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视频行业月度数据追踪（19 年 1-2 月）

 预计 19 年视频行业付费收入同比增 33%，腾讯视频和爱奇艺保持领先优
势，两家份额占比近 70%。我们估算 19 年视频付费会员市场收入/会员数
达 320 亿元人民币(下同)/3.5 亿，预计腾讯视频、爱奇艺付费会员分别达
1.21 亿/1.19 亿，占会员数份额为 35%/34%。我们上调此前 18 年视频会员
数量估算 4%，若各平台自制内容表现亮眼，实际市场规模增长可能超过
我们的预期。

 用户数据监测：1）1 月各平台 MAU 环比上涨，芒果、爱奇艺涨幅最高；
2）1 月各平台 iOS 渠道下载量环比上升，爱奇艺下载量排名最高；3）2
月爱奇艺和腾讯视频 iOS 渠道付费会员数均为 1300 万，我们估计 2 月爱
奇艺整体付费会员数达 9300 万，增长符合预期。我们认为 1 月用户数据
回升受 1）用户因寒假季节因素拉动观看需求；2）优质内容拉动，我们
认为爱奇艺《皓镧传》、《青春有你》贡献显著，芒果 TV 自制综艺《歌
手 2019》、《我家那闺女》和《声临其境第 2 季》拉动用户增长。

 1-2 月内容热度评估：1）网剧新上线内容，爱/腾/优/芒热度份额为
32%/20%/13%/16%； 2）网综新上线内容，爱 /腾 /优 /芒热度份额为
21%/46%/13%/20%。表现亮眼的独播网剧为腾讯视频《鬼吹灯之怒晴湘
西》、《新倚天屠龙记》，优酷《东宫》，爱奇艺《黄金瞳》、《皓镧
传》；独播网综为爱奇艺《青春有你》、腾讯视频《横冲直撞 20 岁》。

 爱奇艺《青春有你》数据表现符合预期，估计该节目贡献 1 季度广告收入
22%：受益于第 1 季《偶像练习生》良好口碑基础，我们估算第 2 季《青
春有你》广告收入较第 1 季收入增 1 倍，达 5.2 亿元。从播放热度来看，
《青春有你》蝉联 1-2 月网综热度第 1 名，证明了平台持续创作优质 IP
的能力。

 看好爱奇艺和腾讯视频自制内容排播计划：我们认为腾讯视频网剧《庆余
年》、综艺《创造营 2019》以及爱奇艺综艺《青春的花路》和《我是唱
作人》值得期待。

 维持行业领先评级，爱奇艺（IQ US）为首选买入，建议关注欢聚时代
（YY US）、58 同城（WUBA US）、腾讯（700 HK）、好未来(TAL US)。

估值概要 
公司名称 股票代码 评级 目标价 收盘价 市值 -----每股盈利----- ----市盈率---- ----市销率---- 股息率

FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E FY19E FY18E
   (当地货币) (当地货币) (百万美元) (报表货币) (报表货币) (倍) (倍) (倍) (倍) (%)
阿里巴巴 BABA US 买入 221.00 180.41 467,656 35.795 45.970 33.9 26.4 8.42 6.14 NA
腾讯控股 700 HK 买入 366.00 354.80 437,822 7.949 9.049 38.2 33.6 9.44 7.49 0.3
百度 BIDU US 买入 232.00 166.96 58,327 64.781 41.135 17.3 27.3 3.84 3.25 NA
爱奇艺 IQ US 买入 30.60 26.23 18,982 -11.744 -10.293 NA NA 5.11 3.91 NA
奈飞公司 NFLX US 未评级 NA 358.86 156,678 3.246 4.507 110.6 79.6 9.92 7.77 NA
芒果超媒 300413 CH 未评级 NA 47.53 6,996 0.971 1.283 48.9 37.1 4.63 3.75 0.5
平均 49.8 40.8 6.89 5.38 0.4
资料来源：彭博(未评级为一致预测)、交银国际预测(覆盖公司) ；每股盈利和市盈率基于 Non-GAAP 基础；阿里巴巴
预测为 19/20 财年数据  

