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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

内容社区与信息分发平台区别与影响：内容分发方式决定平台类型。早期内容供给有限、推荐算法不成熟，内容平台靠人与人的关系辅助内容分发，
稀缺导致创作者话语权高，涌现出B站、小红书、快手等内容社区；字节跳动以推荐算法为中心构建今日头条、抖音等内容产品，内容门槛低、供给足
够充分，平台话语权高。供求关系决定了内容平台的泛化难度和商业化潜力。

社区泛化路径：横向泛化为信息分发平台或垂直整合为文化品牌。目前B站红书在“利基市场”与抖音差异化竞争，我们预计B站/小红书日活可从
2025Q3的1.2/1.2亿增长至2/3亿（中远期5-7年）。
• 演进路径一：1）抖音起步潮酷短视频社区，站外导流破圈后成为信息分发平台：抖音上线第一年通过社区运营奠定潮酷调性，内容供给丰富后以

推荐算法为主导，放宽内容准入门槛、站外大量导流，成为信息分发平台；2）快手起步初衷是做线上内容社区，向信息分发平台的商业效率靠拢；
3）小红书定位真实生活社区，尝试进一步泛化为信息分发平台；

• 演进路径二：B站占据垂类细分赛道，目标为文化品牌公司。与YouTube不同的是，YouTube早期从“工具型应用”转型“内容平台”，在垂类布
局和广泛覆盖上选择广度优先，前两大内容分区音乐和游戏垂类机会被Spotify和Twitch瓜分。

社区变现方式：“泛内容+广告”或“垂直内容+订阅”。信息分发平台靠广告变现，社区靠增值服务等多种方式变现。1）短期收入增长靠广告变现：
社区广告上限低，受限于用户体量与广告加载率，小红书向信息分发平台靠拢，参考正文假设，我们测算2030年红书广告年收入可达2000亿，4倍增
长空间，长期广告市占率约10%；B站聚焦科技游戏等垂类内容，短期看B站广告主要受广告主数量增长、AI提效及宏观环境影响，2026年有望在游戏
发行大年以及AI 应用加快抢占流量入口带动下快速增长，我们测算B站未来3年广告收入CAGR +19%，2028年广告收入168亿，长期看，参考正文假设，
未来7年B站广告年收入可达350亿，3.5倍增长空间，长期广告行业市占率1%左右；2）长期收入增长靠增值服务/游戏等变现：B站垂直整合ACG专业
内容（番剧国创/游戏）与互动社区，通过增值服务（大会员）与游戏付费赚钱，并为社区提供内容素材，我们测算B站65%以上收入来自ACG,我们认
为内容公司更看重创意与灵感，B站平等放权的管理风格适合创意发挥。游戏已进入存量竞争，B站社区游戏心智强有渠道优势，游戏发行渠道、推广
渠道和目标用户聚集在B站社区，大幅提升打爆概率，我们认为B站游戏再次出现爆款可能性大；动漫内容通过大会员直接变现，UP主二创通过广告间
接变现。

AI技术对内容社区的影响：AI对弱基建公司赋能更明显。1）内容生产环节：AI工具大幅降低内容创作难度和成本，内容供给更加充分，对社区内容审
核提出更高要求；2）内容匹配环节：AI可提高平台流量分发效率和变现效率，可提升内容推荐精准度以及广告变现能力。

风险因素：平台政策与规则变动风险、消费者需求不及预期的风险、竞争加剧风险、政府监管风险、技术风险。

概要
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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内容社区发展较慢，B站、红书、快手成立时间早于抖音，用户体量小圈层明显，抖音覆盖几乎全体互联网用户、人群更大众化；近期用户
增长情况看，小红书抖音仍在快速扩充用户，B站快手保持个位数增长。
• B站：2009年二次元起家，从ACG（动画、漫画、游戏）拓展至知识、科技等7000多个圈层，目前DAU 超1亿，用户平均年龄26岁，基本

覆盖中国Z世代人群（~3.28亿人），致力于为中国年轻一代提供优质PUGV（Professional User Generated Video）社区体验；
• 小红书：2013年海淘购物攻略起家，逐步拓展至穿搭、美食、旅行、运动等多类型内容，人群以城市中产为主，女性占比超70%，30岁以

下人群占比85%；2023至今的用户快速增长来自内容从生活分享演变为生活经验指南，2025年7月公司Slogan进一步调整为“你的生活兴趣
社区”，持续泛化用户；

• 快手：2012年创办的社区与信息分发平台混合体，希望保留老铁文化也面临商业变现压力，重度依赖辛巴等头部创作者，用户主体为北
方下沉用户；

• 抖音：2016年创立的信息分发平台，Slogan“记录美好生活”，目前月活破9亿，通过分发短剧等更多内容类型近两年保持用户两位数增长。

资料来源：公司公告，QM，国信证券经济研究所整理

行业情况：内容社区用户体量小早期增长慢，泛化难度大

图：哔哩哔哩/小红书/快手/抖音日活情况和增速（百万人，%） 图：小红书/B站/抖音用户画像整理

资料来源：公司公告、QM、小红书，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

信息分发平台（抖音头条）：依靠算法推荐信息，无信息准入门槛。张一鸣曾表示“媒体是要有价值观的，它要教育人、输出主张，这个我
们不提倡，我们更关注信息的吞吐量和信息的多元。”组织为数据驱动，更关注效率。
内容社区（B站/小红书/快手）：让用户通过关注创作者自主筛选感兴趣的信息、信息准入门槛相对高。移动互联网早期早期内容供给不充分，
用户靠识别创作者找到感兴趣的内容，B站陈睿认为“社区本质是农耕氛围”“用户的体验不是来自于你的产品本身，而是来自于这个用户跟
其他哪些人在一起“。

