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[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 电梯媒体：24H1 整体广告市场花费受压，梯媒渠道表现较优。分广告

渠道看，电梯 LCD 渠道同比增速最高，火车/高铁站、电梯 LCD 和电

梯海报同比分别增长 9.4%、22.9%、16.8%，其他广告渠道花费同比

均有不同程度下跌。分众传媒梯媒渠道优势稳定，24Q2 营业收入同比

增速高于 24Q1。 

➢ 互联网电商平台广告增速放缓，社交短视频类广告增速表现较突出。

社交类广告增速表现较好，品牌类广告主预算受经济环境限制。1）腾

讯：24Q2 腾讯在线广告增速为+19%，连续 7 个季度实现双位数正增

长，表现较优。2）哔哩哔哩：24H1 公司广告主数量同比增长超 50%，

电商及游戏广告保持高增速带动业务增长。3）快手：24Q1 广告增速

+27%，24Q2 增速保持稳健为+22%。更多新兴内容形式如短剧、可灵

AI 的出现有望带动快手多平台用户留存率的提升。互联网电商平台广

告增速放缓，阿里巴巴 24Q2 相关广告业务营收同比增速仅为 1%，拼

多多广告营收增速同比下滑至+29%。 

➢ 按申万行业划分统计，部分消费领域行业营收恢复趋势中，销售投放

预算没有过度悲观。24H1 多数细分行业的销售费用算数平均值的同比

增幅要高于营收算术平均值的同比增速，我们认为一方面可以反映当

下经济仍处在恢复趋势当中，但公司的广告预算及销售费用预算没有

太过悲观，在我们的行业取样中，销售费用率 24H1 正增长公司数量

高于负增长。宏观经济环境影响下，不同细分行业销售费用率表现不

同，成长扩张型企业投放提升。 

➢ 海外广告：24Q2 四大科技公司广告总收入增速略有下降但仍处在稳

健区间内，AI 逐渐优化用户搜索体验。2024 年第二季度，海外四大科

技公司（微软、谷歌、Meta、亚马逊）广告相关业务收入总和为 1188.85

亿美元，同比+15.1%，增速略微放缓但仍处在稳健增长区间之内。其

中，谷歌收入绝对值最高为 646.16 亿美元，其次为 Meta383.29 亿美

元、亚马逊 127.71亿美元，微软 31.69亿美元，同比增幅分别为 11.1%、

21.7%、20%、19%。1）Meta 广告：高基数下，Meta 广告收入仍然

同比增长 22%至 383.3 亿美元。2）谷歌广告：24Q2 广告收入为 646.16

亿美元，同比+11%。其中搜索广告 yoy 为+13.8%，Youtube 广告增速

为+13%，网络联盟广告增速为-5.2%。3）微软广告：24Q2 广告相关

收入为 31.69 亿美元，同比增长 5.6%，剔除流量成本后同比增速为

+19%，表现较超市场预期。 

➢ 投资建议：我们建议关注：腾讯、哔哩哔哩、谷歌、Meta 及微软等。  

➢ 风险因素：宏观经济波动、AI 赋能不及预期风险、统计偏差风险 
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一、国内广告市场：24H1 整体广告市场花费受压，梯媒渠道表现较优 

根据 CTR 数据，国内 2024 上半年整体广告市场实现 2.7%同比增长。2019-2023 年上半年的整体广告花费同比

变化分别为：-8.8%/-19.7%/23%/-11.8%/4.8%。分广告渠道看，电梯 LCD 渠道同比增速最高，火车/高铁站、电

梯 LCD 和电梯海报同比分别增长 9.4%、22.9%、16.8%，其他广告渠道花费同比均有不同程度下跌。分众传媒

梯媒渠道优势稳定，24Q2 营业收入同比增速高于 24Q1。 

 

图 1： 24H1 同期整体广告花费同比变化 

 

资料来源: CTR 媒介资讯，信达证券研发中心 

 

图 2：24H1 分媒体广告花费同比变化  

 

资料来源: CTR 媒介资讯，信达证券研发中心 
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图 3：2017-2024H1 分众传媒收入结构表现（单位：亿元）  

 

资料来源: iFind，信达证券研发中心 

 

