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团播，一次产业的自我升级
——传媒互联网行业专题报告

投资要点：

 团播是什么？所谓团播，是指多人在同一直播间进行舞蹈、唱歌等才艺表演的演艺

直播形式，内容更接近小型综艺或舞台表演。凭借“生产主体团队化、内容主题化、

互动双向化、变现多元化” 的鲜明特征，已成为连接文化传播、商业价值与社会效

益的重要纽带。

 这是一次产业的自我革新和升级。1）精品直播内容的创造，更专业，更成熟，更规

范。团播将传统选秀核心要素简化为“素人快速入场+标准化内容输出+高频互动玩

法”。但相对于传统直播内容，团播是更为精品的内容创造，专业人员的配置，基

础技术和设备强化投入，显著提升直播内容品质。2）真人养成体系的构建，更具交

互的情感体验。团播通过各种玩法，并依托直播的互动属性，将观众从“被动观看”

转化为“主动参与”，每场团播本身既是内容生成，也是流量运营与社交互动的再

生产。这其实是类似于游戏一样更强的情感体验反馈。

 几点认知差：人群、政策、商业化和国际化。

1）男团和女团的核心受众均是女性为主。目前女团/男团核心受众均是女性（18-40

岁）为主，是直播打赏市场中的增量消费人群，“世另我”的情绪消费+社交氛围+

粉丝经济，或将拉伸整体付费宽度+水位，明显区别于过去“暧昧经济”的直播内容

受众。

2）政策的高要求和严监管推动行业集中度提升。2025 年，抖音发布《抖音直播团

播机构管理规范》，从团播机构管理层面明确六项禁止行为。近一年来，平台已处

置 1200 多个违规团播账号，清退 12 家违规经营机构，为优质团播成长营造健康环

境。

3）直播打赏之外，IP 和流量塑造，创造电商新模式和粉丝经济衍生品的基础。在

变现模式上，以 C端直接打赏为基础，B端商业合作为延伸，直播公会积极为旗下

主播拓展线下资源，如承接商业演出、参与地方文旅项目推广，以及获取品牌广告

或影视合作机会。此外，流量聚集后有望延展【电商】和【IP 变现】模式，商业化

空间广阔。

4）国际市场，团播也是一种优质直播内容的文化输出。跟随 TikTok 用户增长，海

外直播流量提升，直播打赏赛道仍是蓝海。东南亚+欧美区域更本土化和精细化的运

营成为关键。

 投资分析意见。建议重点关注产业模式升级中的高成长机遇。相关标的包括：直接

布局团播业务的相关公司；受益于团播业务高速发展的平台公司；其他具备网红/艺

人运营能力/场地+设备服务的相关公司。

 风险提示。MCN机构竞争加剧，平台政策风险，行业监管风险。

2025 年 09 月 30 日
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1.团播是什么？

1.1.团播是综艺的轻量化，也是直播的综艺化

所谓团播，是指多人在同一直播间进行舞蹈、唱歌等才艺表演的演艺直播形式。主播以

“练习生”身份在直播间直接面对观众，内容则更接近小型综艺或舞台表演。粉丝通过打赏、

应援等方式参与偶像的养成过程。凭借“生产主体团队化、内容主题化、互动双向化、变现

多元化” 的鲜明特征，已成为连接文化传播、商业价值与社会效益的重要纽带。

图表 1：帅库网络旗下 SK 系女团 图表 2：帅库网络旗下 SK 系男团

资料来源：抖音（sk望江路 019），华源证券研究所 资料来源：抖音（sk 莫干山 183），华源证券研究所

团播将传统综艺时代大体量、更繁杂的选秀方式，压缩到更轻量级、更快速的直播当中。

1）内容生成模式：综艺的轻量化，直播的综艺化。素人主播通过标准化培训快速进入，

叠加创新型的玩法，如微综艺、才艺竞演、互动游戏等，本质上是化繁为简，但玩法并不简

单，将大体量的选秀模式以团播的形式触达下沉市场，形成轻量化的微综艺直播体验。