信息分发平台与内容社区的用户规模和商业化潜力有很大差异：
1、内容供给的广度决定用户规模天花板，理论上信息分发平台内容最丰富，可匹配最广泛的人群；内容社区限于调性与圈层，内容供给有
限，人群泛化更困难；
2、内容供给稀缺性不同导致平台商业化优先级有差异：信息分发平台重分发轻内容供给，除用户体验外首先考虑平台信息分发效率和变现，
公域占比高，适合广告变现；内容社区轻分发重内容供给，符合调性的内容相对稀缺，B站TOP100热搜词里UP主名称占比超30%，超6成用
户表示会第一时间追看所关注UP主发布内容，创作者私域占比高，广告加载率上限低，广告变现空间较小，通常提供增值服务提升收入上限。
本文研究内容社区的人群泛化问题和商业变现情况。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

内容社区/信息分发平台的区别：是否借助关注关系辅助内容分发

图：内容社区/信息分发平台区别

社交通讯平台 内容社区 信息分发平台

连接人基础上分
发内容

分发内容连接人 分发内容不连接人

内容门槛逐步降低，供给越来越丰富

资料来源：知乎，哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理

图：B站CEO陈睿在知乎的回答大多是在和B站用户平等沟通
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

字节以推荐引擎为核心，所有产品都是信息分发平台（今日头条、抖音、番茄小说、红果短剧），一旦数据指标向好就快速买量做大。抖音
2016-2017年短暂经历社区阶段，也是字节为数不多有调性的产品：
• 2016年9月上线，在集团内属于尝试项目，地位边缘无资源，靠运营团队冷启动：1、无买量资金也无法从头条导量，靠微博私信拉种子用户，

据36氪，2个月后DAU仅为6000（目标20-30万）；2、产品为单列全屏分发，前几个视频不好看用户易流失，为提高留存人工筛选优质热门
内容，奠定潮酷的产品调性；据36氪，至2017年中实现500万左右日活、用户时长22min，远落后于火山及外部竞品（快手日活6000万）；

• 2017Q3面临用户增长瓶颈，引入算法团队并放宽内容审核限制，演变为信息分发平台：1、将火山、头条小视频等下沉内容与抖音放在同一
内容池，同时放宽抖音内容门槛，不局限于潮酷风格；2、引入头条的推荐算法团队，通过个性化推荐解决多元内容与用户的匹配问题，同
时通过中心化运营爆款内容把控调性，避免内容泛化后老用户流失；

• 2020年前后集结集团核心流量资源导流抖音，稳坐中国第一大短视频平台：2018年底抖音DAU超过快手，2020年初为应对快手春晚独家冠名
的流量冲击，集团6个核心产品共同为抖音导流，发20亿现金红包引导用户打开抖音，据42章经，2020年春晚期间DAU峰值破4.7亿（快手3
亿DAU）。

资料来源：抖音，国信证券经济研究所整理

社区演进路径一：抖音起步潮酷短视频社区，导流破圈后成为信息分发平台

图：抖音早期强调潮酷社区 图：2018年后Slogan改为“记录美好生活”，人群泛化

资料来源：抖音，国信证券经济研究所整理 7



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

快手：初心是做线上内容社区，程一笑“快手这家公司为什么存在，就是希望可以连接社会上被忽略的大多数，快手不为明星存在，也不为
大V存在。”
流量分发机制去中心化，早期无运营引导自发形成老铁文化：1、当时行业认知是有用户互动的产品DAU上限高（如微信），去中心化分发
逻辑下中长尾创作者活跃度更高、用户粘性强；2、推荐算法实现内容与用户的精准匹配，解决早期内容产品难破千万日活的问题，3、早期
没有运营团队，据晚点，2016年底快手日活达4000多万时仅约300名员工，无运营导致无内容导向、无治理，2013-2015下沉用户快速兴起的
背景下自发形成“老铁文化”；
用户规模与商业化收入被抖音赶超后想转型信息分发平台，面临社区氛围与商业效率的抉择

1、快手起步更早，当时行业认知是只有社交属性才有高DAU，错估短视频市场规模并走了社区路线，认为1-2亿日活用户为天花板，
更佛系，2017年以前未积极融资，商业化保守，团队规模小，未进行市场推广或买量，2018年日活用户数被字节超越；
2、产品上规模后在普惠社区与商业变现问题上难取舍，产品规划是做内容社区而非信息分发平台，追求商业效率会极大影响老用户的
社区体验，私域流量占比高（据晚点，快手关注页流量一度占比高达40%），商业化水平难达抖音高度。

资料来源：公司公告，QM，国信证券经济研究所整理

社区演进路径一：快手起步初衷是做线上内容社区，向信息分发平台的商业效率
靠拢

图：快手/抖音日活情况和增速（百万人，%） 图：快手/抖音收入变化情况（亿元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

