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长短视频行业研究系列（一）：爱奇艺（IQ.O）深度报告     

优质内容造就行业龙头，ARM 提升空间大 
 

 2023 年 12 月 07 日 

 

➢ 公司是长视频行业龙头，盈利拐点已至。公司诞生于移动互联网兴起之际，

开创了国内视频平台会员付费观看的先河，并引领中国视频付费市场进入“亿级”

会员时代。公司采取“一鱼多吃”的商业模式，提出了视频网站的 9大货币化方

式，IP全业态开发赋能品牌价值，从而实现利益最大化。从股权结构来看，公司

股权结构较集中，百度始终为第一大股东。从财务表现来看，公司营收增速较高，

2015-2022年 CAGR达 27%；盈利拐点已至，已连续 7个季度实现 Non-GAAP

盈利；经营性现金流自 22Q2以来持续 6个季度实现正流入。 

➢ 长视频行业监管常态化发展，行业内竞争格局稳定。从政策端来看，行业监

管趋于常态化，驱动行业高质量增长。从行业间竞争格局来看，在线视频用户时

长占比趋于稳定，短视频目前主要挤压的是其他行业的用户时长。长、短视频之

间由竞争关系演变到竞合关系，爱奇艺与抖音达成合作。从行业内竞争格局来看，

两超（爱奇艺、腾讯视频）+两强（优酷、芒果 TV）格局稳定，移动端： 2023

年 9 月爱奇艺/腾讯视频/芒果 TV/优酷视频 MAU 分别为 4.34/4.16/2.43/2.07

亿；大屏端：2023年 9月银河奇异果/云视听极光/酷喵影视/芒果 TV月活跃设

备量分别达到 1.05/1.03/0.88/0.71亿台。 

➢ 公司率先破局长视频行业，人才+技术+合作生态共为核心优势。2021年公

司在内容策略上发生变化，将主要矛盾转变为追求效率和 ROI。在此战略规划下，

公司于 22Q1率先实现盈利，破局长视频行业。公司被喻为热门剧集制造机，能

够持续输出优质内容，主要得益于 1）人才：坚持爱奇艺工作室战略，聚集了业

内顶级人才，原创工作室覆盖 8 大领域，各具特色；2）技术：公司坚持以科技

创新为驱动，具备科学的管理流程和工业化生产体系，AI生产力赋能多个场景；

3）合作生态：公司与合作伙伴长期磨合与合作，实现了彼此成就。此外，公司开

拓下沉市场，推出爱奇艺极速版，截至 23Q2已连续 3个季度实现运营盈利；积

极布局海外市场，推出爱奇艺国际版，率先铺开东南亚地区。 

➢ 未来 ARM 提升空间大，IP 衍生品有较大的成长空间。在会员付费主业方

面，爱奇艺历经三轮涨价，目前月卡/季卡/年卡刊例价分别为 30/78/258元，连

续包月/包季/包年刊例价分别为 25/68/238 元，对标线下电影票价仍有较大提

升空间，涨价已成行业共识。爱奇艺 23Q3 ARM 达到 15.54 元，首次超过 15

元，但对标 Netflix 亚太地区 ARM 仍有较大差距。在其他业务方面，公司积极

探索多业态，IP 衍生品具备较大的成长和想象空间，目前国内 IP 衍生商业化未

完全成熟，海外如迪士尼，大部分收入来自 IP衍生，未来公司将更好地利用 IP，

带来增值收益。 

➢ 投资建议：爱奇艺是长视频行业龙头，看点和核心驱动包括：1）在人才+技

术+合作生态的驱动下有望持续输出优质内容；2）刊例价和 ARM仍有较大提升

空间；3）其他业务（包括 IP衍生品等）有望打开第二成长曲线，成为新的营收

和业绩贡献点，我们建议积极关注。 

➢ 风险提示：内容输出不及预期；行业监管趋严；提价后会员数流失等。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价 

（美元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

IQ.O 爱奇艺 4.42 -0.16 2.07 2.83 / 15 11 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院; 

（注：股价为 2023年 12月 6日收盘价；爱奇艺数据采用彭博一致预期）   
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1 公司简介：长视频行业龙头，盈利拐点已至 

1.1 行情复盘：内容成本下降、内容驱动的会员数提升为股

价主要催化 

我们复盘爱奇艺股价历史表现，股价最高点出现在刚上市的几个月，主要系

18Q1财报好于市场预期，市场对于“中国奈飞”故事保持较为积极的态度，且公

司与京东形成独家合作，会员权益互通。在竞争初期，各平台靠砸钱买版权，导致

内容成本居高不下，市场对于长视频行业的盈利能力保留疑问。在 2021年之前，

爱奇艺股价震荡，上涨主要靠内容成本占比下降以及会员数提升驱动。2021 年，

互联网行业作为重点行业经历了强监管，国外有美国对于中概股监管趋严，叠加公

司层面亏损持续扩大、21Q3&Q4会员数环比下降，股价承压。22Q1，公司首次

实现盈利；22H2起，爱奇艺相继推出《苍兰诀》、《罚罪》、《卿卿日常》、《风吹半

夏》、《狂飙》、《长风渡》、《莲花楼》、《宁安如梦》、《一念关山》等热门剧集，会员

数屡创新高，业绩方面扭亏为盈，市场信心逐渐增加，股价逐渐回升。 

图1：爱奇艺行情复盘 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.2 历史沿革：诞生于移动互联网兴起之际，引领中国视频

付费市场进入“亿级”会员时代 

公司诞生于移动互联网兴起时代，引领中国视频付费市场进入“亿级”会员时

代。公司视频网站“奇艺”于 2010年正式上线；于 2011年首次推出会员付费业

务并将品牌战略升级为“爱奇艺”；于 2013年收购 PPS；于 2015年通过《盗墓

笔记》开创了国内视频平台会员付费观看的先河；于 2016年提出“一鱼多吃”的

商业模式；于 2018年在纳斯达克上市。公司 VIP会员规模于 2019年中突破 1亿

大关，引领中国视频付费市场正式进入“亿级”会员时代，并于该年将服务范围拓

展至全球，推出“爱奇艺国际版”。公司诞生于移动互联网兴起时代，小米和美团

等互联网科技巨头均诞生于该年。 

图2：爱奇艺历史沿革 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

1.3 商业模式：“一鱼多吃”赋能 IP 品牌价值，实现全业态

开发 

公司提出“一鱼多吃”商业模式，实现 IP 全业态开发。公司于 2016年提出
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“一鱼多吃”的商业模式，即一个 IP实现多重变现，从而实现利益最大化。具体