2）用户互动逻辑：更强的体验反馈。不论是传统的直播还是选秀综艺，观众仅通过弹幕、

打赏单向互动；团播赋予用户“导演权”，如通过打赏决定主播出场顺序、触发剧情分支等，

“观众即制片人”的感受给予观众更强的体验反馈。

团播延续电视时代的制作精髓，但又通过直播的方式拉近了与用户的距离，映射出直播

行业从“流量经济”向“体验经济”的范式转移。

http://ipoipo.cn/
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图表 3：团播的内容生成模式和互动逻辑

资料来源：华源证券研究所绘制

1.2.顺势而起，专业+规范驱动行业规模快速成长

MCN规模增速放缓，规模保持两极化态势。中国MCN产业在经历了自 2015 年从 160

家开始的飞跃式增长后，于 2024 年达到约 26200 家的规模，但年度净增数量已降至不足千

家，行业进入到增速显著放缓的存量整合阶段。行业规模结构呈现出明显的两极化趋势，2024

年高达 61%的机构为百人以下的中小规模，而与之并存的则是少数头部机构的持续扩张，市

场竞争日趋激烈，行业正朝着成熟化方向演进。

图表 4：2015 年-2024 年中国 MCN 机构的注册公司数量

（个）
图表 5：2024 VS 2023 年 MCN 机构组织规模分布

资料来源：克劳锐，华源证券研究所 资料来源：克劳锐，华源证券研究所
注：调研周期为 2024 年 11 月-2025 年 1 月，总样本量 N=562

中国MCN机构的入驻平台以抖音系为主。在国内市场，2024 年抖音以 44.5%的 MCN

机构平均运营比重占据首位，并与小红书（32.8%）共同构成头部地位，具有较强的马太效

http://ipoipo.cn/
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应。出海方面， 有 88.9%的机构将 TikTok 作为国际化布局的首要阵地，并辅以 Instagram、

YouTube 等成熟社交网络进行多平台协同，国内MCN机构正积极开拓全球市场。

图表 6：2024 年 MCN 机构运营平台平均比重 图表 7：国内 MCN 机构入驻的海外平台选择

资料来源：克劳锐，华源证券研究所
注：调研周期为 2024 年 11 月-2025 年 1 月，总样本量 N=562

资料来源：克劳锐，华源证券研究所
注：调研周期为 2024 年 11 月-2025 年 1 月，总样本量 N=562

2021 年左右，偶像养成类节目因行业调控遇冷，抖音等平台“团体直播”这一新形态顺

势而起。2023-2024 年进入内容升级与用户转变阶段，内容舞美和运镜趋近综艺水准，同时

女性用户崛起逐步改变了过去依赖“大哥打赏”的商业模式，形成了健康的粉丝应援文化。

2024-2025 年，行业进一步走向精品化与规范阶段，专业综艺制作团队开始以电视级标准提

升制作水平，而抖音平台也相继发布行业规范标准，推动团播从早期的粗放生长迈入专业化、

规范化的成熟业态。

图表 8：团播发展历程

资料来源：财经三分钟微信公众号等，华源证券研究所

团播正从直播行业的新兴内容形式，成长为线上文化演出的重要增长引擎。2025 年 9

月 26 日，在文化和旅游部市场司指导下，中国演出行业协会携手抖音直播发起“优质团播计

划”。计划在 2025 年底前培育超过 100 个符合行业标准、具备内容特色的优质团播，构建

覆盖多垂类、多场景、多地区的优质团播矩阵，以标杆力量形成示范效应。

http://ipoipo.cn/
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行业规模快速成长。据即将发布的《2025 中国网络表演行业团体直播业务现状与发展情

