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2023 年暑期文娱消费供需旺盛，长短视频流量均稳中有升。其中长视频在优质内
容+短视频联动营销下，全网剧集正片有效播放稳健增长且爆剧频出，长尾效应
凸显。其中，腾讯视频《长相思》单日市占率峰值为近两年暑假档最高，而爱奇
艺在《莲花楼》、《长风渡》两部热度破万独播古装剧集下保持差异化优势、且
平台播放量市占率提升。9 月爱奇艺独播古装剧《云之羽》上线后热度快速攀升，
且登顶播放量 TOP1, 憧憬 2H23 及 2024 精品剧增量持续。短期会员波动不改长
期增长逻辑，看好爱奇艺中台化制作能力、题材精准把控能力下会员价值的最大
化。短视频行业呈现韧性增长、且在电商及广告变现市占率持续提升、利润进一
步上修。我们预计下半年直播电商仍将保持>30%增速 （预计快手 3Q23 GMV/电
商收入将同比增长 30%/36%），货架电商及本地生活增量空间可期。看好快手利
润释放空间、市占率提升逻辑，潜在催化剂: 1) 9 月投资日大会; 2) 3Q23E 强劲业
绩预期; 3)货架电商增量。展望 2H23, 我们认为板块情绪将有望受益于地产政策放
松、且基本面持续边际改善，源于: 1) 暑期强劲剧集增量贡献; 2) 短视频电商及本
地生活增势不减; 3) 广告温和复苏; 4) 利润释放持续。我们持续看好短视频、长视
频为代表的泛文娱赛道，基于宏观高防御性、竞争格局稳定、利润释放逻辑清晰。
优选业绩展望向好、市占率提升、估值吸引标的，首选快手和爱奇艺。 

 长视频: 优质内容+短视频宣发，助推暑假档百花齐放；关注长期会员价值提
升。2023 年暑假档流量稳中有升且古装爆剧百花齐放。根据云合及抖音数
据，暑假档全网累计有效播放 772 亿，同比上涨 6%, 受益于: 1) 剧集上新数
量同比增长 28 部（至 125 部）; 2) 精品古装爆剧频出（15 部 S+剧集，同比
新增 4 部）：《长相思第一季》（腾讯）、《莲花楼》（爱奇艺）、《长风
渡》 （爱奇艺）、《玉骨遥》 （腾讯）累计有效播放均破 10 亿，其中《长
相思第一季》单日有效播放破亿、市占率峰值达 35% （为近两年暑期档最
高单日市占率），而《莲花楼》口碑出圈 （豆瓣评分达 8.2 分; 单日市占率
峰值超 28%）、长尾效应显著。此外，暑期档长视频剧集在短视频宣发推广
层面实现大幅增长，助推优质内容加速出圈: 抖音新剧相关视频播放量/相关
艺人涨粉实现同比增长 217%/126%。暑假档腾讯视频正片有效播放同比持
平，市占率 33%，且于 9 月 1 日发布的 2024 片单储备丰富，重视“头部精品
+单元板块创新”: 剧集储备包括《长相思第二季》、《庆余年第二季》、
《与凤行》、《神隐》、《玫瑰故事》等，综艺包括《哈哈哈哈哈 4》、
《现在就出发 2》、《五十公里桃花坞 4》等。相较于腾讯强 IP 优势，我们
认为爱奇艺中台化制作能力、题材精准把控能力亦将构筑高壁垒、实现优质
内容差异化。爱奇艺暑假档正片有效播放同比增长 14%，市占率 36%。近期
爱奇艺独播古装剧《云之羽》上线后热度快速攀升，且登顶播放量 TOP1, 憧
憬 2H23 及 2024 精品剧增量持续: 包括《宁安如梦》、《一念关山》、《狐
妖小红娘》等。爱奇艺将更加兼顾会员长期价值，短期会员数波动不改长期
增长逻辑，且受益于 2H23 广告加速增长。 