快手 抖音

快手yoy 抖音yoy

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0 

1,000 

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 

6,000 

7,000 

8,000 

9,000 

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

快手收入 字节国内收入

快手yoy 抖音yoy

8



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容
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占据生活方式赛道，逐步向娱乐内容平台迈进；据36氪，2023年起公司指导方针首条为“发展第一”，开启从1亿DAU到3亿DAU的冲刺。
感性、创造力主导的公司文化：小红书首位工程师自称“如同艺术家一样，数字时代的手工艺人”，创始人毛文超表示小红书存在的意义是
“以科技为笔，以人文精神为墨，勾画人间烟火气，最抚凡人心。”
2024年前以社区原生节奏自然生长，不催熟：2020年中发起视频2.0战役，题材从图文拓展至短视频，降低创作门槛及用户消费门槛，突破
5000万DAU重回快速增长，DAU/MAU从30%涨至50%；2022年起Slogan改为“你的生活指南”，被更多人当做搜索引擎工具，进一步拓宽用户，
据COO柯南表述，2023年将近70%的红书月活用户会搜索，三分之一的月活用户打开小红书第一步是搜索；小红书前运营负责人河童表示，
小红书不聚合内容，而是聚合人，所以小红书不会有专门的“露营博主”分类，而是期待一个喜欢露营的人也会分享他自己其他的日常和爱好，
进而丰富整个小红书内容体系。
2025年起Slogan升级为生活兴趣社区，加速用户泛化进程：25年年中引入明星赵露思，尝试纳入更泛化的大众内容，平台热点从基于“小红
书调性”筛选到优先考虑“更能吸引人的话题”，次月小红书因热搜榜“炒作明星个人动态和琐事”被网信办通报批评。

资料来源：小红书，国信证券经济研究所整理

社区演进路径一：小红书定位真实生活社区，尝试进一步泛化为信息分发平台

图：小红书成立至今Slogan变化情况 图：小红书/B站/抖音内容生产者粉丝量分布

资料来源：晚点LatePost、QM，国信证券经济研究所整理
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资料来源：QM，国信证券经济研究所整理 9



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

B站占据中视频赛道（1-30min横屏视频），通过OGV、PUGV满足用户对优质内容的需求。目前ACG（动画、动漫、游戏）仍为B站核心内容品类，
拥有平台过半创作者和活跃用户数，我们测算来自ACG的公司收入超过60%。陈睿曾表示B站的终局“会是一个文化品牌公司，就像迪斯尼最早是一
家漫画或电影公司，但最终它是一家文化品牌公司”。目前看B站发展思路是垂直整合ACG内容品类从IP打造、内容制作、平台创作者二创传播、IP
衍生品销售、IP授权和广告变现等全产业链链条，相较横向泛化的小红书快手等平台更重视内容差异化，从而吸引一小部分用户付费（充电、大会
员、游戏氪金etc）。

分区管理用户维护小众圈层：B站亚文化内容多，圈层壁垒高，平台将用户圈在分区里避免价值冲突（如性别平权与宅男），长期形成私域流量池，
优点是留存下来的都是重度用户忠诚度高，弊端是UP主流量固定难破圈，内容及用户泛化难度大；

重运营轻算法，高投稿门槛导致内容供给质优量少：B站运营主导头部内容与流量匹配，人工筛稿打标签，保障内容质量更高、亚文化属性。一般
头部UP主投稿审核时长约2小时，普通用户机筛审核时长可达48小时。该运营模式与B站中视频题材相匹配，长视频热度衰减周期为30-90天，高于
短视频半个月的衰减期，优质UP主存量少但内容更有深度。我们据B站公告及小红书创作服务平台数据测算，小红书创作者比例是B站的12倍，月
活创作者和日均投稿量是B站的近7倍。

资料来源：公司公告，小红书，国信证券经济研究所整理

社区演进路径二：B站占据垂类细分赛道，目标为文化品牌公司

图：哔哩哔哩/小红书平台创作者数量及投稿量情况 图：B站UP主内容生命周期相比短视频更长

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理

图：哔哩哔哩IP运营管理模式

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2005年首次上线，早期强工具属性，至今仍是全球仅次于 Google的第二大搜索引擎。2006年以价值16.5亿美金的股票对价被Google收购，
最初定位通用型视频分享与观看网站，0门槛上传视频，工具属性强，早期大多数访问来自嵌入其他网站的YouTube视频而非始于YouTube
网站，且90%以上YouTube站内流量目的是搜索。

2011年-2013年从“工具型应用”转型“内容平台”，在垂类布局和广泛覆盖上选择广度优先，音乐和游戏垂类机会被Spotify和Twitch瓜分。平
台首要目标从观看次数调整为提高观看总时长，2011年大力推行订阅功能但效果一般，后尝试为用户推荐“关联视频”，将各类内容混排
推荐，鼓励内容跨类别流转，如从喜剧视频跳转到一首音乐视频，再跳转到播客，确保用户能广泛涉猎而非深度聚焦，YouTube“关联视
频”点击率高达65%，与Google搜索中顶部链接的点击率基本一致。YouTube成功转向“内容平台”，搜索驱动的观看量占比降至不足10%。

2014年探索信息流模式，整合Google大脑（Google Brain）算法，引入OGV内容，用户进一步泛化：1）Google Brain算法：能发现不同输
入数据之间运营难以预料的关联性。如该算法发现根据不同平台调整视频时长可提升观看时长，为App用户推荐较短视频，为YouTube TV
用户推荐较长视频；大脑算法运行速度更快，延迟时间从过去数天缩短至几分钟或几小时，平台可识别热门话题并及时推荐给用户。用户
在YouTube超过70%时间由算法推荐驱动。2017年用户在YouTube观看视频总时长增至2014年的20倍。2）引入体育、儿童等OGV内容：
2017年获得美国国家橄榄球联盟（NFL）比赛片段、采访等授权，进一步拓展受众群体；此外还为其全新儿童应用程序推出了《芝麻街》
和《托马斯小火车》等剧集。