况分析报告》，2025 年团播日均开播房间数约 8000 个，较 2024 年同比增长超 20%；团播

市场规模持续扩容。

图表 9：中国演出行业协会携手抖音直播发起“优质团播

计划”

图表 10：即将发布的《2025 中国网络表演行业团体直播

业务现状与发展情况分析报告》

资料来源：抖音集团微信公众号，华源证券研究所 资料来源：抖音集团微信公众号，华源证券研究所

http://ipoipo.cn/
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2.这是一次产业的自我革新和升级

2.1.精品直播内容的创造，更专业，更成熟，更规范

团播相较于传统选秀综艺呈现出轻量化的特征。传统选秀综艺通常依赖长周期的筹备、

复杂的舞美制作、明星导师与高成本的赛制设置，内容产出需要庞大团队的协作与强运营驱

动。而团播则将核心要素简化为“素人快速入场+标准化内容输出+高频互动玩法”。素人主

播通过短时间培训即可完成基本的舞台表现和内容演绎，借助微综艺化的单元设计、轻量才

艺竞演与即时互动游戏，实现低成本、高效率的内容供给。本质上是化繁为简，也使得内容

生成更具规模化和持续性。

但相对于传统直播内容，团播是更为精品的内容创造，专业人员的配置，基础技术和设

备强化投入，显著提升直播内容品质。

1）专业团队的加入推动团播内容精品化。团播不再局限于MCN机构，如团播厂牌 SLAY

D 背后的七维动力，其联合创始人芦林曾在湖南卫视任职，参与过《歌手》节目前五季的制

作，联合研发制作过综艺节目《创造 101》。帅库网络广纳具有丰富综艺经验的人才，据其

招聘信息显示，岗位舞台秀导要求有 3年以上综艺舞台导演岗位相关经验，岗位编剧/内容导

演则要求 2-3 年综艺编剧经验。

图表 11：帅库网络旗下 SK 厂牌团播现场 图表 12：帅库网络旗下团员们在练习室练习舞蹈

资料来源：小红书（SK团播娴子），华源证券研究所 资料来源：小红书（SK 团播娴子），华源证券研究所

图表 13：帅库网络招聘信息，广纳具有丰富综艺经验的人才

资料来源：四川电影电视学院招生就业处微信公众号，华源证券研究所

http://ipoipo.cn/
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2）基础技术和设备强化投入。据新榜微信公众号，根据投入不同，目前的团播大致分为

标准团、精品团、大舞台团。标准团使用的多是白棚，演出背景是白墙，成本在 10 -20 万元

之间；精品团使用的多是舞台棚，演出背景是 LED 屏幕，成本通常在 60 万元以上；大舞台

团使用的是实景或者大舞台，设备更多、空间更大，成本通常在 100 万元以上。

图表 14：帅库网络搭建的直播间 图表 15：帅库网络搭建的大舞台

资料来源：小红书（SK团播娴子），华源证券研究所 资料来源：小红书（SK 团播娴子），华源证券研究所

图表 16：某男团直播间的白棚 图表 17：某男团直播间的舞台棚

资料来源：新榜微信公众号，华源证券研究所 资料来源：新榜微信公众号，华源证券研究所

团播直播间运作展现出远超常规直播的综艺级制作规格。据小红书账号（SK团播娴子）

发布的视频显示，其直播间除了出镜的主播外，还有主持、运营、运镜等工作人员。幕后的

专业设备远超常规直播级别，呈现出爱豆打歌的超标准舞台和视听体验。

http://ipoipo.cn/
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图表 18：帅库网络的团播现场

资料来源：小红书（SK团播娴子），华源证券研究所

2.2.真人养成体系的构建，更具交互的情感体验

团播通过各种玩法，并依托直播的互动属性，将观众从“被动观看”转化为“主动参与”，

每场团播本身既是内容生成，也是流量运营与社交互动的再生产。原本只存在于大型综艺舞

台的选秀，以更亲民、更高频的形态触达大众，这是一种更为新型的综艺平民化路径。这其

实是和游戏一样更强的情感体验反馈。

http://ipoipo.cn/
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图表 19：“抖音团播”类比“综艺选秀节目”，是更亲民、更高频的形态