 短视频: 电商强劲增长，利润释放空间可期。因线下消费场景恢复、假期等
因素，7 月短视频月活环比稳健增长，行业月活攀升至 9.6 亿，同比增长
4.5%。其中抖快主站月活分别+0.8%/+0.2% QoQ, 日活+0.4%/+0.4% QoQ 
(根据 QuestMobile 数据)。短视频平台业绩持续强劲，其中快手 2Q23 利润
大幅超预期。展望 3Q23，快手广告和电商将展现韧性增长，同时盈利能力
不断提升: 1) 电商: 尽管受宏观和竞争影响，看好快手持续在电商领域获取份
额，预计 3Q23 GMV/电商收入将同比增长 30%/36%。当中，货架电商（目
前占 GMV 约 10%）以及平台生态优化将带来更多增量空间。2) 广告:预计广
告在 3Q23 同比增长 25%，当中内循环广告保持强劲，外循环广告也将加速
增长。直播收入增速有所下降，源于监管和平台主动治理，我们预计
3Q/4Q23 同比增速为 5%/0%，但对估值影响有限。抖音层面，电商和到店
酒旅依旧保持强劲增长 （到店酒旅 7/8 月 GMV 保持环比增长），持续加码
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跨境电商（如 9 月开展抖音全球购行业盛典、上线”抖音进口超市”）；同时
成立文娱部门，整合直播、音乐等多项业务。我们预计下半年短视频增势不
减，且长期看好其市占率提升、利润释放逻辑。我们预计直播电商 GMV 
TAM 达 7万亿元，货架电商有望成为第二增长曲线 （商城及搜索占比提升），
且本地生活及海外空间可期。 

 推荐标的: 快手 (1024 HK), 爱奇艺 (IQ US)。当前宏观不确定性及竞争加剧
环境下，我们认为短视频行业是为数不多的仍旧保持市占率提升及韧性增长
的稀缺细分赛道。我们看好短视频 2H23E 流量稳中有升、广告边际复苏，
电商及本地生活商业化空间可期。快手预计下半年广告及电商增势不减，且
业绩确定性高、利润仍有上修空间。当前估值对应 2.0x FY24E P/S (20x 
FY24E P/E)，维持买入评级，目标价 97 港元，短期催化剂包括: 1) 9 月投资
日大会; 2) 货架电商推进。长视频暑假档可圈可点，爱奇艺因内容竞争等因
素会员数或存在季度波动，但我们认为近期股价已充分反映。我们看好其独
播精品内容储备助于长期价值最大化，近期头部剧集《莲花楼》长尾效应凸
显，《云之羽》实现梯度接力，有望带动会员及广告边际改善（预计 3Q23E
会员/广告同比增长 20%/37%）。憧憬 2H23E 及 2024 年强劲内容储备，包
括《宁安如梦》《狐妖小红娘》等。当前估值为 12x/9x FY23/24E P/E，估
值吸引。维持买入评级，目标价 8.6 美元。短期催化剂: 1) 9 月悦享会; 2) 精
品剧集上线。 

 