来看，公司提出了视频网站的 9大货币化方式，包括付费、广告、衍生品、游戏、

授权、发行、出版、打赏（23Q1 起不再并表）和经纪，实现了 IP 全业态开发，

将 IP开发延伸至产业链各个环节（上游：小说、漫画、游戏、游乐场、剧本；中

游：电影、剧集、动漫、综艺；下游：改编授权、商品化授权）。举例来看，《洛阳》

IP联动计划即是“一鱼多吃”商业模式的全景体现，公司围绕《洛阳》进行电影、

剧集、游戏、衍生品、舞台剧、动画、综艺、文学、纪录片、漫画、商业、VR全

感等十二个领域的细分开发，为 IP品牌价值赋能。 

图3：爱奇艺“一鱼多吃”商业模式 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

1.4 股权结构：百度始终为第一大股东，管理层经验丰富 

百度为第一大股东，管理层经验丰富。公司股权结构较为集中，百度始终为第

一大股东，创立初期，百度作为中国最大的搜索引擎为公司带来了流量支持以及资

本支持。截至 2023年 2月 28日，百度集团持股 45.5%，享有 89.3%的投票权。

公司管理团队行业从业经验丰厚，创始人兼 CEO龚宇博士毕业于清华大学，曾创

办中国大型房地产门户网站——焦点网，曾担任搜狐集团副总裁、高级副总裁和

首席运营官。首席财务官汪骏先生毕业于清华大学、芝加哥大学，曾担任私募股权

Waterwood Group Limited合伙人，曾任职于 JP Morgan、TBP。首席内容官

王晓晖先生曾任职于中央人民广播电台。首席技术官刘文峰先生曾在 Intel带领企

业级 Linux操作系统开发团队和在 VMware带领 VMware vSphere开发团队。 
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1.5 财务分析：盈利拐点已至，连续 7 个季度 Non-GAAP

归母净利润为正 

23Q3 营收同环比均实现增长，会员服务仍为最大的营收贡献者。2015-2022

年，公司营收实现较快增长，CAGR高达 27.42%。单季度来看，23Q1公司营收

创历史新高，达到 83.49亿元，主要系热门剧集《狂飙》带动会员服务收入规模大

幅增长；23Q3 营收达到 80.15 亿元，同比+7.28%，环比+2.73%。从营收构成

来看，自 2018 年开始，公司坚持会员服务+广告业务+内容发行等多元化营收模

式，会员服务始终是公司第一大收入来源。23Q3，会员服务/网络广告/内容发行

/ 其 他 业 务 分 别 实 现 营 收 50.12/16.74/5.26/8.03 亿 元 ， 分 别 同 比

+19.02%/+34.25%/-27.90%/-37.43%，分别环比+1.32%/+11.96%/-4.91%/-

0.49%。 

图4：2015-2022 年营收及增速  图5：2019Q1-2023Q3 单季度营收及增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图6：2015-2022 年营收拆分  图7：2019Q1-2023Q3 单季度营收拆分 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

盈利拐点已现，连续 7 个季度 Non-GAAP 归母净利润为正。年度维度来看，

公司已于 2022年实现 Non-GAAP归母净利润为正，主要得益于内容成本和效率
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优化。GAAP口径自 2020年以来呈现亏损持续收窄趋势。单季度来看，公司 22Q1

首次实现 Non-GAAP盈利。截至目前，已连续 7个季度实现 Non-GAAP口径盈

利，23Q3 实现 Non-GAAP 净利润 6.22 亿元，同比+232.29%，环比+4.61%。

自 22Q4以来，公司已连续 4个季度实现 GAAP归母净利润为正。 

图8：2015-2022 年 GAAP、Non-GAAP 归母净利润  图9：单季度 GAAP、Non-GAAP 归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

内容成本下降趋势显著，盈利能力持续向好。年度维度来看，2019 年之后，

公司内容成本进入显著下行通道，占比营收由 2019年的 76.73%下降至 2022年

的 57.02%。公司内容成本显著下降直接推动了毛利率由 2019 年的-4.67%大幅

提升至 2022年 23.03%。单季度来看，公司毛利率自 20Q2以来，已连续 10个

季度实现毛利率为正，且盈利能力持续向好，23Q3，公司实现毛利率 27.14%，

同比+3.51pct，环比+1.15pct。 

图10：2015-2022 年毛利率与净利率  图11：2019Q1-2023Q3 单季度毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图12：2015-2022 年内容成本变动趋势  图13：2019Q1-2023Q3 单季度内容成本变动趋势 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

持续推动降本增效，期间费用率下降趋势显著。从期间费用情况来看，公司持

续推进降本增效，期间费用率整体呈现下降趋势，由 2015 年的 32.05%下降至

2022年的 18.50%，主要系销售及管理费用率下降较多所致。单季度来看，23Q3，

公司期间费用率 17.83%，同比-1.66pct，环比-0.35pct，其中销售及管理费用率

12.24%，同比-0.88pct，环比-0.30pct。 

图14：2015-2022 年费用率变动趋势  图15：2019Q1-2023Q3 单季度费用率变动趋势 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

经营性现金流自 22Q2 以来持续 6 个季度实现正流入，现金流不断改善。从

全年维度来看，2022年公司经营性现金流大幅改善，主要原因系：过去现金流支

出主要投资于自制内容，自制内容的供给已快速提升至 60%以上，成为内容和收

入的供给主力，公司目前有 130亿左右稳定的自制内容库存，足够支持内容排播，

现金大规模投入建库存阶段已过去，叠加公司整体实现规模盈利，现金流支出大幅

改善。单季度来看，公司自 22Q2以来，已连续 6个季度实现经营性现金净流入，

且现金流不断改善，由 22Q2的 0.47亿元提升至 23Q3的 8.31亿元。 
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图16：2015-2022 年经营性现金流净额  图17：2020Q1-2023Q3 单季度经营性现金流净额 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2 长视频行业：监管常态化，竞争格局稳定 