资料来源：腾讯视频《创造 101》，抖音（sk 望江路 019、WE-奉天站），华源证券研究所

我们认为，团播可看作是真人女团/男团养成游戏的模式塑造。核心在于以用户为中心的

参与感与成长叙事。

情感陪伴型游戏/女性向游戏往往通过任务关卡、技能提升等机制，让玩家在陪伴与投入

中参与偶像成长。团播则把这种虚拟机制搬到现实：素人主播就是【角色】，才艺展演相当

于【升级系统】，而观众的投票、打赏、互动则是【陪伴养成】，直接影响主播的舞台表现

和排名空间。团播同样建立了一种舞台成长线：素人从初级展示到获得粉丝支持，再到被平

台重点推荐甚至出圈，这一过程就是现实版的【养成剧情】。观众在互动过程中充当着【制

作人】的角色，从而给予用户持续性的情感牵引。

和游戏一样，团播通过高频活动提升用户粘性。多维度互动（才艺比拼、投票、即时 PK

等），团播让观众持续处于“决策—反馈—奖励”的循环中，实现了对用户的长期绑定。

图表 20：团播可看作是真人女团/男团养成游戏的模式塑造

资料来源：抖音（sk 望江路 019、WE-奉天站、SD-E01），恺英网络，《恋与深空》游戏截图，华源证

http://ipoipo.cn/


源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 14页/ 共 29页

券研究所

我们归纳团播常见的几种玩法：

1）才艺竞演与分组比拼

现阶段，团播的核心玩法仍是才艺展示，但相比传统大舞台更轻量，一般采用“轮流 solo

展示+分组 PK”的方式。观众通过弹幕投票、打赏、点赞等方式影响胜负，实质上也相当于

小型化的“综艺竞演机制”。

图表 21：团播中的才艺展示 图表 22：团播中的才艺展示

资料来源：抖音（SD-E01,Quad 双子星），华源证券研究所 资料来源：新榜微信公众号，华源证券研究所

2）游戏化的互动环节

在才艺与表演之外，常穿插简单的互动小游戏，如问答挑战、默契游戏等，既能打破单

调，也强化了观众的参与感。玩法往往也借鉴综艺游戏，但经过简化，更适合线上即时互动。

图表 23：团播中的游戏环节

资料来源：抖音（晕碳阿豆），华源证券研究所

http://ipoipo.cn/
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3）排名机制与养成体系

主播通过累计人气值、任务完成度或观众支持获得晋级机会。例如从“见习主播”成长

为“正式成员”，再到成为“人气王”，让观众产生陪伴感和投入感。除了日常 PK，规模较

大的MCN公司还会设置线下赛事，推选出周冠军、月冠军等。

图表 24：团员周榜 图表 25：SK 月度盛典赛颁奖直播

资料来源：抖音（热爱-HK），华源证券研究所 资料来源：抖音（sk 月度盛典），华源证券研究所

图表 26：帅库网络举办的 SK 月度盛典公演赛制

资料来源：小红书（SK团播娴子），华源证券研究所

4）场景化与剧情化内容

http://ipoipo.cn/
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团播往往会设定不同主题场次，围绕特定故事线设计表演，结合角色扮演和情节推进，

或者模仿综艺/剧本杀的设定，让内容更具故事感，满足不同圈层用户的审美。例如，帅库网

络为旗下女团团播设计了多元的直播主题，包括婚礼、新中式、睡衣趴、宫廷风等主题。

图表 27：帅库网络为旗下女团团播设计了多元的直播主题

资料来源：刀法研究所微信公众号，华源证券研究所

6）即时社交互动

观众不仅是观看者，更是参与者。比如“实时点歌”“观众决定游戏惩罚”“粉丝组队

支持”等，把观众的选择直接嵌入内容生成，让直播内容高度个性化。

图表 28：观众不仅是观看者，更是参与者

资料来源：抖音（HY-花海、Seven A.M、Msn001），华源证券研究所

http://ipoipo.cn/
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3.几点认知差：人群、政策、商业化和国际化