可比公司估值 

资料来源: 公司数据, 彭博, 招银国际环球市场预测

公司 代码

FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

快手 1024 HK 36,461 HKD 64 BUY 97 34.0 20.0 12.0 2.3 2.0 1.8

爱奇艺 IQ US 4,734 USD 5 BUY 8.6 12.4 9.1 8.1 1.0 0.9 0.9

游戏

腾讯控股 700 HK 399,185 HKD 328 BUY 458 19.7 16.8 14.7 4.7 4.2 3.8

阿里巴巴 BABA US 240,735 USD 95 BUY 157 10.3 9.8 8.9 1.8 1.7 1.5

华特迪士尼 DIS US 148,560 USD 81 NA NA 21.2 16.3 14.1 1.7 1.6 1.5

奈飞 NFLX US 198,831 USD 449 NA NA 36.9 28.6 23.0 5.9 5.2 4.7

平均 22.0 17.9 15.2 3.5 3.2 2.9

音视频及直播

腾讯控股 300413 CH 7,391 CNY 29 NA NA 22.8 19.3 17.0 3.5 3.1 2.8

哔哩哔哩 BILI US 6,316 USD 15 BUY 26 NA NA 58.8 2.0 1.7 1.5

腾讯音乐 TME US 11,841 USD 7 BUY 9 14.6 13.8 12.3 3.2 3.1 2.8

虎牙 HUYA US 643 USD 3 BUY 6 NA 55.0 14.6 0.7 0.6 0.6

斗鱼 DOYU US 324 USD 1 NA NA 31.6 25.1 24.2 0.4 0.4 0.4

挚文集团 MOMO US 1,528 USD 8 HOLD 14 5.3 5.1 4.8 0.9 0.9 0.9

欢聚集团 YY US 2,160 USD 35 BUY 46 10.5 9.8 8.7 1.0 0.9 0.8

阅文集团 772 HK 4,106 HKD 32 NA NA 20.1 17.6 15.6 3.8 3.5 3.2

平均 17.5 15.1 13.9 1.9 1.8 1.6

市值            

(百万美元)
货币 股价

CMBI评

级
目标价

PE PS
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图 1: 暑期档正片有效播放 

 

 资料来源: 云合, 招银国际环球市场 

图 2: 暑期档剧集上新部数 

 

资料来源: 云合, 招银国际环球市场 

 

图 3: 暑期档各平台全网剧集正片有效播放 

  
 资料来源: 云合, 招银国际环球市场 

图 4: 暑期档各平台上新剧部数 

 

资料来源: 云合, 招银国际环球市场 

 

图 5: 暑期上新剧集占比 

 

 资料来源: 云合, 招银国际环球市场 

图 6: 暑期独播播映指数 Top10 占比 

 

资料来源: 艺恩数据, 招银国际环球市场 
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图 7: 暑期档剧集数据概览 

 

 资料来源: 抖音, 招银国际环球市场整理 

图 8: 暑期剧集题材类型分布（2022 vs. 2023） 

 

资料来源: QuestMobile, 招银国际环球市场 

 

图 9: 2023 年暑期档上新独播剧用户画像 

 

 资料来源: 云合, 招银国际环球市场 

 

图 10: 暑假档全网剧集有效播放霸屏榜 

 

 资料来源: 云合, 招银国际环球市场 

图 11: 暑假档有效播放榜单日市占率峰值 

 

资料来源: 云合, 招银国际环球市场 
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图 12: 爱奇艺 2023-24 年部分精品待播剧集储备 

电视剧 出品方 题材 主演 

无忧渡 爱奇艺 爱情 任嘉伦、宋祖儿 

狐妖小红娘 爱奇艺, 腾讯影业, 恒星引力 古装 杨幂、龚俊、郭晓婷 

宁安如梦 爱奇艺 古装 白鹿、张凌赫、王星越 

一念关山 爱奇艺 古装 刘诗诗、刘宇宁 

漫影寻踪 嘉愉互晓文化传媒 爱情 杨颖、王安宇、匡牧野 

仿生人间 爱奇艺 科幻 宋威龙、文淇 

陌上人如玉 爱奇艺, 中影奇迹影业 爱情 肖燕、翟子路、盛英豪 

花溪记 爱奇艺、芭喜满满、华联映画 爱情 邢菲、徐开骋、徐方舟 

我要逆风去 爱奇艺, 恒星引力 爱情 龚俊、钟楚曦、吴宣仪 

开画！少女漫 爱奇艺 爱情 沈月、王敬轩、赵弈钦 

我是刑警 公安部金盾影视 悬疑 于和伟、李春嫒、刘泊潇 

幻乐森林 爱奇艺, 开快心乐文化传 古装 许佳琪、魏哲鸣、吴希泽 

老家伙 爱奇艺, 山东影视 生活 张国立、王刚、张铁林 

无所畏惧 爱奇艺, 煌程影业 生活 热依扎、王阳、啜妮 

天启异闻录 自由酷鲸影业 古装 路阳、乔磊、范川 

唐人街探案 2 爱奇艺 悬疑 邱泽、尚语贤、张钧甯 

虎鹤妖师录 爱奇艺, 有妖气 古装 蒋龙、张凌赫、王玉雯 

仙剑奇侠传 4 
爱奇艺, 新媒诚品, 上海新文化传

媒 
古装 鞠婧祎、陈哲远、茅子俊 

  资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场整理 

 

