
 

视频行业：千磨万击还坚劲 

内容常态春已来 
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投资建议 

国内长视频行业自创立以来，由于初期激烈竞争下非理性的内容采买

模式及入不敷出的财务状况，商业模式深受市场质疑。2022 年以来，伴随

着爱奇艺开始盈利，腾讯视频等平台均开始关注内容投入产出比，而内容

行业伴随着生产质量提升、排播常态化已进入正常周期。我们认为视频行

业竞争格局相对稳定，而凭借采买和自制相结合的融洽模式，可以保证一

定成本下效率的提升，订阅业务弹性空间较大。当前阶段，爱奇艺、芒果

超媒等头部优质公司相对市盈率估值或整体市值处于长期很有吸引力的位

置。 

理由 

竞争格局现状：四强格局维稳，爱奇艺表现亮眼。在线视频行业仍维

持爱奇艺、腾讯视频、芒果 TV 和优酷视频的四强格局；而爱奇艺 2022 年

年均用户单日使用时长为 79 分钟，同比增长 11.5%，明显高于同业，用

户粘性有所提高，而从 2022 年年初开始，爱奇艺优质剧集持续输出，根

据云合数据，2022 年爱奇艺剧集正片和剧集会员内容有效播放份额分别同

比提升 3.0 和 6.1ppt。我们认为，通过长期积淀的内容建设基础，结构性

优化内容采买组合，注重头部内容布局，爱奇艺实现份额的有效提升。 

订阅业务趋势：受益工业化体系下高频推出的优质内容，提价效应逐

渐显现。量：我们认为，我国长视频平台受益高频的优质内容持续推出，

会员数量有望增长，而其背后的核心是工业化制作体系的打造。价：目前
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国内大部分视频平台已经历多轮提价，提价后的平均价格在 25 元/月左右。

我们认为，价格由需求与竞争格局决定，优质内容产出是价格上涨的根本

驱动力，平台有望通过多终端差异化定价和提价等方式实现 ARPPU 提升。 

广告业务趋势：海外平台低门槛吸引轻度用户，再次反映差异化定价。

我们认为，海外视频平台通过低价的模式降低用户进入门槛，尤其是在竞

争较为激烈的时期，轻度用户在尚未形成品牌认知和平台忠诚度时，更易

采纳成本相对较低的广告模式；而国内平台将广告与内容有机结合，在消

费者心中形成正向的品牌认知，扩大品牌影响力。 

盈利预测与估值 

维持相关公司盈利预测和目标价不变。我们认为，国内泛娱乐行业逐

渐走向竞争均衡发展期，在线视频行业内容常态化趋势逐步体现，在精品

内容持续输出的支撑下，头部平台会员业务有望健康可持续发展，短期建

议关注内容上线进度及表现，中长期关注工业化能力强劲、具备 IP 多元变

现能力的平台型内容公司，主要推荐爱奇艺、阅文集团及芒果超媒。 

风险 

监管收紧，行业竞争加剧，盗版传播，宏观环境承压。 
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