Youtube—从工具过渡为内容平台，相比垂类布局更追求内容泛化

资料来源：Bilibili、国信证券经济研究所整理

图：YouTube关联视频推荐公域为主，各类内容混排（头部创作者Mr Beast）
图：B站关联视频推荐更注重UP主相关视频及所在分区（头部创作者老番茄）

资料来源：YouTube，国信证券经济研究所整理
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资料来源：CNBC,公司公告、国信证券经济研究所整理

图：YouTubeMAU增长情况（百万人）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

抖音基本覆盖信息分发平台赛道，小红书B站在细分赛道上差异化竞争，预计小红书/B站日活可从2025Q3的1.2/1.2亿增长至3/2亿：

1）字节产品均围绕推荐算法构建，小红书搜索心智与抖音错位竞争，字节旗下生活方式平台难起量：小红书注重内容“真实”性，逐步
发展成“生活指南”，据COO柯南披露，小红书近70%的月活用户都用搜索，1/3的月活用户打开小红书第一步都是直奔搜索，很多用户
将小红书视为搜索引擎，一定程度占据百度生态位（据周天财经，24Q4小红书日均搜索量6亿次，相当于百度日搜索量的60%）；字节
2021年曾试图200亿美金收购小红书被拒，此后尝试在抖音App内拓展图文种草业务、上线独立App可颂、有柿，均以失败告终；我们
认为2030年小红书可基本覆盖6亿城镇人群，对应日活约3亿；

2）字节是数据驱动的决策模式，短期ROI导向做决策；B站定位中视频社区，优质内容靠自然生长，20年西瓜视频挖角B站未成功：
2020年，字节西瓜视频希望从土味内容转型精品内容，投入5亿元预算挖角B站巫师财经、敖厂长等头部UP主，直击B站UP主“恰饭难”
软肋，投入大量流量资源为新签创作人抬咖，由于挖来的UP主与西瓜原有调性不符，大部分UP主短暂迁移后又重回B站。按照B站
CEO陈睿规划，视频和兴趣爱好的交集是B站的市场空间，在中国约6亿月活，B站始终坚持稳健发展，预计2032年可实现，B站2021年
曾尝试短视频模式的Story Mode，因用户心智不同、平台编辑精选为主的能力与短视频强推荐算法能力不匹配被淡化，DAU/MAU维持
在30%左右，相当于2亿日活。

资料来源：字节跳动，国信证券经济研究所整理

B站红书在“利基市场”与抖音差异化竞争，预计分别可达2/3亿日活

图：2022/2023年字节上线生活方式App可颂和种草App有柿
图：B站/西瓜视频DAU变化情况（亿人）

资料来源：QM，国信证券经济研究所整理
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图：各平台用户粘性与产品容器和题材有关

资料来源：QM，公司公告，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

引言：信息分发平台、社区与社交平台的区别01

02

目录

社区泛化路径：横向泛化为信息分发平台或垂直整合为文化品牌

社区变现方式：“泛内容+广告”或“垂直内容+订阅” 03

AI对社区生态的潜在影响：AI对弱基建公司赋能更明显04

风险提示05
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抖音单DAU年收入近1300元，是腾讯的2倍，是其他平台4-5倍。

变现方式看，广告变现要求内容数量多受众广，对内容质量无要求；增值服务、游戏要求内容质量高能吸引付费用户，对内容数量要求低；

从信息分发平台到社交通讯App，产品变现方式越来越多元。产品形态越靠近信息分发平台，广告收入占比越高，抖音开闭环广告及佣金
收入占平台收入超90%；腾讯收入类型更均衡，大头为支付（31%）与游戏（25%），广告收入占比不超过1/4。快手更接近信息分发平台，
目前广告及佣金收入占比70%；B站变现模式更接近腾讯。

从变现方式演进看客户价值，信息分发平台适合广告变现，社区、社交通讯平台适合增值业务等变现：抖音最初目标是广告平台；快手最
早靠直播打赏（增值服务）变现，逐步向广告、闭环电商过渡；B站早期靠代理游戏和增值服务变现；腾讯早期靠QQ会员、QQ秀等增值
服务变现，后逐步拓展至游戏、支付、广告。

变现方式：信息分发平台广告变现，社区/社交通讯平台靠增值服务等多种方式
变现

资料来源：公司公告、彭博，国信证券经济研究所整理及测算

图：2024年主要内容平台单用户收入情况对比（平台收入/DAU) 图：2024年主要内容平台收入来源分拆

资料来源：the Information，华尔街见闻，彭博，国信证券经济研究所整理 注：腾讯收入不包含海外
游戏及2B云业务
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

广告体量大增速快、电商、本地生活闭环广告占比50%：2024年整体线上广告收入约1.7万亿元，yoy+20%；最大分类是闭环广告（电商&
本地生活），占比超50%，网服、汽车、游戏等开环广告占剩下一半份额（其中效果广告、占比超50%且份额不断提升）。参与交易环节
分配价值更大、流量利用效率更高，部分行业只有参与交易才能商业化。电商/本地生活闭环占据大众消费品/餐饮行业超90%的线上广告
收入，为了突破广告商业化瓶颈，抖快等内容平台先后介入电商、本地生活（到店&外卖）交易环节，追求更大收益。