二、互联网电商平台广告增速放缓，社交短视频类广告增速表现较突出 

(一) 社交类广告增速表现较好，品牌类广告主预算受经济环境限制 

     1）腾讯：24Q2 腾讯在线广告增速为+19.5%，连续 7 个季度实现双位数正增长，表现较优。腾讯的广告业

务增长及毛利提升主要由高速增长的视频号驱动，2024 年 8 月 25 日起，腾讯将视频号小店升级为微信小店，

便于多个内容形式在微信多个场景内流转，有望进一步提升广告平台的变现能力； 

     2）哔哩哔哩：24H1 公司广告主数量同比增长超 50%，电商及游戏广告保持高增速带动业务增长，更多优

质 UP 主愿意在 B 站上生成内容，如黑神话悟空的直播内容较大带动了平台活跃用户数量的提升。同时 B 站在

广告算法提效和精准标签化路上更为积极，提高了用户的广告转化率，有望加深广告主的认可； 

    3）快手：24Q1 广告增速+27%，24Q2 增速保持稳健为+22%。更多新兴内容形式如短剧在快手平台的出现

有望带动快手多平台用户留存率的提升。目前快手短剧日活用户已突破 3 亿，持续创造大 DAU 的平台能力有望

得到广告主的认可。同时，快手可灵 AI 同样有望提升快手内容在各平台之间的流转，提高广告转化率。 

 

（二）互联网电商平台广告增速放缓 

1）2024 年第二季度，阿里巴巴客户管理收入（包含佣金和广告营收）绝对值仍然为行业首位，达到了 801.15

亿元，但增速从去年开始下滑，24Q2 相关业务营收同比增速仅为 1%。 

2）24Q2 拼多多广告相关营收为 491.16 亿元，同比增速下滑至+29%，也是在前几个季度基本保持 50%以

上增长基础上首次大幅下滑，全平台比价补贴给各大电商平台带来压力； 

3）24Q2 京东广告营收为 234.25 亿元，同比增速由上季度的 1%提升至 4%，主要得益于二季度第三方商

家成交用户和订单量均取得加速增长，同时广告平台能力升级也有望降低中小商家的广告投放门槛。 

http://www.cindasc.com/
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图 4：国内互联网公司广告业务营收（单位：百万元）及 yoy 

广告业务 24Q1 24Q2 24Q3E 24Q4E 2024E 2025E 

腾讯 26,506 29,871 29,841 33,895 119,284 136,575 

yoy 26% 19% 16.02% 13.78% 17.54% 14.50% 

京东 19,289 23,425 21,402 25,560 86,702 94,281 

yoy 1% 4% 9.59% 8.18% 2.33% 8.74% 

拼多多 42,456 49,116 49,499 58,666 198,641 228,965 

yoy 56% 29% 24.72% 20.52% 29.37% 15.27% 

阿里巴巴 63,574 80,115 71,021 96,921 310,810 328,886 

yoy 5% 1% 3.44% 5.22% 2.24% 5.82% 

快手 16,650 17,515 17,650 21,087 72,896 82,939 

yoy 27% 22% 20.15% 15.84% 20.88% 13.78% 

美团 10,391 12,360 13,551 12,278 42,593 57,348 

yoy 34% 20% 19.19% 12.57% 5.78% 34.64% 

哔哩哔哩 1,669 2,037 2,085 2,385 8,162 9,872 

yoy 31% 30% 27.31% 23.64% 27.29% 20.94% 

资料来源: iFind、Bloomberg，信达证券研发中心（预测来自 Bloomberg 一致预期） 

图 5：单季度相关公司广告业务营业收入（单位：百万元）及同比增速 

资料来源: iFind、Bloomberg，信达证券研发中心（分众传媒为总营收口径、其余基本为各公司在线营销业务口径；阿里巴巴为自然年的季度口径）

         