行业与大盘一年趋势图 
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预计付费会员规模 19 年达 3.5 亿，收入 320 亿元

两家头部视频平台引领视频会员数量的增长，我们预计 19 年腾讯视频和爱奇
艺会员数占行业份额 35%/34%，分别达 1.21 亿和 1.19 亿。我们估算视频付费
行业收入规模在 2018/19 年为 240 亿元和 320 亿元，同比增 48%/33%。付费
会员数量的增长是行业收入规模增长的主要驱动因素，我们估算 2018 年整体
视频行业付费用户数为 2.6 亿，预计 2019 年仍会保持高速增长，达到 3.5 亿，
同比增 33%。根据 QuestMobile 的监测数据，我们估算 2018 年三大视频平台
的会员中，有 33%的人购买了至少 2 个视频平台的会员账号。

图表 1: 我们估算 19 年视频行业付费收入 320 亿
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资料来源: 交银国际预测

图表 2: 付费用户数份额，腾、爱各占 35%/34%
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资料来源: 爱奇艺，交银国际预测

图表 3: 我们估算 19 年前两家平台继续整合市场
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资料来源: 交银国际预测

图表 4: 三家会员中有 33%购买一个以上平台账号
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运营数据

视频用户渗透率趋于饱和，MAU 稳定

移动视频用户渗透率达到 72%，爱、腾、优、芒对移动视频用户的渗透率为
92%/90%/63%/20%，我们认为整体视频用户已经趋于饱和，爱奇艺和腾讯视
频用户规模优势明显。根据 CNNIC，2018 年底，我国网民和移动网民环比
2018 年 6 月底增长 3.3%/3.7%，视频用户/手机视频用户达到 6.1 亿/5.9 亿，环
比上半年增 0.5%和 2%。

2019 年 1 月芒果 TV、爱奇艺 MAU 环比增 27%和 7%，腾讯视频、优酷环比上
升 2%、5%。1 月用户 MAU 拉升主要受 1）寒假季节性影响，2）优质内容平
台的用户拉升效应好于行业平均，爱奇艺推出独家优质内容《皓镧传》、《青
春有你》，芒果 TV 通过在网络渠道独家播放湖南卫视头部综艺《歌手
2019》、《我家那闺女》、《声临其境第 2 季》等，拉动了用户量的快速增
长。

图表 5: 移动视频用户渗透率达到 72%
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资料来源: CNNIC，交银国际

图表 6: 爱奇艺和腾讯视频用户渗透率优势明显
©
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图表 7:视频平台 MAU 基本稳定（17 年 9 月-19
年 1 月）
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图表 8: 爱奇艺和芒果 TV 受优质内容拉动 MAU 环
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iOS 渠道下载量 1-2 月回升

2019 年 1-2 月，爱奇艺在 iOS 渠道下载量排名较 2018 年 4 季度回升明显，我
们认为主要是受自制剧《皓镧传》和自制综艺《青春有你》拉动新增下载量回
升。根据第三方数据检测显示，2019 年 1 月，整体视频平台的下载量环比 18
年 4 季度呈现回升，除了用户端受到寒假季节性因素拉动观看需求上涨，优质
内容平台增长更快。2019 年 1 月爱奇艺平均下载量排名为总榜 18 名，领先另
外两家腾讯视频（20 名）、优酷（21 名），我们认为主要是受到 1）多平台
联播大剧《知否知否应是绿肥红瘦》等拉动用户观看；2）独家内容方面，爱
奇艺 1 月 19 日上线自制剧《皓镧传》和 1 月 21 日上线自制综艺《青春有你》
（《偶像练习生》第二季延续）拉动了用户下载量的增长。