份额逐步集中，龙头字节占比仍在提高：2018至今线上广告市场经历大洗牌，从2018年“一超一强两追赶”演变为2024年“一家独大”，目前
广告份额TOP3均为电商经营平台，字节2020年首超阿里成为线上广告龙头，2024年其线上广告份额占比43%，占比仍在提升，其他平台
在用户活跃度、闭环生态上难忘项背。

广告大盘：超一半线上广告收入来自闭环交易，字节一家独大且份额持续增长

资料来源：公司公告，晚点LatePost，国信证券经济研究所整理

图：国内互联网平台广告份额变化情况（电商/本地生活只统计广告不统计交易佣金）
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供给视角看：广告收入=DAU × 日均使用时长 × 单位时长曝光量 × 广告加载率 × CPM；要求平台用户高活跃度、高转化价值与高广告接受度。

• DAU/日均使用时长：用户基数保证广告受众广，参与度高保证用户画像与标签更全面，可提高投放精确度；

• AD load（广告加载率）：广告加载率需平衡用户体验与平台收益，加载率过高可能导致用户DAU下降，ad load上限与年提升速度看，社交
通讯<社区<信息分发平台：信息分发平台用户间联系弱，公域占比高，广告加载率上限高，社交通讯平台以好友关系为主，私域占比高，广
告插入上限低。1）微信朋友圈2015年开始广告变现，据我们测算，10年广告加载率提升至3%，年提升0.3pct，很多用户通过个人主页进入
特定好友朋友圈，难插广告；2）B站、小红书、快手等社区平台加载率普遍在6%-10%，年提升速度1pct以下，据公司业绩会，管理层认为
叠加AI赋能广告加载率有望提升至13%-14%，每年可提1pct；3）抖音2017年开始广告探索，据晚点，2022年达到上限15%，年均提高3pct；
2020年开始电商闭环，2025年电商VV加载率提至16%，年均提升3pct；2021年开启本地生活闭环，2025年加载率达到5%，年均提升1pct；

广告收入拆解：社区/社交通讯平台广告加载率上限低于信息分发平台

资料来源：公司公告，晚点LatePost，国信证券经济研究所整理，抖音加载率包含广告和交易VV占比

图：2024年国内主要内容平台广告加载率情况 图：近年国内主要内容平台广告加载率年均提升情况

资料来源：公司公告，晚点LatePost，国信证券经济研究所整理 16



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

需求视角看，广告收入=Σ各行业广告主*行业CPM

• CPM（广告价格）：1）受广告主结构影响，可通过广告主行业结构调整提升整体广告价格，如汽车行业CPM高，游戏行业广告主投
放预算多，用户覆盖越全面或高消费人群浓度越高，扩充强投放能力广告主的空间更大，CPM提升潜力越大。平台平均CPM排序看，
抖音>微信>小红书>哔哩哔哩>快手，抖音微信国内移动互联网人群全覆盖，小红书高消费能力人群占比大种草能力强，B站相对垂直，
以二次元、游戏、科技为主，前五大广告行业为游戏、互联网服务、数码家电、电商及汽车，快手人群偏下沉，消费能力弱；2）受平
台广告转化效率影响，目前大部分广告主预算分配给效果广告，投放ROI直接影响投放预算，ROI受平台用户数据丰富度、算法推荐精
准度影响，如闭环交易用户行为数据更全面，比开环广告转化链路短损耗少、广告价格高，据我们测算，抖音/快手闭环广告CPM约为
开环的1.7/1.5倍。

广告收入拆解：通过收集更多用户数据、站内交易闭环提转化效率均能提高广告
单价

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：20219-2024年国内主要内容平台广告CPM（千次展示价格）情况（元）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

小红书收入以开环广告为主，目前电商与本地生活闭环业务仍在尝试。小红书海淘攻略起家，种草属性强适合广告变现，据格隆汇，公司
开环广告收入占比超80%，此外平台同时探索电商与本地生活业务，组织架构看，大商业板块由交易部和商业部构成，交易部由COO柯南
负责，战略重要性高。假设未来5年小红书DAU增长至3亿，ad load上升至10%，CPM提升25%（假设电商/开环广告加载率各占5%，电商
CPM为开环1.5倍），我们测算广告年收入可达2000亿（2025年小红书广告收入约500亿，yoy+56%）。

• 电商的用户需求得到验证，处于快速扩大规模阶段：据格隆汇，2024年小红书电商GMV破4000亿元，我们测算其中开环GMV占比约
3/4，2025年推出“红猫计划”“红京计划”，向淘天、京东开放外链，借助外链培养消费者购物心智；2014-2017年小红书电商探索失败主
要因为物流与供应链能力无法满足消费者需求，现阶段仓配已成为社会基础设施，小红书仍需完善电商长链条运营能力，保障消费者
体验，才能进一步扩充品类提高天花板；

• 无线下重运营经验，本地生活仍在寻找站内闭环突破点：小红书本地生活业务对标大众点评，吃喝玩乐相关内容丰富但缺乏线下BD团
队实时维护商家，9月推出会员产品“小红卡”，适用门店有限权益少，平台商家沟通不到位导致消费者核销体验差，用户为小红卡买单
意愿低，运行3个月即关停。到店业务不闭环交易难以商业化，闭环交易重运营投产比低，小红书仍需找到新的切入点。