3.1.男团和女团的核心受众均是女性为主

目前女团/男团核心受众以女性（18-40 岁）为主，是直播打赏市场中的增量消费人群，

“世另我”的情绪消费+社交氛围+粉丝经济，或拉伸整体付费宽度+水位。这明显区别于过

去“暧昧经济”的直播内容受众。蝉妈妈数据显示，从团播头部直播间的粉丝画像来看，以

SK江浙粤 005 为例，其女性粉丝占比 92%，且年龄层主要集中在 18-23 岁和 24-30 岁的年

轻群体。

图表 29：“SK 江浙粤 005”观众年龄分布 图表 30：“SK 江浙粤 005”观众性别分布

资料来源：蝉妈妈，华源证券研究所 资料来源：蝉妈妈，华源证券研究所

图表 31：“SK 江浙粤 005”观众地域分布

资料来源：蝉妈妈，华源证券研究所

从线上到线下，是不输专业女团/男团的应援热情。2025 年 6 月 14 日，头部团播机构帅

库网络在杭州奥体中心举办线下演唱会，卡卡、狐狸等人气主播登台表演，台下则是全国各

地而来的应援粉丝。此外，七维动力旗下“SLAY D”男团曾获得央视联合抖音举办的综艺《开

播吧！国潮》团播赛道第一名，无忧传媒旗下“宇宙 009”男团则获得过抖音官方活动《燃

烧吧！团魂》周舞台冠军。

http://ipoipo.cn/
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图表 32：帅库网络在杭州奥体中心举办线下公演 图表 33：帅库网络在杭州奥体中心举办线下公演

资料来源：抖音（sk摄影师阿和），华源证券研究所 资料来源：抖音（摆烂小鱼），华源证券研究所

图表 34：七维动力旗下“SLAY D”男团获得央视联合抖

音举办的综艺《开播吧！国潮》团播赛道第一名

图表 35：无忧传媒旗下“宇宙 009”男团获得抖音官方活

动《燃烧吧！团魂》周舞台冠军

资料来源：抖音（DOU 来团艺秀），华源证券研究所 资料来源：抖音（无忧传媒-李业堂），华源证券研究所

3.2.政策的高要求和严监管推动行业集中度提升

3 月抖音月活破 10 亿，团播用户新，空间大。据QuestMobile，2025 年 3 月，抖音（包

括抖音和抖音极速版）月活跃用户规模突破 10 亿，达到 10.01 亿，同比增长 12.3%。抖音月

人均使用时长也增长至 46.54 小时，平均每人每天刷 1.5 小时以上。

抖音等平台政策高要求和严管理或将推动行业集中度从扩散化走向聚焦。截至 2025 年

上半年，抖音累计清退 54 家涉嫌传播色情低俗信息、诈骗、为未成年人提供经纪服务等违规

行为的公会。 早在 2023 年，抖音发布《抖音直播团播内容管理规范》，从画风呈现、内容

与玩法等角度，明确平台标准。2025 年，抖音进一步发布《抖音直播团播机构管理规范》，

从团播机构管理层面明确六项禁止行为，包括严禁机构违反签约履约规范、严禁低俗内容及

不当直播内容、严禁侵犯未成年人权益等。近一年来，平台已处置 1200 多个违规团播账号，

清退 12 家违规经营机构，为优质团播成长营造了健康环境。

http://ipoipo.cn/
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图表 36：2025 年 3 月典型新媒体平台月活跃用户规模 图表 37：2025 年 3 月典型新媒体平台月人均使用时长