2 月，腾讯视频/爱奇艺在 iOS 畅销榜平均排名第 4/5，按历史趋势看，总流水
可能在 3-5 亿之间，优酷排名 12，总流水估计 1-2 亿元，芒果 TV 在 42 名，总
流水 2-5 千万元。

图表 9: 下载量月均排名（17 年 1 月-19 年 2 月）
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资料来源: 七麦，交银国际

图表 10: 日下载量排名（19 年 1-2 月）
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资料来源: 七麦，交银国际

图表 11: 畅销榜月均排名（17 年 1 月-19 年 2 月）
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资料来源: 七麦，交银国际

图表 12: 日畅销榜排名（19 年 1-2 月）
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iOS 渠道 2 月新增下载量爱奇艺最高。根据第三方统计数据，2019 年 2 月爱奇
艺的 iOS 渠道下载量为 330 万，其中主 APP 的下量为 200 万，爱奇艺 HD 下载
量为 100 万，爱奇艺 PPS 下载量为 30 万，高于优酷/腾讯视频整体下载量的
280 万/270 万。根据 QuestMobile 披露 iOS 渠道占整体渠道 25.3%份额，我们
估算爱奇艺 2 月的新增下载量为 1300 万，优酷/腾讯视频分别为 1107 万/1067
万。

我们估算 2 月 iOS 渠道充值会员数，爱奇艺、腾讯视频、优酷和芒果 TV 为
1300 万/1300 万/500 万/100 万。我们根据 iOS 渠道公布各平台的充值金额，
按照月均会员费 19 元/月，估算 2 月 iOS 渠道充值会员数，爱奇艺、腾讯视
频、优酷和芒果 TV 份额分别为 1300 万/1300 万/500 万/100 万，我们估算如果
iOS 充值会员数占爱奇艺整体充值会员的比例为 14%（因 iOS 定价 19 元/月高
于其他渠道 15 元/月，爱奇艺付费用户在 iOS 渠道占比应低于整体渠道的
25.3%份额），则爱奇艺 2 月的整体付费用户数应达到 9300 万，符合我们对于
平台截至 3 月底会员数达到 9700 万的估算。未来，待该数据统计周期更长，
或可以为我们的行业监测带来更有意义的结果。

图表 13: iOS 渠道下载量（19 年 2 月） 
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资料来源: Sensor Tower，交银国际   
注：爱奇艺包括爱奇艺 iOS，爱奇艺 HD-iOS，爱奇艺 PPS-iOS，腾讯视频包括腾
讯视频 iOS、腾讯视频 HD-iOS，优酷 iOS、优酷先锋版-iOS 和优酷 HD-iOS，芒果
TViOS 和芒果 TV-HD-iOS

图表 14: iOS 渠道充值会员数（19 年 2 月）

13 13

5

1

0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0
14.0
16.0

爱奇艺 腾讯视频 优酷 芒果tv

(百万 )

资料来源: Sensor Tower，交银国际   
注：根据 Sensor Tower 披露 iOS 渠道流水数据除以会员价格估算得出

内容热度评估 
19 年 1-2 月新上线独播网剧进入前 50 热度榜单的共有 16 部，爱奇艺、腾讯视
频、优酷、芒果 TV 分别有 5、3、2 和 3 部。从播放热度份额来看，爱奇艺、
腾讯视频、优酷和芒果 TV 分别占 32%、20%、13%和 16%。1 月上线新剧中，
播映指数进入前十的有腾讯视频《鬼吹灯之怒晴湘西》，爱奇艺《皓镧传》、
《独家记忆》，以及芒果 TV 和搜狐 TV 共同播放的《奈何 Boss 要娶我》。2
月新上线剧目中，播映热度排位进入前十的有优酷《东宫》、爱优腾共播的
《独孤皇后》、腾讯视频《新倚天屠龙记》和爱奇艺《黄金瞳》。
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图表 15: 当月上线自制剧进前 50 的个数，爱奇艺

最多
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资料来源: 艺恩，交银国际
注：此处仅将当月上线的各家平台独播自制剧纳入计算范围