广告展望：社区广告上限低，小红书向信息分发平台靠拢，我们测算红书广告年
收入可达2000亿，有4倍增长空间

资料来源：36氪，国信证券经济研究所整理

图：2025年小红书组织架构情况 图：2025年小红书马路生活节上推出小红卡，年底关停

CEO（毛文超/星矢）

大商业板块（丁玲/柯南） 社区板块（毛文超/星矢）

交易部（丁
玲/柯南）

商业部（王
雅娟/之恒）

资料来源：小红书
官方公众号，国信
证券经济研究所整
理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

• 短期看，B站广告主要受广告主数量增长、AI提效及宏观环境影响，我们预计未来3年广告收入CAGR +19%，短期广告收入确定性更高，
仍为B站主要创收途径之一。2026年为游戏发行大年，游戏广告主投放意愿大幅提升，B站为头部游戏宣发垂类平台，预计游戏广告业务
将显著受益于游戏集中发布趋势；AI 应用加快抢占流量入口，B站聚集了中国最优质AI主题UP主与对科技最感兴趣的年轻用户，预计AI
应用广告投放潜力巨大。

广告展望：短期受广告主数量增长、AI提效及宏观环境影响

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及测算

图：2026-2028年B站广告收入增速测算（百万元，%）
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

• 长期看，B站广告聚焦科技与游戏等垂类，坚持大开环战略，我们测算长期仍有3倍增长空间，广告
行业市占率1%左右，非主要广告玩家：我们预计AI加成下广告加载率可提升至12%-14%；广告主
需求看，B站ACG、科技心智明显，游戏、数码家电、电商、汽车为B站广告传统优势行业，我们
测算来自游戏的广告收入占广告比例约40%；B站闭环电商为会员购，售卖IP衍生品，年GMV 20亿
左右，早期采用“用户预售-海外订货-国内交付”的贸易模式，物流时效慢用户体验差，近年负增
长，未来将新增平台模式并聚焦自有IP衍生品。B站始终保持稳健增长，我们假设未来7年B站DAU
提升至2亿，ad load提升至14%，目前B站算法基建和广告系统相对不完善，CPM仍有较大提升空间，
参考AI对Meta广告提效影响，我们认为B站CPM仍能增长~20%，假设品牌及原生广告保持年化8%
增长，我们测算B站广告年收入可达350亿（2025年约100亿），仍有3.5倍增长空间，长期看在广告
行业市占率约1%左右，与其他内容平台比广告上限偏低。

广告展望：B站聚焦科技游戏等垂类内容，我们测算广告年收入可达350亿，3.5
倍增长空间，长期收入增长靠游戏与增值服务

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：2023-2025Q3年B站广告收入前5大行业变化很小
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资料来源：DataEye，国信证券经济研究所整理

图：2025年12月游戏买量排行榜



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

2005-2010年探索商业模式，Google收购后每年仍亏10亿美金：团队未探索出匹配的商业模式，面临巨额版权诉讼、高额网络带宽成本等问
题，2006年11月以16.5亿美金被Google收购。Google接管YouTube后每年亏损10亿美元，同期收入1500万美元—主要为程序化广告，成本大
头为带宽成本和音乐授权成本，早期Youtube观看量指数级上涨，用户每次观看亏损1美分，收购YouTube被称为“Google犯的第一个错误”。

2010-2013年，推出可跳过贴片广告收入快速增长，从年亏10亿美金到盈亏平衡：2010年，YouTube推出TrueView新型广告模式，允许用户
观看5秒后跳过广告（如对该广告不感兴趣），用户观看30秒或互动计为view，广告主与用户的满意度较高，2013年基本实现盈亏平衡；
截至2023年，YouTube近85%广告收入来自可跳过广告。

2014年起尝试订阅服务作为第二增长曲线，目前已推出YouTube Premium、YouTube Music Premium、YouTube TV、NFL Sunday Ticket等订
阅服务，包含音乐、体育等垂类频道的无广订阅，2024年订阅收入占YouTube收入比例为1/3。

Youtube：凭借可跳过贴片广告达到盈亏平衡，逐步探索出广告为主、订阅为辅
的商业模式

图：Youtube广告收入占Google广告比例持续增长

资料来源：公司公告、 Business of Apps，国信证券经济研究所整理
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服务名称 推出时间 类型 月费（美元） 年费/季费（美元） 主要权益

YouTube 
Premium

2018年（前身YouTube 
Red2015年推出）

- $13.99 $139.99（年付节省约15%）

- YouTube全平台无广告观看- 后台播放、
画中画 - 离线下载视频 - 包含完整
YouTube Music Premium - 更高画质
（1080p Premium比特率）

YouTube Music 
Premium

2018年（前身Music 
Key2014年推出）

音乐专用 $10.99 $109.99（年付） - YouTube Music无广告、后台播放、离线
下载

YouTube TV 2017年推出 直播电视 $82.99 
无年付（新用户常有首月/
首3月优惠，如$49.99-

$72.99）

-100+直播频道(包括本地台、体育、新闻、
娱乐)-无限云DVR(录制9个月有效)-最多6账
户、3并发流-多画面观看(Multiview)