图 13: 腾讯视频 2023-24 年部分精品待播剧集储备 

电视剧 出品方 题材 主演 

长相思第二季 企鹅影视 古装 
杨紫、张晚意、邓为、檀

健次 

庆余年第二季 腾讯影业 古装 张若昀、李沁、陈道明 

与凤行 上海阅新 古装 赵丽颖、林更新 

神隐 西嘻影业、鑫宝源影视投资 古装 赵露思、王安宇 

玫瑰故事 新丽电视传媒 爱情 刘亦菲、佟大为、林更新 

仙剑六祈今朝 
腾讯视频、山东影视、百纳千

成、乐星影业 
古装 许凯、虞书欣 

大奉打更人 新丽电视、腾讯影业、阅文影视 古装 王鹤棣、田曦薇 

相思令 腾讯视频、上海影视传媒 古装 杨颖、宋威龙 

柳舟记 腾讯视频、嘉行传媒 古装 张晚意、王楚然 

紫川 尚世影业、慈文传媒、灵河文化 古装 杨旭宁、刘宇宁 

永夜星河 腾讯视频、恒星引力传媒 古装 丁禹兮、虞书欣 

流水迢迢 腾讯视频 古装 任嘉伦、李兰迪、徐正溪 

乐游原 
企鹅影视、琪铄影业、歆光影

业、战友文化 
古装 徐凯、景甜 

我知道我爱你 腾讯视频、光芒影业 爱情 张晚意、孙怡 

你比星光美丽 
人民法院出版有限公司、北京法

信文化传播 
爱情 谭松韵、徐凯 

好事成双 西嘻影业 爱情 张小斐、黄晓明 

很想很想你 企鹅影视、琪铄影业、歆光影业 爱情 檀健次、周也、侯雯元 

https://baike.baidu.com/item/%E4%BC%81%E9%B9%85%E5%BD%B1%E8%A7%86/58110736?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E4%BC%81%E9%B9%85%E5%BD%B1%E8%A7%86/58110736?fromModule=lemma_inlink
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繁花 
企鹅影视、上海电影、上海繁花

里 
生活 胡歌、马伊琍、唐嫣 

大海道 腾讯视频、睿悦影视 生活 尹昉、焦俊艳 

小站警事 腾讯视频 警匪 郭京飞 、陈数、 李浩菲 

他的生存之道 腾讯视频 生活 李潇、滕洋编剧，窦靖童 

艰难的制造 东阳正午阳光影视有限公司 现代 张新成、宋祖儿、王彦霖 

她和她的群岛 西嘻影业 生活 徐帆、马思纯 

承欢记 华策克顿、梦见森林、腾讯视频 爱情 杨紫、许凯 

小日子 腾讯视频、浩瀚娱乐、浩瀚星光 生活 陈晓、童瑶、萨日娜 

  资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场整理 

 

图 14: 优酷 2023-24 年部分精品待播剧集储备 

电视剧 出品方 题材 主演 

鸣龙少年 优酷、哇唧唧哇 生活 张若昀、黄尧、王锵 

为有暗香来 东阳欢娱影视 古装 周也、王星越、张逸杰 

浣溪沙 天逸盛华文化传播 古装 佟丽娅、韩庚、何润东 

南风知我意 欢瑞世纪（东阳）影视传媒 生活 成毅、张予曦、李欣泽 

  资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场整理 

 

图 15: 芒果 TV 2023-24 年部分精品待播剧集储备 

电视剧 出品方 题材 主演 

火星孤儿 华录百纳、芒果 TV、缤纷异彩 科幻 费启鸣、赵弈钦、罗予彤 

千秋令 欢瑞世纪 古装 张予曦、佟梦实、韩栋 

落花时节又逢君 芒果 TV、和风清穆影视文化 古装 袁冰妍、刘学义 

抱住锦鲤相公 芒果 TV 古装 阚清子、范世錡、苏梦迪 

白羽流星 力天影业、快乐阳光互动娱乐 生活 王子奇、付伟伦、姜贞羽 

  资料来源: 公司数据, 招银国际环球市场整理 
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图 16: 短视频头部平台月活趋势 