图表 16: 当月上线自制剧热度份额，爱奇艺占
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资料来源: 艺恩，交银国际
注：计算方法为各平台进入播映指数前 50 名的当月上线独播新剧播映指数之
和占总体新剧播映指数之和的比例

1-2 月新上线独播网络综艺进入播映热度前 50 名的有 12 部，腾讯视频、爱奇
艺、芒果 TV、优酷分别贡献 5、3、3、1 部。新上线网综播映热度份额来看，
腾讯视频、爱奇艺、芒果 TV、优酷分别为 46%、21%、20%和 13%。其中 1 月
新上线网综在当月排名进入前十的有爱奇艺的《青春有你》和优酷的《以团之
名》，2 月新上线网综在当月进入前十的有芒果 TV 和爱奇艺共播的《妻子的
浪漫旅行》。

爱奇艺在 1 月上线的《青春有你》表现符合预期，蝉联 1-2 月新上线网综热度
第一，我们估算广告赞助收入约 5 亿元，对 1 季度广告收入贡献为 22%。《青
春有你》作为 2018 年 1 季度上线的《偶像练习生》第二季，受益于第一季播
出的高口碑和热度，我们估算其广告收入上较第一季翻倍。

图表 17: 当月上线网综进前 50 的个数，腾讯最多
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资料来源: 艺恩，交银国际
注：此处仅将当月上线的各家平台独播自制剧纳入计算范围

图表 18: 当月上线网综热度份额，腾讯最多
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资料来源: 艺恩，交银国际
注：计算方法为各平台进入播映指数前 50 名的当月上线独播新剧播映指数之
和占总体新剧播映指数之和的比例
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图表 19: 2 月前 50 名中的 1-2 月新上线网剧，爱奇艺《独孤皇后》、《皓镧传》、《黄金瞳》进入前十

网络剧 名称 上映时间 集数 播映指数 播放量（亿）² 平台 豆瓣评分

1 鬼吹灯之怒晴湘西 2019/1/21 21 集 75.1 18.6 亿 腾讯视频 7.3

2 东宫 2019/2/14 52 集 72.7 - 优酷 7.4

3 独孤皇后 2019/2/11 50 集 66.8 13.0 亿 优酷、爱奇艺、腾讯视频 3.9

4 新倚天屠龙记 2019/2/27 50 集 65.7 2.0 亿 腾讯视频 5

5 奈何 Boss 要娶我 2019/1/17 20 集 65.6 10.1 亿 搜狐视频、芒果 TV 6.9

6 皓镧传 2019/1/19 62 集 64.9 - 爱奇艺 4.8

7 黄金瞳 2019/2/26 60 集 64.4 - 爱奇艺 5.4

8 乡村爱情 11 2019/1/26 60 集 59.6 - 优酷 7.1

9 独家记忆 2019/1/14 24 集 58.4 - 爱奇艺 7.5

11 八分钟的温暖 2019/1/30 30 集 55.4 2.9 亿 腾讯视频 6

18 我的奇妙男友第二季 2019/2/14 38 集 54.2 8.3 亿 芒果 TV NA

24 最动听的事 2019/1/28 24 集 51.3 1.3 亿 优酷、芒果 TV 6

31 绝世千金第一季 2019/1/17 12 集 49.4 - 爱奇艺 6.2

33 彗星来的那一夜 2019/2/13 16 集 48.6 1.6 亿 芒果 TV NA

41 绝世千金第二季 2019/1/17 12 集 46.2 - 爱奇艺 6.2
资料来源: 艺恩，豆瓣，交银国际
注：1.数据为 2019 年 2 月 28 日公布的月度排名

