
 

港股消费互联网 2022 年
展望：看好生活服务类互联
网赛道 
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事件：2021 年恒生科技指数累计跌幅 33.2%，2022 年初至 2 月 8 日，

恒生科技指数累计下跌 2.3%。目前市场对港股消费互联网板块（恒生科技

指数主要成分股）关注度较高，并具有较大分歧。 

观点如下： 

展望 2022 年，从市场流动性角度，港股整体走势受美联储货币政策

影响较大。 

目前市场预期 2022 年美联储将采取加息以及缩表的货币政策，其中

预期 3 月开始加息，到 2022 年 12 月或将至少加息 4-5 次；预期最早在年

中缩表，最迟在年末。对于港股互联网板块，根据我们于 1 月 18 日发布的

报告《腾讯控股 2021 年复盘：股价韧性强于市，强监管无碍微信价值》，

美联储货币政策对当下腾讯股价负面影响较小；对于阿里巴巴、美团、京

东、网易、快手、B 站、百度、微博等在港上市的互联网企业，我们认为，

美联储货币政策或对公司股价有负面影响，对投资机构而言，建议继续观

望，等 3 月加息落地后再做投资决策。 

当下市场对消费互联网（港股互联网板块以消费互联网公司为主）发

展以偏概全。市场预期消费互联网行业进入成熟发展阶段，主要逻辑为移

动互联网用户数以及人均用户时长均处于高位且提升缓慢。事实上，根据

分发场景，消费互联网可以分为内容分发以及服务分发两大类。其中内容

互联网，包括资讯、网文、长视频、短视频、直播、音乐及有声书、游戏

等细分赛道，满足用户杀时间的需求，分发效率的核心是吸引用户注意力，
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用户使用时长越高，用户粘性越强；而在服务（如电商、餐饮外卖、交通

出行、在线医疗、家政、汽车服务等）场景下时，用户关注点在于便捷性、

准确性、即时性，分发效率的核心是用户使用频率，使用频率越高则用户

粘性越强。 

（1）内容互联网板块尚未摆脱烧钱模式或者迭代发展出新业态。用户

碎片化时间的确被内容互联网相关公司充分填充。尽管抖音、快手用户时

长增速依旧较高，喜马拉雅、B 站等内容社区的用户数增长依旧较快。但

市场不再认可烧钱获取用户的增长模式。我们认为，如果相关公司能够摆

脱烧钱模式或者迭代发展出新业态，依旧能获得市场认可，呈现投资机会。

快手、B 站等内容互联网公司均在 3 月中下旬披露 2021 年年报。对投资

机构而言，我们建议等相关公司发布年报后再做投资决策。 

（2）生活服务类细分互联网赛道渗透率低且变现顺畅。目前国内餐饮

外卖、网约车、社区团购、一体化线上线下汽车服务等细分赛道渗透率还

处于较低水平，例如 2020 年国内餐饮外卖渗透率 16.8%（据国家统计局

数据）。相比内容互联网公司一般以广告、直播等为主要变现模式，生活服

务类互联网企业向用户提供服务过程中嵌入交易环节，收取服务费或者抽

佣作为主要收入来源，具有良好的现金流特性。除美团已经在港上市，滴

滴出行、途虎养车（拟上市）、快狗打车（拟上市）等公司均处于香港上市

进程中。对于腾讯控股，我们于 2021 年 12 月 21 日发布的报告《腾讯专

题：微信的本质价值是分发》中总结到：微信凭借小程序，升级搜索分发
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以及或推出输入法分发模式，呈现由分发内容向分发服务转变趋势。我们

认为，生活服务类互联网企业普遍处于亏损阶段，但由于处于扩张期且渗

透率较低，市场对烧钱获取用户的模式具有更高的容忍度。 

投资建议：阿里巴巴、快手、美团、B 站等互联网公司或受到美联储

加息影响，看好生活服务类互联网赛道，维持腾讯控股“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）中国对互联网巨头持续加强反垄断；（2）美国货币政

策出现较大调整。 
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