三、部分行业营收趋势恢复中，企业投放预算没有过于悲观 

我们按照申万行业分类抽样，选取和线下消费恢复趋势相关的几个行业来统计每个行业的 24 年上半年营收和销

售费用的算数平均值以及对应的销售费用率。可以看到 24H1 多数细分行业的销售费用算数平均值的同比增幅要

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2

分众传媒 85% 40% 17% -13% -18% -49% -34% -44% -12% 54% 25% 57% 6% 10%

蓝色光标 28% 27% -18% -26% -25% -24% 5% 18% 26% 37% 45% 61% 61% 23%

三人行 27% 19% 7% 47% 59% 35% 108% 46% 4% 11% 10% -33% 1% -23%

腾讯 23% 23% 5% -13% -18% -18% -5% 15% 17% 34% 20% 21% 26% 19%

京东 48% -- 35% 27% 25% 9% 13% 11% 8% 9% 3% -4% 1% 4%

拼多多 157% 64% 39% 19% 29% 39% 58% 38% 50% 51% 40% 57% 56% 29%

阿里巴巴 39% 13% 3% -1% 0% -10% -6% -8% -5% 10% 3% 0% 5% 1%

快手 161% -- 76% 56% 33% 10% 6% 14% 15% 30% 27% 21% 27% 22%

美团 98% - 42% 35% 24% 1% 8% -5% 11% 41% 32% 41% 34% 20%

哔哩哔哩 234% 201% 110% 120% 46% 10% 16% -5% 22% 36% 21% 28% 31% 30%

爱奇艺 25% 15% -10% -10% -30% -35% -25% -7% 5% 25% 34% 6% 6% -2%

知乎 0% 0% 0% 0% 33% 5% -23% -23% -12% -14% -17% -19% -16% -17%

微博 33% 35% 23% 19% 10% -20% -27% -29% -17% 0% -1% 3% -5% -3%

总计 3% -4% 4% 3% 10% 23% 17% 17% 22% 12%

分众传媒 3,593 3,734 3,821 3,688 2,939 1,913 2,518 2,055 2,575 2,942 3,158 3,228 2,730 3,238

蓝色光标 10,391 11,722 9,370 8,595 7,782 8,929 9,861 10,110 9,774 12,215 14,322 16,304 15,782 15,076

三人行 563 840 738 1,429 895 1,138 1,536 2,084 931 1,262 1,692 1,398 936 976

腾讯 21,820 22,833 22,495 21,518 17,988 18,638 21,443 24,660 20,964 25,003 25,721 29,794 26,506 29,871

京东 14,120 18,985 16,775 22,239 17,676 20,742 18,954 24,598 19,062 22,509 19,529 23,626 19,289 23,425

拼多多 14,111 18,080 17,946 22,425 18,158 25,173 28,426 30,965 27,244 37,933 39,688 48,676 42,456 49,116

阿里巴巴 63,598 81,002 71,695 100,089 63,421 72,263 66,497 91,344 60,274 79,661 68,661 92,113 63,574 80,115

快手 8,558 9,962 10,909 13,236 11,351 11,006 11,590 15,094 13,064 14,347 14,690 18,203 16,650 17,515

美团 5,665 7,216 8,022 8,183 7,019 7,317 8,663 7,770 7,783 10,307 11,439 10,984 10,391 12,360

哔哩哔哩 715 1,049 1,172 1,588 1,041 1,158 1,355 1,512 1,272 1,573 1,638 1,929 1,669 2,037

爱奇艺 1,917 1,825 1,660 1,665 1,337 1,194 1,247 1,553 1,404 1,495 1,674 1,651 1,482 1,461

知乎 335 456 599 745 444 478 462 572 392 413 383 465 331 344

微博 390 - 538 551 427 386 393 391 355 386 389 404 339 375

总计 145,776 177,704 165,740 205,951 150,478 170,335 172,945 212,708 165,094 210,046 202,984 248,775 202,135 235,909

3% -4% 4% 3% 10% 23% 17% 17% 22% 12%

http://www.cindasc.com/
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高于营收算术平均值的同比增速，我们认为一方面可以反映当下经济仍处在恢复趋势当中，但公司的广告预算及

销售费用预算没有太过悲观，在我们的行业取样中，销售费用率 24H1 正增长公司数量高于负增长。 

图 6：申万部分消费领域行业营收和销售费用算数平均值情况（单位：百万元） 

资料来源: iFind，信达证券研发中心 

宏观经济环境影响下，不同细分行业销售费用率表现不同，成长扩张型企业投放提升。日常消费品，24H1 淡季

加大投放力度，销售费用率略有提升。扩张型企业如舍得酒业销售费用率提升幅度高于头部稳健型公司如贵州茅

台；多数食品饮料公司 24H1 销售费用率呈现降低状态，与 CTR 公布数据趋势相似，即投放量之前较大的食品

和饮料行业呈现减投趋势，酒精饮品、娱乐休闲、个人用品、化妆品呈现增投趋势。 

图 7：2021-2024H1 部分行业抽样公司的营收和销售费用及销售费用率变化 

资料来源: iFind，信达证券研发中心（理想汽车 2023、2024H1 销售费用未单独披露） 

http://www.cindasc.com/
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四、海外广告市场：24Q2 四大科技公司广告总收入增速略有下降但仍处在稳

健区间内，AI 逐渐优化用户搜索体验 

2024 年第二季度，海外四大科技公司（微软、谷歌、Meta、亚马逊）广告相关业务收入总和为 1188.85 亿美元，

同比+15.1%，增速略微放缓但仍处在稳健增长区间之内。其中，谷歌收入绝对值最高为 646.16 亿美元，其次为

Meta383.29 亿美元、亚马逊 127.71 亿美元，微软 31.69 亿美元，同比增幅分别为 11.1%、21.7%、20%、19%。 

 