2.目前爱奇艺、优酷均关闭了前台播放量数据

图表 20: 2 月前 50 名中的 1-2 月新上线网络综艺，爱奇艺《青春有你》热度第一

网综 名称 上映时间 播映指数 播放量（亿）² 平台 豆瓣评分

1 青春有你 2019/1/21 63.6 - 爱奇艺 4.7

2 横冲直撞 20 岁 2019/1/13 57.2 1.9 亿 腾讯视频 8.3

3 妻子的浪漫旅行第二季 2019/2/14 57.1 3.4 亿 芒果 TV、爱奇艺 6.8

4 以团之名 2019/1/17 55.6 - 优酷 3.9

5 女儿们的恋爱 2019/1/23 54.4 4.2 亿 芒果 TV 6.7

8 终极高手 2019/1/18 49 2.0 亿 腾讯视频 NA

18 变形计第十七季 2019/2/12 35.5 2.5 亿 芒果 TV NA

23 年味有 FUN 第三季 2019/1/4 31.8 1.0 亿 腾讯视频 NA

27 峡谷搞事团第二季 2019/1/15 30 7.2 千万 腾讯视频 NA

34 青春艺能学院 2019/1/26 27.9 - 爱奇艺 NA

35 立场 2019/2/20 27.6 - 爱奇艺 NA

36 所谓娱乐 2019 2019/1/2 27.3 8.3 千万 腾讯视频 NA

40 演技派 2019/1/21 26.1 112.6 万 腾讯视频 NA

42 歌手的秘密 2019/1/12 25.8 4.4 千万 芒果 TV NA

43 Big 磅来了 2019 2019/1/2 25.7 1.2 亿 腾讯视频 NA
资料来源: 艺恩，豆瓣，交银国际
注：1.数据为 2019 年 2 月 28 日公布的月度排名

2.目前爱奇艺、优酷均关闭了前台播放量数据
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图表 21: 我们估算《青你》对 19 年 1 季度广告收入贡献为 22% ，对比《偶练》当季广告贡献为 11%
综艺名称 《青春有你》 《中国新说唱》 《热血街舞团》 《偶像练习生》

主要排播季度 1Q19 3Q18 2Q18 1Q18
放映周期 2019/1/21-4/6 2018/7/14-10/6/ 2018/3/17-6/9 2019/1/19-4/6
期数 12 13 13 12

蒙牛真果粒 Vivo Vivo 农夫山泉维他命水

网易考拉 APP 瓜子二手车 百事可乐 小红书 APP

TME 美团外卖 APP 东风日产 你我贷

炫迈口香糖 百度 APP 勇闯天涯 superX 网易云音乐 APP
三草两大白瓶 黑人牙膏 海飞丝 　

伯爵旅拍 TME、网易云音乐 炫迈无糖口香糖

肯德基 一汽丰田 京东 　

人民日报阅读 特步 腾讯 QQ 　

赞助商列举

　 Beats by Dr. Dre 百度有钱花 　

赞助商数量（个） 8 10 10 4
估算广告收入（人民币 百万） 520 695 650 260
计入主要排播季度广告收入（人民币 百万） 477 642 500 238
占当季度收入比例 22% 27% 19% 11%
资料来源: 各家公司资料，交银国际
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图表 22: 各平台独家内容排播计划，看好爱奇艺和腾讯视频独家内容

平台 会员类型 分类 出品方 演员 预计上线时间

爱上北斗星男友 剧集 爱奇艺、北京乐合、上海儒意、北京瑞 徐璐、张铭恩、任言恺、吴昕 2019/3/13
大周小冰人 剧集 A8 影视、爱奇艺文学 曾梦雪、戴景耀 2019/3/15
人鱼恋爱法则 剧集 爱奇艺文学、北京新片场传媒股份有限公司、迦萌