资料来源：QuestMobile，华源证券研究所
注：增长率数据为同比；图中均为各平台 APP 端数据，其中抖音
包括抖音及抖音极速版 APP，快手包括快手及快手极速版 APP

资料来源：QuestMobile，华源证券研究所
注：增长率数据为同比；图中均为各平台 APP 端数据，其中抖音
包括抖音及抖音极速版 APP，快手包括快手及快手极速版 APP

图表 38：2025 年，抖音发布《抖音直播团播机构管理规范》

资料来源：电商头条微信公众号，华源证券研究所

优质和专业的团队入场，公司更趋于平台化运营。2024 年 6 月，无忧传媒旗下的“宇宙

009”男团正式亮相，后续继续孵化了宇宙R.E.D、SING 女团等近 20 个 IP。此外，头部机

构OST也陆续孵化出了 60 多个精品团播，并形成了 18 男团、19 女团两大知名团播厂牌。

帅库网络旗下的 SK 系女团和喜予文化的数字系男团在行业更为知名，孵化出了卡卡、李烨

等人气主播。

http://ipoipo.cn/
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图表 39：部分团播机构盘点

机构名称 所在城市 代表直播间 粉丝数

帅库网络 杭州 SK江浙粤 005 38万

苏江传媒 杭州 Fire 苏江 107 9.1 万

无忧传媒 杭州 宇宙 009 3.6 万

喜予文化 杭州 喜悦-023M 29万

七维动力 长沙 SLAY D 6.4 万

宝宝秀传媒 长沙 长沙全明星 3.6 万

OST传媒 成都 1901 24万

喜乖乖传媒 成都 DR千金府-S1 23万

海川星辰 重庆 HC超新星 6.3 万

蒲公英传媒 重庆 梦回春秋·PGY 19万

麦浪传媒 重庆 ML-107 21万

沈酒传媒 泸州 赘婿 2 14万

资料来源：新榜微信公众号，华源证券研究所
注：统计时间为 2025.6.17

3.3.直播打赏之外，IP 和流量塑造，创造电商新模式和粉丝
经济衍生品的基础

在变现模式上，以 C端直接打赏为基础，B端商业合作为延伸，直播公会积极为旗下主

播拓展线下资源，如承接商业演出、参与地方文旅项目推广，以及获取品牌广告或影视合作

机会。

打赏是主要的变现方式。除了即时性的礼物消费外，团播通过精心设计的竞赛体系和活

动节奏，将用户逐步引导至长期的稳定投入。以“日 PK 赛”为例，它是用户参与和打赏的

入口，公会还会搭建阶梯式的竞争体系，例如“周赛”“月赛”“季度赛”，并结合“主题

日”或“战队制”等玩法，将用户的短期打赏行为转化为连续性的陪伴和长期投入。

图表 40：团成员的礼物展馆与团员周榜 图表 41：抖音团播的每日鲜花玩法

资料来源：抖音（锦州江 159），华源证券研究所 资料来源：抖音（锦州江 159），华源证券研究所
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流量聚集后有望延展【电商】和【IP 变现】模式，商业化空间广阔。除了打赏之外，已

