
 

传媒互联网行业 2022 年展

望：宝剑锋从磨砺出 梅花香
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回顾及展望：行业变革正当时，重构增长认知。2021 年互联网行业经

历了政策风向变化的压力、疫情的持续干扰以及宏观经济走弱等一系列不

稳定因素阻击，业绩和估值双杀。且行业进入成熟期，更考验公司的基础

能力和本质竞争力。2022 年将是互联网经历了一系列挑战洗礼后的发展元

年，从追求简单高增速向追求高质量发展的转型之年，我们认为短期情绪

终将释放，长期仍需关注基本面，重点关注长期增长确定性高、短期基本

面改善明显的公司。 

强监管政策拐点或已现，构筑底部区间。2021 年政府出台多方面强力

政策，规范行业健康发展，互联网企业整顿调整已落地，中长期依托强大

组织力迅速适应、快速调整。随着反垄断监管走向常态化，政策监管拐点

或已出现，叠加数字经济产业的宏观规划，股价未来有望持续回升。 

本地生活：用户频次与价值双驱动，下沉蓝海仍待开拓。 

外卖：2020 年，餐饮外卖渗透率 16.8%，仍处较低水平。我们认为

待疫情影响降低，消费者意愿及行为有望逐步回归，消费场景向非正餐场

景的渗透将进一步打开行业空间，核心外卖用户数和场景渗透成为中长期

外卖增长的主要驱动引擎。 

到店：2016-2019 年到店行业市场规模 CAGR 为 31.9%，2020 年需

求端受到疫情影响，2021 年疫情常态化后市场规模回升，中长期看需求端

的多元化和下沉市场升级趋势将继续驱动行业发展。 
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美团龙头地位较为稳固，市场竞争格局比其他互联网行业赛道更优，

料美团将持续保持大幅度领先优势，且当前处于估值低位，维持“买入”

评级。 

电商：新一轮增长将来自对存量价值的挖掘。《“十四五”数字经济发

展规划》中提出全国网上零售额和电子商务交易规模 2025 年目标值分别

为 17 万亿元和 46 万亿元，相比 2020 年分别增长 45%和 24%。在顶层

设计支持下，电商行业有望迎来更加健康可持续的增长。我们认为行业发

展下一轮增长将伴随着供应链的深度改造和资本投入，分别代表供应链柔

性化程度提升、稳定性提升和速度提升的直播电商、生鲜电商、即时电商

将为大盘贡献主要增量。新模式玩家在享受增长红利的同时，供应链布局

更深、效率更高者有望收获更大市场份额，我们推荐阿里巴巴、京东和美

团。 

短视频：直播电商及海外仍有红利。直播渗透率仍有提升空间，同时

看好快手未来货币化率提升。2020 年 Tiktok 占海外整体互联网用户的比

例远低于中国，初步可判断海外短视频行业仍然有明显增长潜力，且短视

频行业最新发展进程类似 2016 年的 Instagram。2020 年各大社交及内容

平台直播电商业务陆续上线，起步与中国基本同步，后续成长值得关注。

我们认为快手组织调整促效率提升，商业化前景依然乐观，维持“买入”

评级。 

风险提示：政策监管风险，疫情影响超预期，宏观经济下行风险超预
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期，行业竞争加剧。 

 

 

关键词: 电子商务 疫情 直播 阿里巴巴  
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