65  -922.38  205.85  625.45  

利润总额 -6011.99  -5606.21  -4243.70  -2781.74  
 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税  96.55  90.03  68.15  44.67  
 

成长能力     

净利润 -6108.53  -5696.24  -4311.85  -2826.41  
 

营业收入增长率 2.85% -8.30% 6.05% 5.73% 

归属于母公司净利润 -6189.92  -5773.51  -4375.28  -2875.00  
 

净利润增长率 12.82% -6.75% -24.30% -34.45% 

YoY(%) 12.14% -6.73% -24.22% -34.29% 
 

盈利能力（%）      

每股收益(元) -1.10  -0.95  -0.72  -0.47  
 

毛利率 9.95% 18.30% 20.70% 23.00% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利润率 -19.99% -20.33% -14.51% -9.00% 

货币资金 2997.21  2074.83  2280.68  2906.13  
 

总资产收益率 ROA -14.53% -14.46% -10.31% -6.95% 

预付款项      

 

净资产收益率 ROE -108.75% -116.07% -77.43% -36.70% 

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

偿债能力（%）      

其他流动资产 1008.84  925.08  981.07  1037.32  
 

流动比率 0.51  0.49  0.55  0.67  

流动资产合计 11524.12  8555.19  12288.25  11272.99  
 

速动比率 0.41  0.36  0.45  0.52  

长期股权投资 14876.42  14876.42  14876.42  14876.42  
 

现金比率 0.87  3.74  3.26  3.07  

固定资产 1344.78  2577.61  1961.20  2269.40  
 

资产负债率 86.64% 87.54% 86.68% 81.05% 

无形资产 11691.69  10734.19  10063.93  9594.75  
 

经营效率（%）      

非流动资产合计 14876.42  14876.42  14876.42  14876.42  
 

总资产周转率 0.67  0.68  0.72  0.75  

资产合计 42472.17  39778.55  42224.94  41048.72  
 

每股指标（元）      

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

每股收益 -1.10  -0.95  -0.72  -0.47  

应付账款及票据 8896.46  4976.42  10731.94  6547.37  
 

每股经营现金流 -1.06  1.28  2.46  1.70  

其他流动负债 9462.24  8405.24  7428.29  6283.39  
 

每股营业收入 5.46  4.65  4.93  5.21  

流动负债合计 22476.47  17499.43  22278.01  16948.53  
 

每股净资产 0.93  0.73  0.84  1.19  

长期借款 12652.17  15652.17  12652.17  14652.17  
 

估值分析      

其他长期负债 1670.41  1670.41  1670.41  1670.41  
 

PE -3.77  -4.04  -5.34  -8.14  

非流动负债合计 14322.58  17322.58  14322.58  16322.58  
 

PS 0.76  0.83  0.78  0.74  

负债合计 36799.05  34822.02  36600.59  33271.11  
 

     

股本 0.36  0.36  0.36  0.36  
 

     

少数股东权益 485.51  542.44  585.54  613.79  
 

     

股东权益合计 5673.11  4956.54  5624.35  7777.60  
 

     

负债和股东权益合计 42472.17  39778.55  42224.94  41048.72  
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

朱芸：执业证书编号：S1250517030001 
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分析师、西南证券海外&计算机首席分析师，2022 年 3 月加入华西证券研究所。 

 

梁昭晋 
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