经有团播开始直播带货变现。2025 年 7 月 15 日，在“广东夫妇”带货直播间中，男团成员

在表演的同时带货蓝月亮洗衣液。据凤凰网时尚微信公众号，该场直播累计观看人次高达

1981 万，预估销售额在 2500 - 5000 万之间。更多的品牌开始借势团播，如香飘飘合作无忧

传媒旗下的“宇宙 009”男团，绝味鸭脖合作 OST 旗下的“Moon 以动之名” 男团。2025

年 6 月，瑞幸咖啡上线了“长安的荔枝”系列新品，并顺势与苏江传媒旗下古风女团“盛世

临安”合作，将团播主题与品牌形象融合，营造出古色古香的意境。

图表 42：在“广东夫妇”带货直播间中，男团成员在表

演的同时带货蓝月亮洗衣液

图表 43：OST 旗下男团“Moon 以动之名”合作了绝味鸭

脖

资料来源：抖音（广东夫妇），华源证券研究所 资料来源：新播场微信公众号，华源证券研究所

图表 44：瑞幸咖啡与苏江传媒旗下古风女团“盛世临安”
合作

图表 45：香飘飘合作无忧传媒旗下的“宇宙 009”男团

资料来源：抖音(瑞幸咖啡)，华源证券研究所 资料来源：抖音（香飘飘），华源证券研究所
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图表 46：抖音团播带货案例（部分）

团播账号名 所属机构 合作品牌

FG盛世临安 (已解散) 苏江传媒 瑞幸咖啡

MOON 以动之名 OST传媒 绝味鸭脖

MOON 以动之名 OST传媒 龍歌自助小火锅

宇宙N05 无忧传媒 半天妖

宇宙 009 无忧传媒 麻辣王子

宇宙 009 无忧传媒 香飘飘

资料来源：新播场微信公众号，华源证券研究所

IP 周边衍生品销售成为重要的变现支点。以 SK 卡卡为例，其推出了小卡、人物立牌、

谷子等周边，此外，SK卡卡还与化妆品、零食等品牌进行了跨界合作。

图表 47：帅库网络旗下 SK 女团的小卡 图表 48：帅库网络旗下 SK 女团的人物立牌

资料来源：华源证券研究所 资料来源：华源证券研究所

图表 49：帅库网络旗下主播“SK 卡卡”抖音橱窗中的 IP 周边商品和联名产品

资料来源：抖音，华源证券研究所
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3.4.国际市场，团播也是一种优质直播内容的文化输出

直播打赏出海空间广阔。跟随 TikTok 用户增长，海外直播流量提升，直播打赏赛道仍是

蓝海。东南亚+欧美区域更本土化和精细化的运营成为关键。2024 年，Ordient Entertainment

娱乐公会成立，复刻国内的运营模式做团播。公司的团播直播间最高在线人数有一万以上，

单场直播最高 9000 美元打赏。印尼头部团播公会 NovaVista Media 旗下 “Anthemgirls”女

团，依据本地较为保守的文化，穿衣打扮更像日常的都市白领，每次上播能够吸引超过五千

人在线，营收在 3-5 万美金左右。

图表 50： Ordient Entertainment 娱乐公会旗下女团
图表 51：印尼头部团播公会 NovaVista Media 旗下

“Anthemgirls”女团

资料来源：最人物微信公众号，华源证券研究所 资料来源：最人物微信公众号，华源证券研究所

国内头部公会“帅库网络”已经开始开拓海外直播业务，公司在海外的迪拜、摩洛哥、

黎巴嫩、日本、越南、印尼等地开设线下分公司，将团播带向国际。帅库网络旗下 SK 女团

的越南分团“SKY MOON 006”由越南本土成员组成，其在秉持着国内 SK 女团的标准化模

式的基础上，结合越南本地流行音乐实现本土化，出道至今在 TikTok 直播圈颇受欢迎。

团播的海外拓展有望延展至更具文化价值的传播方向。我们认为，未来通过在团播场景

中引入传统文化元素，如国风表演、汉服展示、非遗技艺或传统音乐舞蹈，团播出海或能将

娱乐性与文化性结合，使直播间成为文化交流的结合点。
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图表 52：帅库网络旗下的越南分团“SKY MOON 006” 图表 53：帅库网络在 TikTok 中的 SK 系列男团

资料来源：传媒 1 号微信公众号，澎湃，华源证券研究所 资料来源：TikTok（sk.angelgirlsofficials、SKY BORN），华
源证券研究所