中国长视频行业诞生近 20 年，行业已经发生了如下变化：1）从高价竞买版

权时代过渡到了 PK 自制和原创内容时代；2）行业监管政策逐渐建立，驱动行业

健康发展，到现在监管已经趋于常态化；3）在流量竞争方面，与后来兴起的短视

频行业由竞争走向竞合关系；4）行业内 2（爱腾）+2（优芒）竞争格局稳定；5）

头部平台已将主要矛盾从以量取胜过渡到追求内容质量，由市场份额为先到追求

利润和效率。 

2.1 政策端：行业监管常态化发展，驱动行业高质量增长 

行业监管趋于常态化，驱动长视频行业高质量发展。回顾网络视频行业发展历

史及监管政策，2007年，广电总局联合信息产业部颁布《互联网视听节目服务管

理规定》中提出“未持有《许可证》的单位不得为个人提供上载传播视听节目服务”，

该规定从 2008年开始实施，该规定的出版对于当时盗版盛行的时代来说是重要转

折点。2014年，广电总局发布《国家新闻出版广电总局关于进一步落实网上境外

影视剧管理有关规定的通知》，规定未取得相关许可证的境外影视剧不得上网播放。

2017年，中国广播电影电视社会组织联合会电视制片委员会等联合发布《关于电

视剧网络剧制作成本配置比例的意见》，俗称“限薪令”，这是长期以来针对演员高

片酬问题，有关部门首次明确提出具体的“红线”。国家政策对于网络视频的监管

目前已经趋于常态化发展，将驱动行业高质量发展。 

表1：行业相关政策 
日期 文件名 政府部门 具体内容 

2007.12 
《互联网视听节目

服务管理规定》 

工业化和信息

化部、广电总

局 

从事互联网视听节目服务，应当依照本规定取得广播电影电视主管部门颁发的《信息网

络传播视听节目许可证》﹔未按照本规定取得广播电影电视主管部门颁发的《许可证》

或履行备案手续，任何单位和个人不得从事互联网视听节目服务。提供互联网视听节目

服务的企业必须是受政府直接控制的国有企业。中国国内互联网网站提供的视频内容，
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必须坚持为人民服务、为社会主义服务和遵守社会主义道德准则。 

2011.1 

《关于进一步加强

上星综合频道节目

管理的意见》 

广电总局 
电视上星综合频道要提高新闻类节目播出量，同时对部分类型节目播出实施调控，以防

止过度娱乐化和低俗倾向，满足广大观众多样化多层次高品位的收视需求。 

2012.08 
对电视剧创作的六

项要求 
广电总局 

一、革命历史题材要敌我分明；二、不能无限制放大家庭矛盾；三、古装历史剧不能捏

造戏说；四、商战剧需要注意价值导向；五、翻拍克隆境外剧不能播出；六、不提倡网

络小说改编，网游不能改拍。 

2014.09 

《关于进一步落实

网上境外影视剧管

理有关规定的通

知》 

广电总局 
要求用于互联网等信息网络传播的境外影视剧，必须依法取得《电影片公映许可证》或

《电视剧发行许可证》，未取得的境外影视剧不得上网播放。 

2014.09 

《关于加强有关广

播电视节目、影视

剧和网络视听节目

制作传播管理的通

知》 

广电总局 

明确要求“不得邀请有吸毒、嫖娼等违法犯罪行为者参与制作广播电视节目；不得制

作、播出以炒作演艺人员、名人明星等的违法犯罪行为为看点、噱头的广播电视节目；

暂停播出有吸毒、嫖娼等违法犯罪行为者作为主创人员参与制作的电影、电视剧、各类

广播电视节目以及代言的广告节目”，网络也进入此次规范的范围。 

2015.01 “一剧两星”政策 广电总局 
同一部电视剧每晚黄金时段联播的综合频道不得超过两家，同一部电视剧在卫视综合频

道每晚黄金时段播出不得超过两集。 

2017.06 

《关于进一步加强

网络视听节目创作

播出管理的通知》 

广电总局 
要求网络视听节目要与广播电视节目同一标准，实行统筹管理，不得传播“完整版”、

“未删减版”、“未删节版”及“被删片断”节目（含镜头片断）。 

2017.09 

《关于电视剧网络

剧制作成本配置比

例的意见》 

中国电视剧制

作产业协会等

联合发布 

规定各会员单位、及影视制作机构要把演员片酬比例限定在合理的制作成本范围内--全

部演员的总片酬不超过制作总成本的40%，其中，主要演员不超过总片酬的70%，其他

演员不低于总片酬的30%。 

2019.02 

《关于网络视听节

目信息备案系统升

级的通知》 

广电总局 

自2019年2月15日起，重点网络影视剧（包括网络剧、网络电影）开始制作前，需由制

作机构登录备案系统提交节目名称、题材类型、内容概要、制作预算等规划信息。重点

网络影视剧拍摄制作完成后，制作机构应该将节目拟播平台、实际投资、演员片酬等相

关信息需要在备案系统中登记。 

2020.02 

《关于进一步加强

电视剧网络剧创作

生产管理有关工作

的通知》 

广电总局 

提倡电视剧及网剧不超过40集，鼓励30集以内短剧创作；并要求在电视剧网络剧完成片

审查阶段，制作机构须将制作成本决算配置比例情况报告、演员片酬合同复印件，提交

至有关广播电视主管部门备案。 

2020.11 

《关于加强网络秀

场直播和电商直播

管理的通知》 

广电总局 
要求网络秀场直播平台对网络主播和“打赏”用户实行实名制管理，未实名制注册的用

户及未成年用户不能打赏。  

2021.08 

《关于进一步加强

“饭圈”乱象治理

的通知》 

网信办 
严禁呈现互撕信息、清理违规群组板块、不得诱导粉丝消费、强化节目设置管理、严控

未成年人参与、规范应援集资行为，重拳出击饭圈追星乱象。 

2021.09 

《关于进一步加强

文艺节目及其人员

管理的通知》 

广电总局 

坚决抵制违法失德人员；坚决反对唯流量论:广播电视机构和网络视听平台不得播出偶像

养成类节目，不得播出明星子女参加的综艺娱乐及真人秀节目。选秀类节目要严格控制

投票环节设置，不得设置场外投票、打榜、助力等环节和通道，严禁引导、鼓励粉丝以

购物、充会员等物质化手段变相花钱投票，坚决抵制不良“饭圈”文化；坚决抵制泛娱

乐化；坚决抵制高价片酬；切实加强从业人员管理等。 

2022.09 《关于使用国产电 广电总局 国产电视剧播出时，须使用片头统一标识，准确标注国产电视剧发行许可证号，放置于
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视剧片头统一标识