Meta 广告：高基数下，Meta 广告收入仍然同比增长 22%至 383.3 亿美元。生态系日活跃用户数增长至 32.7 亿，

同比+6.5%。但广告展示量增速放缓至 10%（前四个季度增速分别为 34%、31%、21%、20%），由此得到了

单广告展示价格同比增速为+10%（前四个季度分别为-16%、-6%、2%、6%），逐渐加速。Reels 上线贡献新广

告库存。 

 

谷歌广告：24Q2 广告收入为 646.16 亿美元，同比+11%。其中搜索广告 yoy 为+13.8%，Youtube 广告增速为

+13%，网络联盟广告增速为-5.2%。23 年因亚太电商投放导致 24 年同比基数太高。谷歌广告增量主要来自于

搜索广告的贡献；YouTube 表现一般，增速下滑较明显；联盟广告收入持续较差。Youtube 广告受到短视频平台

TikTok、Reels 等竞争影响。5 月 I/O 大会上正式推出 AI overview 驱动搜索广告增长，加强了 AI 搜索概要功能，

谷歌称预计到 2024 年年底，将有超过 10 亿人使用 AI Review 功能，用户可以获取由 AI 大模型生成的摘要简化

搜索过程。同时，谷歌也推出了 Google Lens 视觉搜索功能，上线了桌面端和移动端，方便用户提升视觉搜索体

验。 

 

微软广告：24Q2 广告相关收入为 31.69 亿美元，同比增长 5.6%，剔除流量成本后同比增速为+19%，表现较超

市场预期。公司持续探索生成式搜索体验，帮助广告主提升投资回报率，帮助营销人员使用 AI 动态创建和优化

广告，Bing 和 Edge 搜索份额在提升。 

图 8：四大科技公司（谷歌、微软、亚马逊、Meta）广告相关收入总和（单位：百万美元） 

资料来源: iFind、Bloomberg，信达证券研发中心 
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图 9：Statista 关于美国 Digital Advertising 市场主要公司市场份额预测 

资料来源: Statista，信达证券研发中心 

图 10：海外公司相关广告业务营收及同比增速（单位：百万美元） 

资料来源: iFind、Bloomberg，信达证券研发中心（微软时间口径为自然年口径） 

 

五、风险因素 

宏观经济波动风险：市场环境波动导致广告主预算受限；  

AI 赋能不及预期风险：AI+广告行业产品落地进展不及预期； 

统计偏差风险：本文所涉及广告行业数据为筛选后的样本公司，存在统计不完整或偏差的风险 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

冯翠婷，信达证券传媒互联网及海外首席分析师，北京大学管理学硕士，香港大学金融学硕士，中山大学管

理学学士。2016-2021年任职于天风证券，覆盖互联网、游戏、广告、电商等多个板块，及元宇宙、体育

二级市场研究先行者（首篇报告作者），曾获 21年东方财富 Choice 金牌分析师第一、Wind 金牌分析师第

三、水晶球奖第六、金麒麟第七，20年 Wind 金牌分析师第一、第一财经第一、金麒麟新锐第三。 

凤超，信达证券传媒互联网及海外团队高级研究员，本科和研究生分别毕业于清华大学和法国马赛大学，曾

在腾讯担任研发工程师，后任职于知名私募机构，担任互联网行业分析师。目前主要负责海外互联网行业

的研究，拥有 5年的行研经验，对港美股市场和互联网行业有长期的跟踪覆盖。主要关注电商、游戏、本

地生活、短视频等领域。 

刘旺，信达证券传媒互联网及海外团队高级研究员。北京大学金融学硕士，北京邮电大学计算机硕士，北京

邮电大学计算机学士，曾任职于腾讯，一级市场从业 3年，创业 5年（人工智能、虚拟数字人等），拥有

人工智能、虚拟数字人、互联网等领域的产业经历。 

李依韩，信达证券传媒互联网及海外团队研究员。中国农业大学金融硕士，2022 年加入信达证券研发中心，

覆盖互联网板块。曾任职于华创证券，所在团队曾入围 2021年新财富传播与文化类最佳分析师评比，

2021 年 21世纪金牌分析师第四名，2021年金麒麟奖第五名，2021 年水晶球评比入围。 

白云汉，信达证券传媒互联网及海外团队研究员。美国康涅狄格大学金融硕士，曾任职于腾讯系创业公司投

资部，一级市场从业 2年。后任职于私募基金担任研究员，二级市场从业 3年，覆盖传媒互联网赛道。

2023 年加入信达证券研发中心，目前主要专注于美股研究以及结合海外映射对 A股、港股的覆盖。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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