 

 资料来源: QuestMobile, 招银国际环球市场 

图 17: 长视频头部平台月活趋势 

 

资料来源: QuestMobile, 招银国际环球市场 

 

图 18: 互联网行业时长占比中视频进入稳态区 

 

 资料来源: QuestMobile, 招银国际环球市场 

图 19: 视频行业头部平台时长占比趋势 

 

资料来源: QuestMobile, 招银国际环球市场 
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图 20: 可比公司估值 

资料来源: 彭博, 招银国际环球市场预测 

  

公司 代码

FY23E FY24E FY25E FY23E FY24E FY25E

快手 1024 HK 36,461 HKD 64 BUY 97 34.0 20.0 12.0 2.3 2.0 1.8 65%

爱奇艺 IQ US 4,734 USD 5 BUY 8.6 12.4 9.1 8.1 1.0 0.9 0.9 24%

游戏

腾讯控股 700 HK 399,185 HKD 328 BUY 458 19.7 16.8 14.7 4.7 4.2 3.8 15%

阿里巴巴 BABA US 240,735 USD 95 BUY 157 10.3 9.8 8.9 1.8 1.7 1.5 12%

华特迪士尼 DIS US 148,560 USD 81 NA NA 21.2 16.3 14.1 1.7 1.6 1.5 26%

奈飞 NFLX US 198,831 USD 449 NA NA 36.9 28.6 23.0 5.9 5.2 4.7 26%

平均 22.0 17.9 15.2 3.5 3.2 2.9 20%

音视频及直播

腾讯控股 300413 CH 7,391 CNY 29 NA NA 22.8 19.3 17.0 3.5 3.1 2.8 16%

哔哩哔哩 BILI US 6,316 USD 15 BUY 26 NA NA 58.8 2.0 1.7 1.5 NA

腾讯音乐 TME US 11,841 USD 7 BUY 9 14.6 13.8 12.3 3.2 3.1 2.8 6%

虎牙 HUYA US 643 USD 3 BUY 6 NA 55.0 14.6 0.7 0.6 0.6 NA

斗鱼 DOYU US 324 USD 1 NA NA 31.6 25.1 24.2 0.4 0.4 0.4 36%

挚文集团 MOMO US 1,528 USD 8 HOLD 14 5.3 5.1 4.8 0.9 0.9 0.9 5%

欢聚集团 YY US 2,160 USD 35 BUY 46 10.5 9.8 8.7 1.0 0.9 0.8 11%

阅文集团 772 HK 4,106 HKD 32 NA NA 20.1 17.6 15.6 3.8 3.5 3.2 14%

平均 17.5 15.1 13.9 1.9 1.8 1.6 11%

影视行业

柠檬影视 9857 HK 439 HKD 10 NA NA 8.6 5.9 NA 1.9 1.4 NA NA

稻草熊娱乐 2125 HK 63 HKD 1 BUY 4 NA NA NA NA NA NA NA

平均 8.6 5.9 NA 1.9 1.4 NA NA

广告

百度 BIDU US 49,853 USD 143 BUY 201 14.3 13.5 11.8 2.6 2.4 2.2 3%

微博 WB US 3,075 USD 13 BUY 25 6.0 5.4 4.9 1.7 1.6 1.5 11%

Meta META US 772,334 USD 300 NA NA 22.1 17.3 15.5 5.8 5.2 4.6 21%

Snap SNAP US 16,975 USD 10 NA NA NA NA 48.5 3.8 3.3 2.8 NA

平均 14.2 12.1 10.8 2.7 2.4 2.8 12%

总平均 17.3 14.6 13.1 2.4 2.1 1.8 14%

市值            

(百万美元)
货币 股价

CMBI评

级
目标价

PE PS FY23-25 EPS 

CAGR
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际环球市场或其关联机构曾在过去 12 个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 

 

招银国际环球市场投资评级 
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未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际环球市场行业投资评级  
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招银国际环球市场有限公司 
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 

本报告包含的任何信息由招银国际环球市场编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不可作为或被视

为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们

不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资

决定完全由投资者自己承担风险。 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，
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可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银
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