的通知》 

每集电视剧片头前展示。各播出机构须确保完整、规范使用。 

2022.12 

《关于国产网络剧

片发行许可服务管

理有关事项的通

知》 

广电总局 

国家对国产网络剧片发行实行许可制度。广播电视主管部门对国产重点网络剧片实施重

点监管。符合以下一项或多项条件的网络剧、网络微短剧、网络电影、网络动画片，应

依法取得广播电视主管部门颁发的《网络剧片发行许可证》：1.投资额较大的，具体数

额由国务院广播电视主管部门根据网络视听行业发展和管理工作实际，适时调整并通

报；2.网络视听节目服务机构招商主推的；3.在网站（客户端）首页首屏、专题版块或

专区专栏中推荐播出的；4.优先提供会员观看或以付费方式提供观看服务的；5.网络剧

片制作发行主体自愿按照重点网络剧片申报的。 

2023 “清朗行动” 网信办 

整治“自媒体”乱象；打击“网络水军”操纵信息内容；规范重点流量环节网络传播秩

序；优化营商网络环境，保护企业合法权益；整治生活服务类平台信息内容乱象；整治

短视频信息内容导向不良问题；整治暑期未成年人网络环境；整治网络戾气；整治春节

网络环境。 

资料来源：广电总局，网信办，中国政府网，人民网，中国电影网，央视网等新闻网站，民生证券研究院 

优质内容供给增加，2022 年爱奇艺位居会员有效播放量首位。在监管常态化

背景下，虽然供给端有所出清，国产剧上新数量减少，但平台从采购转为自制，内

容供给发生了颠覆性的变化，优质内容供给增加。根据云合数据，虽然国产剧上新

数量整体呈现下降趋势，但会员有效播放量仍整体处于上行轨道，优质内容供给持

续增加。分平台来看，2022年，爱奇艺会员有效播放量高达 614亿，位居全平台

首位。爱奇艺和腾讯视频会员有效播放量稳居第一梯队。 

图18：2019-2022 年会员有效播放量及国产剧上新量  图19：2019-2022 年各平台会员有效播放量（亿次） 

 

 

 
资料来源：云合数据，民生证券研究院  资料来源：云合数据，民生证券研究院 

 

2.2 行业间竞争：与短视频从竞争关系演变到竞合关系，多

平台间已达成合作 

在线视频用户时长占比趋于稳定，短视频主要挤压的是其他行业的用户时长。

根据 Questmobile，2022 年短视频/在线视频行业用户使用总时长占比分别为

28.5%/6.5%，分别同比+2.8pct/+0.2pct，2023年 5月，短视频/在线视频行业
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用户使用总时长占比分别为 28.0%/6.4%，短视频行业和在线视频行业用户使用总

时长占比趋于稳定，短视频行业主要挤压的是其他行业的使用总时长。 

图20：中国移动互联网细分行业用户使用总时长占比 

 
资料来源：Questmobile，民生证券研究院 

长视频与短视频从竞争关系演变到竞合关系，多平台已达成合作。长视频平台

与短视频平台由流量和用户时长竞争关系演变到竞合关系，多平台间已经达成合

作。具体来看，2022年 3月，搜狐视频与抖音达成合作；2022年 6月，乐视视

频与快手达成合作；2022年 7月，爱奇艺与抖音达成合作；2023年 4月，腾讯

视频与抖音达成合作，合作内容主要是围绕长视频内容在短视频平台二创方面展

开探索。对于长视频平台来说，与短视频平台合作有利于触及更大量的用户，进一

步扩大视频内容的影响力；对于短视频平台来说，有利于在丰富内容的同时，规避

二创内容的侵权风险。长、短视频平台之间强强联手，做到优势互补，有利于将整

个行业蛋糕做大，为消费者带来更好的内容创作。 

表2：长短视频平台合作案例 
时间 合作方 合作内容 

2022/3/17 
搜狐视频、

抖音集团 

抖音率先响应两会代表提议，宣布与搜狐达成合作，获近搜狐全部自制影视作品和综艺节目的二创授权，包括

《法医秦明》、《匆匆那年》、《他在逆光中告白》等优秀作品。抖音平台和用户可对这些影视作品进行5分钟

之内的剪辑、编排或改编。 

2022/6/30 
快手、 

乐视视频 

快手创作者可以对乐视视频独家自制版权作品进行剪辑及二次创作，并发布在快手平台内。乐视视频通过接入快

手小程序平台，不仅可以触达更海量的用户，并且能借助小程序的功能实现会员拉升及内容变现。快手方面表

示，借助小程序平台的优势及能力，将持续探索长短视频双赢之路。 

2022/7/19 
爱奇艺、 

抖音集团 

围绕长视频内容的二次创作与推广等方面展开探索。爱奇艺将向抖音集团授权其内容资产中拥有信息网络传播权

及转授权的长视频内容，用于短视频创作。双方对解说、混剪、拆条等短视频二创形态做了具体约定，将共同推

动长视频内容知识产权的规范使用。 

2023/4/7 
腾讯视频、

抖音集团 

围绕长短视频联动推广、短视频衍生创作开展合作。腾讯视频将向抖音授权其享有信息网络传播权及转授权权利

的长视频中，包括了大量多元化优质影视内容，将极大激发短视频创作者的创作热情。此外，腾讯视频与抖音也

明确了短视频衍生创作的方式、发布规则，共同促进短视频的创作、传播。 

资料来源：各公司官网, 民生证券研究院 
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2.3 行业内竞争：2（爱腾）+2（优芒）格局稳定，各平台

各具特色 

移动端爱奇艺 MAU 居首位，OTT 大屏端银河奇异果月活跃设备量居首位。

根据 Questmobile，1）从MAU数据来看，2023年 9月爱奇艺/腾讯视频/芒果

TV/优酷视频MAU分别为 4.34/4.16/2.43/2.07亿，两超两强格局显著；2）从月

人均单日使用时长来看，2023年 9月爱奇艺/腾讯视频/芒果 TV/优酷视频人均单

日使用时长分别为 1.23/1.20/1.18/0.78 小时；3）除了移动端数据，爱奇艺等长

视频平台还有 OTT 大屏数据需要考虑，2023 年 9 月，银河奇异果月活跃设备量

达到 1.05亿台，位居首位。 

图21：四大平台月活跃用户规模  图22：四大平台月人均单日使用时长 

 

 

 

资料来源：Questmobile，民生证券研究院  资料来源：Questmobile，民生证券研究院 

 