NFL Sunday 
Ticket

2023年推出 NFL体育包
无月费（季付

或分期）
$276-$379（视捆绑） 
+RedZone：+$40-42

- 所有场外市场周日下午NFL常规赛直播- 
多画面、家庭共享

图：Youtube 2014年起逐步尝试订阅服务

资料来源：YouTube网站，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

B站是国内最大ACG（动漫、漫画、游戏）社区，聚集高浓度的动画与游戏用户：1）B站2013年开始正版番剧引进，目前为国内最大的日本动
画播放平台，现有2100部以上番剧作品，每季度还会引入一定数量新番；2018年平台开始上线国创动漫，至今累计上线超3000部， 近一年B站
用户观看国创内容时长近9.7亿小时，用户规模3.3亿（平均每位用户一年观看3小时）；2）B站漫画平台储备近万部漫画游戏相关内容；3）游
戏是最受欢迎的PUGV和直播品类，也是游戏玩家首选的视频社区，超过40%的日活用户在B站观看游戏相关内容。

B站平等、放权的组织管理风格更适合社区运营与内容创作：CEO陈睿对二次元的热爱驱动创业，管理上民主放权，员工自由度高，1）陈睿
多次公开向B站用户道歉并反思，在2019年财新访谈中表示“错了就要认错，挨打就要立正。这是做社区运营必须有的态度”；2）B站相比字
节等公司决策慢变化少，陈睿表示自己“在创业’血性’方面比较弱”（2019年财新访谈），员工/合作伙伴发挥空间大，宽松管理下更易产生创作
灵感，更容易产出优质内容。

公司引入OGV/游戏，通过增值服务与游戏付费赚钱，并为社区提供内容素材，我们测算B站65%以上收入来自ACG。该收费模式社区属性契
合，增加UP主创作素材与商单收入，用户接受度高甚至日常催更：李旎表示B站自制内容的三个核心为“IP化、精品化和生态化”，即国创IP与
游戏等联动，如《镇魂街》、《凡人修仙传》爆火后可上线同款游戏、IP联动为广告主赋能等，形成IP生产-消费闭环；通过专业内容为社区生
态赋能，助力UP主创意启发与用户内容消费体验。陈睿表示B站游戏坚持“自研精品，全球发行”战略，2022年后年上线自研游戏数降至1-2部。

B站ACG生态：垂直整合专业内容与互动社区，受益于平等放权的管理风格

图：B站ACG生态一览 图：B站国创IP与游戏、影娱等行业跨界授权，联动宣发效果佳

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理

ACG专业内容
（游戏、漫画、

动漫）

兴趣用户聚集
（游戏区、动画

区）

UP主传播
（PUGV、直播

etc）

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理
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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

国内游戏以手游为主，已进入存量竞争：据游戏工委，2024年中国游戏大盘规模3258亿元，yoy+8%，目前主要靠人均实际消费增长驱动
大盘增长，游戏用户基本维持在6.7亿人水平，移动游戏2382亿元，占比超70%，yoy+5%；

B站游戏社区繁荣，“看游戏上B站”成为玩家共识：1）游戏区内容消费数量站内最多，目前游戏区投稿UP主超180万人，UP主增速超28%，
用户在B站每消费5个内容就有一个来自游戏，每4个热梗有一个与游戏有关，游戏梗不断向其他分区扩散；2）用户活跃度高出全站平均
20%，截至24Q2，B站游戏用户规模1.65亿，游戏用户占B站月活用户约50%，随着MAU每年保持中个位数以上增长；3）B站游戏视频播
放时长为抖音的7倍，游戏内容完播率高；

B站游戏区用户兴趣点主要为二次元等中重度游戏，内部买量成本低试错空间大，22年底起CEO陈睿亲自带队优先级高：从B站游戏区年
终盘点看，UP主主要围绕中重度游戏二创、分享攻略等，二次元游戏占据创作与观看量榜首；B站自研、代理游戏类型以二次元为主，游
戏发行渠道、推广渠道和目标用户聚集在B站社区，大幅提升打爆概率，游戏业务内部优先级高，CEO亲自带队，我们认为B站游戏再次
出现爆款可能性大；此外B站内部游戏发行直接面向重度用户，号召力强发行成本更低，相比同行有渠道优势，据公司公告，B站明年有
《三国：百将牌》、《嘟嘟脸恶作剧》等新游上线，值得期待。

游戏变现：游戏已进入存量竞争，B站社区游戏心智强有渠道优势

图：游戏行业规模与增长情况（亿元，亿人）

图：B站游戏内容社区由平台、UP主和游戏玩家构成

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理资料来源：游戏工委，国信证券经济研究所整理 23



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

游戏变现：游戏已进入存量竞争，B站社区游戏心智强有渠道优势

图：2023年B站游戏区年度榜单 图：B站现有爆款游戏及储备项目

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，注：统计时间截止20251108，鸭科夫20251018上线

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理

图：三谋上线以来邀请各分区头部UP主造势，效果显著

资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理

图：三谋上线以来通过UP主原生内容/创意素材宣发实现高转化高曝光

24资料来源：哔哩哔哩，国信证券经济研究所整理
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目前B站动漫专业内容直接变现渠道为付费大会员，权益包括免费观看番剧、国创、电视剧、电影、综艺和纪录片等OGV内容，受众最广
且最有特色的品类为番剧和国创等动画内容。

番剧进口政策收紧影响大会员增长，国创崭露头角后大会员占主站DAU比例维持在22%：早期以日本番剧为主，会员数量受平台DAU与
OGV内容驱动：1）日活用户为潜在大会员用户：平台用户被免费PUGV内容吸引成为B站用户，从二创、同人文等内容入坑OGV，逐步
转化为大会员用户；2）OGV内容差异化与丰富度影响大会员占比，2021年番剧进口审核变严后大会员出现明显流失（会员数占平台DAU
比例从高点30%回落至22%），B站加快国创动漫布局，目前国创头部剧集观看人数大幅超越番剧，官方数据显示，25Q3 B站国创整体用
户规模3.3亿，B站大会员占平台用户比例维持在22%。