文化

李俊瑶、王彦彬、范晓东、何其炜 2019/3/20

新白娘子传奇 剧集 北京爱奇艺科技有限公司、中文在线联合出品 于朦胧、鞠婧祎 待定

飞行少年 剧集 爱奇艺、空政电视艺术中心、百悦星光、赫氏宝传

媒、大唐辉煌传媒

严屹宽、范世錡、孙铱、李墨之 待定

破冰行动 剧集 爱奇艺 黄景瑜、吴刚、王劲松、任达华 待定

追球 剧集 爱奇艺、上海恒星引力影视传媒有限公司 范世錡、卜冠今、李艺彤、李汶翰 待定

动物管理局 剧集 爱奇艺、工夫影业、工夫真言影业、天工影业 陈赫、王子文、黄一琳、谭泉 待定

无主之城 剧集 爱奇艺、爱美影视、天和万象影业 杜淳、刘奕君、许龄月、代旭 待定

乒乓 剧集 爱奇艺、种梦传媒、五元文化 白敬亭、许魏洲 待定

青春的花路 综艺 爱奇艺、鱼子酱文化、星乐盟 范丞丞 朱正廷 王子异 小鬼 待定

我是唱作人 综艺(S+级) 爱奇艺(车澈导演) 王源 待定

乐队的夏天 综艺(S+级) 爱奇艺(奇葩说团队米未传媒) 痛仰乐队、新裤子、Gala 等 2019 年 2 季度

爱奇艺

喜欢你我也是 综艺 爱奇艺、北京视盐文化传媒 张绍刚、聂远、吴谨言 待定

大宋北斗司 剧集 上海耀客传媒股份有限公司 徐可、代露娃、张雨剑、黄灿灿 2019/3/19
夜空中最闪亮的星 剧集 北京龙韬娱乐文化有限公司 黄子韬、吴倩 待定

三生三世枕上书 剧集 企鹅影视 迪丽热巴、高伟光 待定

庆余年 剧集 腾讯影业、新丽、深蓝影视、阅文集团、华娱时

代、海南广电

张若昀、李沁、李小冉、陈道明 待定

我只喜欢你 剧集 华策影视股份有限公司、中南天使、企鹅影视 吴倩、张雨剑 待定

全职高手 剧集 企鹅影视、柠萌影业、柠萌悦心、凤仪传媒 杨洋、江疏影 待定

创造营 2019 综艺 腾讯视频 迪丽热巴、苏有朋 待定

大家随辩 综艺 腾讯视频 潘粤明、王自健、王志安 待定

女儿们的男朋友 综艺 腾讯视频 范志毅、秦沛、黄日华、张潮父女 待定

无知博士环游记 综艺 腾讯视频 林志玲、郭京飞、朱亚文、雷佳音 待定

腾讯视

频

大事发声第三季 综艺 腾讯视频、StreeTVoice 街声 赵雷、梁博、方大同、谢春花 2018/3/11
长安十二时辰 剧集 优酷、微影时代、留白影视、娱跃影业、仨仁传

媒、十间传媒

雷佳音、易烊千玺 待定

大泼猴 剧集 世像传媒、优酷、唐德影视 林峯、蒋梦婕、吴克群、赤西仁 待定

爱上你治愈我 剧集 东山洵美、仨仁传媒、万合天宜、天意影视、烽驰

映画

窦骁、苗苗、彭冠英 待定

艳势番之新青年 剧集 青春你好、完美世界、中汇影视、天娱传媒、龙韬

娱乐、伍仁影视

黄子韬、易烊千玺、胡冰卿 待定

民国少年侦探社 剧集 领誉传媒 刘彤、虞祎杰、张玮航 待定

这！就是街舞第二季 综艺 优酷 易烊千玺、韩庚、罗志祥 待定

优酷

　

一起乐队吧 综艺 优酷(联合灿星制作) 待定

嘀！男友卡 剧集 湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司、湖南芒果制

作传媒有限公司

易恒、成果、马梓铭、石雪婧 2019/3/13

你好，对方辩友 剧集 湖南快乐阳光文化传媒有限公司、颖立传媒、五岸

传

潘宥诚、林昕宜、杰士鸣 待定
芒果 TV

南烟斋笔录 剧集 剧合影视、娱跃文化、星源天华、天道至善、大声

娱乐等

刘亦菲、井柏然 待定

资料来源: 公开信息，交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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