图23：2022 年 12 月 OTT 月活跃设备量    图24：2023 年 9 月 OTT 月活跃设备量 

 

 

 

资料来源：Questmobile，民生证券研究院  资料来源：Questmobile，民生证券研究院 

平台竞争进入差异化发展阶段，四大平台各具特色。在长视频行业发展初期，

各平台采取靠砸钱抢版权策略，同质化程度相对较高。在行业逐渐进入健康发展，

注重自制和原创内容之后，各平台逐渐彰显差异化特性。爱奇艺内容多元化布局，

热门剧集涵盖现实生活、悬疑推理等不同题材。腾讯视频背靠阅文集团获取优质
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IP，形成“流量+IP”路径，题材上以古偶制造出名。优酷在剧集方面采取“头部

+独播+大剧”战略及五大剧场的类型化创新，在擅长的剧集风格方面被赋予“仙

侠第一厂牌”的称号。芒果 TV背靠湖南广电，资源较广，内容独特，在综艺领域

优势显著。 

 

3 公司亮点：率先破局长视频行业，人才+技术+合

作生态均为核心优势 

公司在内容策略上正在发生变化，从早期通过高价竞买来跑马圈地，实现粗犷

式增长，到现在打造高品质和多元化内容来实现高质量增长；从早期扩大会员数规

模，提升市占率为主要矛盾，到现在追求效率和 ROI。在此战略规划下，公司率先

实现了长视频行业的破局，于 22Q1 首次实现盈利。爱奇艺一度被誉为“热门剧

集制造机”，这背后离不开人才、技术和合作生态，这些也是驱动公司持续输出优

质内容的核心因素。 

3.1 成果：自制内容占比持续提升，优质内容密集推出 

持续加码原创和自制，自制内容资产占比提升。近年来，公司自制内容资产占

比（自制内容资产/版权许可资产计算所得）呈现持续提升的态势，由 2017 年的

23%提升至 2022年的 63%。季度维度来看，自 21Q2以来，公司自制内容资产

超过版权许可资产（流动+非流动），且两者绝对数额差距逐渐扩大。截至 23Q3，

公司自制内容资产+版权许可资产合计超 200 亿元，反映了公司内容储备丰富，

其中，自制内容资产总额高达 126.26亿元。根据公司公告，23Q3上新重点剧集

中原创剧集占比超过 60%，公司不断提升自制内容比例。此外，对于储备剧集，

公司战略性地减少中腰部项目投入，致力于提升 ROI和运营效率。 

图25：2017-2022 年自制内容资产占比  图26：2019Q1-2023Q3 单季度自制内容资产占比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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热剧思维打造多部热度破万剧集，优质内容密集推出。根据云合数据，2022

年全网剧集有效播放霸屏榜 TOP10中，爱奇艺独播占到 4部，腾讯和优酷独播分

别占到 3部和 1部。23Q3全网剧集有效播放霸屏榜 TOP10中，爱奇艺独播占到

5部，显著领先于其他平台。根据历史热度破万来衡量热门剧集，截至目前，公司

共有 12部剧热度破万，其中 2022年产生 5部，2023年目前产生 5部，近两年

公司内容质量有质的飞跃，优质内容密集输出。 

图27：2022 年全网剧集有效播放霸屏榜 TOP10  图28：23Q3 全网剧集有效播放霸屏榜 TOP10  

 

 

 

资料来源：云合数据，民生证券研究院  资料来源：云合数据，民生证券研究院 

 

表3：爱奇艺热度破万剧集 
剧集名称 开播日期 题材类型 历史最高热度 剧集属性 

《延禧攻略》 2018/7/19 剧情 / 爱情 / 古装 10754 东阳欢娱影视文化 

《赘婿》 2021/2/14 剧情 / 古装 10745 爱奇艺、新丽电视、腾讯影业、阅文影视联合制作 

《人世间》 2022/1/28 剧情 10098 中央电视台、腾讯影业、爱奇艺、新丽电视文化等联合制作 

《苍兰诀》 2022/8/7 奇幻 / 古装 10572 爱奇艺、恒星引力联合制作 

《罚罪》 2022/8/25 剧情 / 动作 / 犯罪 10082 自制 

《卿卿日常》 2022/11/10 喜剧 / 爱情 / 古装 10477 爱奇艺、新丽电视文化投资、狂欢者电影联合制作  

《风吹半夏》 2022/11/27 剧情 / 爱情 10263 爱奇艺、上象娱乐联合制作 

《狂飙》 2023/1/14 剧情 / 犯罪 11800 
爱奇艺、中央电视台、东阳留白影视文化、中国长安出版传

媒联合制作 

《长风渡》 2023/6/18 剧情 / 古装 10353 自制 

《莲花楼》 2023/7/23 剧情 / 悬疑 / 武侠 / 古装 10118 爱奇艺、欢瑞世纪（东阳）影视传媒联合制作 

《宁安如梦》 2023/11/7 古装 / 爱情 10310 自制 

《一念关山》 2023/11/28 古装 / 爱情 10025 柠萌影业 

资料来源：公司官网, 民生证券研究院（历史最高热度来源于爱奇艺官方，《一念关山》历史最高热度截至 2023年 12月 7日） 

短剧剧场化为公司剧集策略之一，有效聚合同一类的垂直内容。公司剧集策略

之一即是短剧剧场化，将同类型的剧集整合起来，便于观众快速地找到自己感兴趣
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的类型，能在短期内形成更大的宣传和共振效应。从爱奇艺短剧剧场化布局进程来