单看OGV盈利较差，对繁荣平台内容生态溢出效应强，大会员与广告业务整体毛利接近60%：大会员2024年起恢复2%的正毛利，主要系
内容成本控制；从B站生态看，OGV内容带动UP主二创解读外还可带动其他分区流量与广告，如B站出品的《中国奇谭》狐狸书生和兔女
仿妆（美妆区）、3D手绘鹅鹅鹅（绘画区）、用中国奇谭画风打开蛋仔派对（游戏区）等。

动漫内容变现：通过大会员直接变现，UP主二创通过广告间接变现

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图：近年B站大会员数量变化情况 图：大会员毛利与成本变化情况（百万，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理，注：仅考虑内容成
本，未考虑带宽等其他成本
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图：动漫受众商品消费集中在汽车、3C家电等

资料来源：哔哩哔哩、国信证券经济研究所整理25
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引言：信息分发平台、社区与社交平台的区别01

02

目录

社区泛化路径：横向泛化为信息分发平台或垂直整合为文化品牌

社区变现方式：“泛内容+广告”或“垂直内容+付费” 03

AI对社区生态潜在影响：AI对弱基建公司赋能更明显04

风险提示05
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AI工具可大幅降低内容创作难度和成本，内容供给更加充分。目前AI应用较广的漫剧品类，融合漫画、短视频和广播剧等特点，形成竖
屏且单集时长1-3分钟的新型短剧形式，由AI协助编剧写剧本、做分镜、首尾帧等，剧本完成周期从原先半个月缩短至3-7天，据DataEye，
AI真人短剧每分钟制作成本相比传统真人短剧降幅超过六成，AI漫剧每分钟制作成本仅为传统动画短剧的1/5。巨量引擎数据显示，2025
年上半年，漫剧供给量以83%的复合增长率持续扩容，漫剧全年流水预计接近短剧的1/3，市场规模预计突破200亿，目前短剧发行平台主
要集中在抖音快手。

对于平台而言，我们认为抖音为首的信息分发平台优势将会进一步放大，短平快的内容供给过剩更加严重，利好算法推荐的内容匹配逻辑，
平台话语权更强；对于小红书、快手等向信息分发平台靠拢的内容社区，平台需考虑内容泛化过程中AI内容对社区定位产生的负向影响，
如以真实性著称的小红书上出现AI生成的伪生活经验分享及软广，会误导消费者并影响用户对平台内容真实性的信任；处于中长视频赛道
的B站内容审核更加严格，内容供给更加不充分，AI内容对社区负向影响可控，需考虑AI带来的新内容形式对消费者的吸引可能导致原有
国创/番剧等OGV内容与IP受到冲击。

内容生产环节：AI工具大幅增加内容供给，对社区内容审核提出更高要求

资料来源：新华社、国信证券经济研究所整理

图：AIGC对漫剧的提效情况 图：小红书上部分商家用AI生成装修帖虚假宣传

资料来源：巨量引擎、国信证券经济研究所整理

图：各家平台创作者AI辅助工具

资料来源：抖音、快手、小红书、B站，国信证券经济研究所整理
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AI升级后的推荐及搜索模型通过学习用户更长时段的浏览等行为数据有效提升推荐
精准度，可帮助提升用户使用时长以及提前识别优质内容；AI对广告工具的改善也
有效降低商家投放门槛、优化广告素材、提升广告转化进而提升广告收入。我们认
为AI对于B站、小红书等内容社区的广告效率提升仍有进一步提升空间。

以Meta为例，公司2023年5月推出Lattice AI广告系统，2024Q2起AI带来的效率提升
开始反映在广告曝光量（Impression）和广告单价（Ad Price）上，至今仍有正向促
进作用。

内容匹配环节：AI可提高平台流量分发效率和变现效率

图：AI对快手/B站/Meta流量分发及广告提效情况

资料来源：公司公告，快手论文，国信证券经济研究所整理
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：：META Impression 与Ad price变化
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引言：信息分发平台、社区与社交平台的区别01

02

目录

社区泛化路径：横向泛化为信息分发平台或垂直整合为文化品牌

社区变现方式：“泛内容+广告”或“垂直内容+付费” 03

AI对社区生态的潜在影响04

风险提示05
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• 平台政策与规则变动风险。​​ 平台的广告投放规则（如达人商单、电商效果广告、品牌广告投放）可能每年调整，如果流量向头部品牌

过度集中，将使得中小商家的营销成本增加且效果不及预期。

• 消费者需求不及预期的风险。​​长期的广告植入活动可能导致消费者疲劳，并有情绪反弹。如果缺乏真正创新的玩法或极具吸引力的广

告素材，消费者的参与度和购买意愿可能回落，导致整体广告增速放缓。

• 竞争加剧风险。平台/商家为吸引消费者可能会抬高内容成本压缩利润空间，影响行业健康发展。

• 政府监管风险：公司所处的游戏、内容赛道，均与政策强相关，政策的收紧对于公司的业务开展具有较大的影响。

• 技术风险：目前目前AI模型能力及应用迭代较快，新的产品或者技术迭代可能对内容社区的表现产生冲击。

风险提示：
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