看，2018 年，首次推出奇悬疑剧场、爱青春剧场；2020 年，将奇悬疑剧场升级

为迷雾剧场，先后播出《十日游戏》《隐秘的角落》《非常目击》等作品；2021年，

推出情感类型剧场“恋恋剧场”，其围绕“爱情+”模式，以多元强设定、情感高浓

度的精品内容，该剧场中孵化的《苍兰诀》成功破圈，成为 2022年热度破万的热

门剧之一；2022年，创建了定位为喜剧的小逗剧场，上线了《破事精英》《瓦舍江

湖》等剧集。爱奇艺目前已形成迷雾剧场、恋恋剧场和小逗剧场三大特色剧场。 

表4：爱奇艺三大剧场剧集 
剧场 剧名 上线日期 历史最高热度 豆瓣当前评分 

迷雾剧场 

《十日游戏》 2020年6月2日 6044 7 

《隐秘的角落》 2020年6月16日 7964 8.8 

《非常目击》 2020年8月18日 5866 5.4 

《在劫难逃》 2020年9月2日 7020 6 

《沉默的真相》 2020年9月16日 7330 9 

《八角亭谜雾》 2021年10月13日 7438 5.7 

《致命愿望》 2021年11月3日 6193 4 

《谁是凶手》 2021年12月5日 8763 6.2 

《淘金》 2022年1月18日 6536 5.9 

《回来的女儿》 2022年12月21日 8993 6.2 

《平原上的摩西》 2023年1月16日 5036 7.6 

《回响》 2023年3月16日 8845 5.9 

《尘封十三载》 2023年4月6日 8879 8.1 

恋恋剧场 

《月光变奏曲》 2021年5月20日 8021 7.0 

《变成你的那一天》 2021年6月17日 7315 7.6 

《喵，请许愿》 2021年7月8日 5750 6 

《循环初恋》 2021年7月29日 4965 5.4 

《世界微尘里》 2021年8月16日 6625 4.8 

《满月之下请相爱》 2021年8月26日 7186 4.4 

《一生一世》 2021年9月6日 9208 6.2 

《爱情应该有的样子》 2022年6月17日 7207 5.2 

《苍兰诀》 2022年8月7日 10572 8.1 

《超时空罗曼史》 2022年9月5日 6574 5.7 

《我的反派男友》 2022年9月30日 6664 7.4 

《我的秘密室友》 2022年10月13日 5527 7.3 

《长风渡》 2023年6月18日 10353 6.5 

《七时吉祥》 2023年8月10日 8323 6.2 

《宁安如梦》 2023年11月7日 10310 6.7 

小逗剧场 

《瓦舍江湖》 2022年2月3日 6845 5.7 

《医是医二是二》 2022年3月18日 5803 5 

《破事精英》 2022年6月18日 6859 7.8 

《破事精英2》 2023年4月29日 6602 8.6 

资料来源：公司官网，豆瓣，民生证券研究院 
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3.2 核心优势——人才：坚持爱奇艺工作室战略，增强自制

内容造血能力 

坚持爱奇艺工作室战略，聚集业内顶级人才。2014年，公司首席执行官龚宇

宣布“爱奇艺工作室战略”全面启动，自制工作室聚集了行业内顶级人才，依托于

他们敏锐的眼光和丰富的产业资源，爱奇艺自制内容造血功能不断加强。截至目前，

爱奇艺共有 50+原创内容工作室，覆盖戏剧、综艺、电影、漫画、动漫、舞台剧、

VR、游戏制作八大领域。聚焦戏剧工作室来看，不同工作室专攻不同内容题材，

具有不同分工，并有着各自迥异的品牌理念和创作风格，例如：风起工作室擅长犯

罪等题材，先有《破冰行动》，后有《狂飙》，不断在该赛道实现提升；奇光和奇正

工作室主要负责自制剧，曾挖掘了《卿卿日常》、《人世间》、《赘婿》等历史热度破

万的热门剧集。 

表5：爱奇艺剧集工作室 

工作室名称 负责人 背景 出品作品 储备作品 

奇光工作室 王晓燕 
工作室主要负责头部版权剧的采买，和欢瑞、正午、长信、

新丽、柠萌等主流制片公司均有频繁合作。 
《唐朝诡事录》《卿卿日常》 

《颜心记》《一念关山》

《艰难的制造》《紫川》等 

奇正工作室 杨蓓 
杨蓓现任爱奇艺副总裁、版权管理中心总经理。工作室主

要负责版权剧的采买和少部分自制剧。 

《琅琊榜之风起长林》《延禧

攻略》《人世间》《赘婿》

《叛逆者》等 

《人生若如初见》等 

芝麻荚工作室 钮继新 

钮继新现为爱奇艺副总裁，曾任华策克顿辛迪加影视总经

理，也是爱奇艺小逗剧场的负责人，工作室和沈严团队、

韦正团队等对接较多。 

《破事精英》《生活家》《瓦

舍江湖》《医是医二是二》

《宁安如梦》等 

《开画，少女漫》《我不是

诗仙啊》等 

奇煋工作室 李莅櫻 

奇煋工作室生产剧集主要面向男性受众，以武侠、冒险、

夺宝、探案、玄幻等类型为主，与稻草熊影业、灵河文化、

南派泛娱、林楠团队、郭靖宇团队等对接较多。 

《河神》《河神2》《老九门》

《黄金瞳》《迷航昆仑墟》等 

《遮天》《仙剑奇侠传四》

《两京十五日》等 

爱斯尼工作室 熊晓玲 

熊晓玲曾在华策克顿剧酷文化任职，曾任《何以笙箫默》

《微微一笑很倾城》制片人、《为了你我愿意热爱整个世

界》总制片人。工作室以生产都市情感剧为主，偏温情风。 

《心居》《原来我很爱你》

《世界微尘里》《田耕纪》

《归路》 

《不如去野》等 

桃乐奇工作室 周可慧 工作室基本包揽了恒星引力大部分待播作。 
《熟年》《外婆的新世界》

《七时吉祥》《我要逆风去》 
《狐妖小红娘》等 

奇佳工作室 吴峥 吴峥曾在响巢国际等公司任职，有编剧经验。 
《明月曾照江东寒》《她的

城》《点心之路》 
《守诚者》《长陵》等 

爱撒糖工作室 邵文依 

邵文依曾历任新文化影视事业部副总经理、中国国际电视

总公司上海分公司总经理助理、华策克顿蓝鲸灵工作室总

经理。该工作室主要生产爱情甜宠剧，以女性受众为主。 

《祝卿好》《满月之下请相

爱》《喵，请许愿》 
《倾城亦清欢》等 

奥羽工作室 戴婧婷 戴婧婷曾任爱奇艺版权管理总心副总。 《云之羽》 《大梦归离》《天才女友》 

新弈工作室 何叶 
何叶曾担任爱奇艺首批网剧、微电影制片工作，后任柠萌

影业副总裁，后创立馥乐飞影视。 

《第二次拥抱》《地球脸红

了》 
《无忧渡》《中国结》等 

绿眼睛工作室 梁仁红 梁仁红为爱奇艺副总裁，注重时代主题和国民精神。 / 《大唐赋》《喀什古城》等 

爱上乐工作室 谭君平 
谭君平曾任华谊传媒集团资深经纪人，负责林心如、林志

颖经纪业务，后转型制片人。工作室以生产生活剧为主，

《假日暖洋洋》《假日暖洋洋

2》《生活万岁》 
《大生意人》等 
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多部作品发行到电视台上星，台网播出。 

众拾工作室 王旭东 两部储备作品都有叔圈流量张颂文的出演。 / 
《孤舟》《看不见影子的少

年》 

奇霖工作室 闫征 
闫征持续深耕内容类型的创新和进阶，以宏大的世界观构

造，尽显东方玄幻文学特质。 
《虎鹤妖师录》 《念无双》 

灿然工作室 齐康 齐康曾任万年影业副总裁。 《无证之罪》 《我的阿勒泰》 

风起工作室 徐蜜 
负责人向爱奇艺高级副总裁戴莹汇报。与恒星引力、留白

影视、中文奇迹等对接较多。改编了马伯庸的多部IP。 

《破冰行动》《怪你过分美

丽》《风起洛阳》《谁是凶

手》《狂飙》等 

《阿麦从军》等 

自来水工作室 杜翔宇 
负责人向爱奇艺高级副总裁戴莹汇报。迷雾剧场的一部分

剧来自该工作室，也打造了《亲爱的小孩》这种题材的剧。 

《亲爱的小孩》《淘金》《致

命愿望》《仿生人间》 

《正当防卫》《似锦》《第

二十八年春》等 

奇爱工作室 张妍 
负责人向爱奇艺高级副总裁戴莹汇报，与小糖人合作项目

较多。 

《警察荣誉》《理想之城》

《鬓边不是海棠红》《最好的

我们》《你好，旧时光》等 

《野蛮生长》等 

奇运工作室 卞江 
负责人向爱奇艺高级副总裁戴莹汇报。从过往项目来看，

该工作室以悬疑、涉案题材为主。 

《隐秘的角落》《沉默的真

相》《剑王朝》《在劫难逃》

等 

《火焰戎装》等 

奇喜工作室 贾智棋 
负责人向爱奇艺高级副总裁戴莹汇报。贾智棋曾就职内蒙

古电影制片厂。工作室涉猎多个题材类型。 

《民国奇探》《关于唐医生的

一切》《八角亭谜雾》《买定

离手我爱你》 

《幻乐森林》《第二次初

见》等 

艺匠工作室 冯微微 冯微微现任爱奇艺副总裁，曾任浙江卫视总编室主任。 《两世欢》《大考》 / 

海岸工作室 张海帆 
海岸工作室负责人为张海帆。张海帆曾任慈文传媒集团总

编辑、完美世界影视制片人。 
《再见，那一天》 《仙剑奇侠传五前传》 

长金工作室 / 今年开始筹备作品的工作室。 / 《热闹镇》等 

九天工作室 / 今年开始筹备作品的工作室。 《消失的十一层》 / 

奇好工作室 / 今年开始筹备作品的工作室。 / 《如果奔跑是我的宿命》 

三始工作室 / 今年开始筹备作品的工作室。 / / 

爱盛合工作室 / 今年开始筹备作品的工作室。 / / 

资料来源：公司公告, 民生证券研究院   

 

3.3 核心优势——技术：AI 生产力赋能多个场景，工业化

生产体系助力提质增效 

公司坚持以科技创新为驱动，具备科学的管理流程和工业化生产体系。爱奇艺

的企业愿景是做一家以科技创新为驱动的伟大娱乐公司，与传统娱乐公司最大的

不同点在于用技术创新降低娱乐成本。公司具备科学的管理流程和工业化的制作

体系，推出了制作商业智能系统（PBIS）、智能集成制作系统（IIPS）和智能制作

工具集（IPTS）三大智能系统，覆盖从制片人、管理团队到一线工作者等各环节的

参与者。这些技术工具学习成本低，大众接受度较高，大幅提升了影视生产效率，

推动整体制作成本不断下降。 
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图29：爱奇艺三大智能系统 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

公司 AI 生产力已覆盖多个场景，AIGC 应用进一步提质增效。爱奇艺乘 AI之

风，积极打开 AI 智能化体验在沉浸式流媒体的优化实现，借助 AI 不断优化娱乐

视听体验。2023年 10月 31日，爱奇艺与联想、英特尔在北京签署谅解备忘录，

宣布在 AI PC领域展开深度合作。目前，爱奇艺的 AI布局涵盖内容宣发、视频搜

索、智能制作、智能助手等环节，AI 生产力已经覆盖文本、图片、声音、视频和

3D模型五大应用场景。举例来看，具体 AI应用“奇观”：通过人脸识别、文字识

别、歌曲识别、实体抽取等 AI技术及海量训练集来提取并识别爱奇艺海量版权视

频中的图像及音频特征，实现对视频画面和音频内容的理解，满足用户更进一步了

解视频背后内容，增加视频的内容可消费性。此外，公司利用 AIGC进一步拓展公

司的影视内容创意，未来 AIGC将全面应用于前期拍摄、内容制作、内容推广和运

营、后续效果评估等多环节，助力于提升创作效率和质量，升华用户体验。 

图30：爱奇艺 AI 布局 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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3.4 核心优势——合作生态：与优质合作伙伴彼此成就，推

行合作伙伴计划 

公司与优质合作伙伴彼此成就，推行合作伙伴计划。公司始终坚持创新和共赢

的合作理念，经过多年的沉淀，已经与优质编剧、演员、导演、头部制作公司等均

建立了良好的合作关系，公司与合作伙伴长期磨合与合作，实现了彼此成就。此外，

公司推行合作伙伴计划，持续发力生态圈建设，推出的计划包括：1）2017 年启

动的“云腾计划”，强调以文学驱动影视为核心原则，采用前期向爱奇艺网络剧、

爱奇艺网络大电影免费开放 IP版权，后期收入分成的盈利模式；2）2017年启动

的“苍穹计划”，深耕漫画 IP影视游戏开发领域；3）2017年推出的“天鹅计划”，

聚焦新演员培养；4）2021年发布的“追光计划”：为优质视频内容创作者和MCN

机构赋能，通过百亿流量和现金加持帮助优秀创作者成长和优质内容生产；5）

2021年推出的“青创计划”，进一步盘活上下游产业链，为云腾计划、苍穹计划和

意向签约的分账剧片方引入资金支持。 

图31：爱奇艺合作伙伴计划 

 
资料来源：公司官网，民生证券研究院 

 

3.5 下沉+全球布局：极速版开拓下沉市场，国际版布局全

球娱乐 

爱奇艺极速版打开下沉市场，连续三个季度实现运营盈利。爱奇艺媒体主品牌

包括奇异果TV、爱奇艺极速版和爱奇艺国际版，满足了不同用户群体差异化需求。

主品牌之上，还有小说、漫画、叭嗒、奇巴布、随刻、电商、爱奇艺游戏、新爱体

育等媒体服务矩阵。其中，极速版为下沉用户提供“长视频+短视频”闭环的内容
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消费体验，推出看广告解锁 VIP、金币兑换 VIP、会员亲情卡等体验，具有界面简

洁，播放流畅，安装包小，不占内存的特点，属于公司成长型业务。根据公司公告，

23Q2爱奇艺极速版总营收创历史新高，同比+35%，其中，带广告的基础会员带

动爱奇艺极速版会员收入同比增长 87%，此外，该业务已连续 3个季度实现运营

盈利。 

图32：爱奇艺极速版界面及会员价格 

 
资料来源：爱奇艺极速版 APP，民生证券研究院 

爱奇艺国际版布局全球娱乐，率先铺开东南亚地区。从历史沿革来看，2019

年，正式推出爱奇艺国际版；2020年，爱奇艺国际总部在新加坡正式开幕；2021

年，爱奇艺国际版 APP 成为马来西亚和泰国下载量最多的 APP；2022 年，爱奇

艺国际版 APP累计下载量破亿。爱奇艺国际版属于公司初创型业务，在全球 191

个国家和地区通用，采取会员与免费相结合的视频点播模式，支持多语种用户界面、

字幕和配音，最多达 12种语言。根据公司公告，23Q2爱奇艺国际版原创剧集收

入同比增长 160%。 

 

4 未来看点：ARM 提升空间大，IP 衍生成长空间

大  

公司未来看点主要包括：1）ARM 提升是核心驱动，会员订阅价格提升现已

成为行业共识，对标线下影院电影票价，亦或是对标奈飞亚太地区的定价，公司及

友商平台的会员刊例价仍有较大的提升空间；2）公司坚持“一鱼多吃”商业模式，

旨在更好地利用 IP，创造更多的增值收益。国内 IP衍生尚未成熟，对标海外迪士
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尼等，仍有非常大的成长空间，随着用户心智的不断养成，未来 IP衍生或将成为

公司另一大看点，贡献新的营收和业绩增长点。  

4.1 会员付费主业务：聚焦 ARM 和会员生命周期，ARM

仍有较大提升空间 

提价已成行业共识，三大平台刊例价相同。历史上，爱奇艺总共经历三轮提价，

2020年 11月，公司开启业内第一轮提价；2021-2022年，公司经历了第二、三

轮提价，这两轮提价是行业共识的体现。目前，爱优腾三大平台刊例价相同，月卡

/季卡/年卡刊例价分别为 30/78/258 元，连续包月/包季/包年刊例价分别为

25/68/238元。 

图33：四大平台提价概览图 

 
资料来源：各公司官网，民生证券研究院 
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对标线下电影票及奈飞亚太地区定价，公司刊例价和 ARM 仍有较大提升空

间。公司 ARM（注：21Q1之前会员数披露口径有所不同，采用会员业务收入/上

季度末与该季度末会员数平均值来测算 ARM）整体呈现上涨趋势，23Q2，公司

ARM达到 14.82元，yoy+2.00%，qoq+3.28%。我们将公司刊例价对比线下电

影票价：根据猫眼专业版，截至目前，2023 年电影平均票价 42 元左右，公司月

卡/连续包月会员分别为 30/25元，仍有提升空间。我们将公司 ARM对比海外流

媒体龙头 Netflix亚太地区 ARM来看，公司 ARM仍处于较低水平。此外，公司

刊例价与 ARM有较大差距，主要原因包括 1）部分会员订阅优惠力度较大，例如

早期会员首月订阅折扣较大，部分渠道销售具有折扣；2）部分会员在保价期里适

用的仍是涨价前的价格；3）会员结构的影响，年卡会员的平均月费较普通月卡便

宜，年卡用户占比高会拉低整体 ARM，但有助于提升会员全年维度的收入能力以

及会员的生命周期价值。 

图34：爱奇艺/奈飞亚太地区历史 ARM 及增速 

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院 

 

4.2 其他业务：积极探索多业态，IP 衍生品成长空间较大 

公司与抖音合作获得增量收入，IP 衍生品未来成长空间较大。公司其他业务

可以分为与内容相关和与流量相关的业务。1）内容相关业务：该类业务是基于已

有剧集进行多元化变现，包括衍生收入，例如综艺节目中的艺人经纪公司收入和公

司自有的艺人经纪收入、自制电影在院线上映的收入等。2022年 7月，公司与抖

音平台形成合作，公司将内容库里有转授权的内容给到抖音去做二创（二创不能做

到正片替代的效果，且要附上爱奇艺锚点的链接），抖音会为转授权给公司带来额

外的收入；2）流量相关业务：该类业务主要是基于平台已有的流量进行二次变现，

例如游戏等。这两类业务给公司带来额外收入，但没有增加额外成本。目前国内 IP
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衍生商业化未完全成熟，海外如迪士尼，大部分收入来自 IP衍生，未来公司将更

好地利用 IP，带来增值收益。 

图35：爱奇艺与抖音合作详解图 

 

资料来源：抖音 APP，民生证券研究院 

 

5 投资建议 

公司是长视频行业龙头，看点和核心驱动包括：1）在人才+技术+合作生态

的驱动下有望持续输出优质内容；2）刊例价和ARM仍有较大提升空间；3）其

他业务（包括IP衍生品等）有望打开第二成长曲线，成为新的营收和业绩贡献

点，我们建议积极关注。 

表6：长视频行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 
收盘价

（美元） 

EPS（元） PE 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

IQ.O 爱奇艺 4.42 -0.16 2.07 2.83 / 15 11 

资料来源：Bloomberg, 民生证券研究院（注：股价为 2023年 12月 6日收盘价；爱奇艺数据采用彭博一致预期） 
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6 风险提示 

1）内容输出不及预期。长视频平台竞争中，内容为核心要素，如果公司内容

输出质量等不及预期，或将影响公司市占率。 

2）行业监管趋严。行业如果受到强监管，或将影响公司剧集上线，从而影响

公司主营业务发展。 

3）提价后会员数流失。目前公司刊例价仍然较低，如若进一步提价，或将造

成会员数流失。 
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