国内头部公会“OST 传媒”推出环球团综计划，建立海外团综团队，并在 Tiktok 上推出

优质的团综直播节目。计划展业国家包括泰国、马来西亚、美国、欧洲各国、菲律宾、日本、

韩国。2025 年，OST 传媒成立越南分部，打造汇集办公、短视频拍摄、直播间等基础设施

为一体的场地，为海外团综业务发展提供保障，并召集了有主播招募、主播孵化与运营方面

经验优势的工作人员组成团队，全力孵化 10 个新成立的团播账号。

图表 54：国内头部公会“OST”推出环球团综计划 图表 55：OST 传媒越南分部

资料来源：OST 娱乐微信公众号，华源证券研究所 资料来源：OST 娱乐微信公众号，华源证券研究所
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4.投资建议与相关标的梳理

我们认为，团播正推动行业从依赖个人魅力的“偶然性爆发”，转向依靠系统创新的

“确定性增长”，模式升级，收入结构健康，公司平台化发展掌控力变强。且壁垒和竞争优

势来自于正能量+专业化+数值体系构建+玩法内容迭代+生态运营等的综合能力。目前直播间

专业化配置高，主播培训体系和成长数值体系完善。而抖音等平台加强管理，我们认为或将

推动行业集中度提升，优质和专业的团队有望提升市占率，并优化相关公司的净利率水平。

同时，“世另我”的情绪消费+社交氛围+粉丝经济，或将拉伸整体付费宽度+水位，流量聚

集后【电商】和【IP 变现】模式的商业化空间也较为广阔。

建议重点关注产业模式升级中的高成长机遇。相关标的梳理基于三个维度：

（1） 直接布局团播业务的相关公司，例如：【网龙】【遥望科技】等。其中网龙公司

投资支持业务孵化抖音团播创新公司“帅库网络”。帅库网络科技有限公司自创立以来，实

现了以达人品牌孵化和娱乐营销为核心驱动力的泛娱乐内容布局。公司凭借丰富的行业经验、

专业且多元化的内容创作力、扎实的客户基础、强大的媒体渠道、多领域的商务资源以及专

业的策划营销团队，为客户量身打造高级定制般的整合运营管理服务。在 2025 年 9 月 25 日

-26 日举办的抖音直播机构大会上，帅库网络获得“突破创新”奖，官方表述帅库网络“开

创了团播新时代”。

而遥望科技旗下拥有贾乃亮、王祖蓝、张柏芝、黄子韬等顶流明星主播，截至 2024 年

末，公司的明星+达人主播达 200 多位。相关业务包括自营直播、内容化直播、海外电商等。

图表 56：帅库网络主要业务与旗下红人矩阵

资料来源：帅库国际公司官网，华源证券研究所
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图表 57：2025 抖音直播机构大会荣誉授予帅库网络“突破创新”奖

资料来源：抖音直播，华源证券研究所

图表 58：遥望科技以“签约明星主播+自孵化达人”等方
式，打造直播矩阵

图表 59：遥望科技围绕经典 IP、直播形式等，创新“综
艺型”直播形式

资料来源：浙江省健康产品化妆品行业协会微信公众号，华源证
券研究所

资料来源：浙江省健康产品化妆品行业协会微信公众号，华源证
券研究所

（2） 受益于团播业务高速发展的平台公司，包括【快手】【哔哩哔哩】等；

（3） 其他具备网红/艺人运营能力/场地+设备服务的相关公司。例如【奥拓电子】【姚

记科技】等。2020 年底，姚记科技集团下属文创产业园区“上海国际短视频中

心”成立，占地面积近 250 亩，位于上海市嘉定区曹安公路 4218 号姚记科技园，

相关业务包括短视频和短剧拍摄、直播基地内外景建设、高科技影视棚建设等。
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图表 60：上海国际短视频中心的直播基地 图表 61：某剧组在上海国际短视频中心拍摄

资料来源：新民眼微信公众号，华源证券研究所 资料来源：新民眼微信公众号，华源证券研究所

图表 62：MetaBox 虚拟直播影棚 图表 63：MetaBox 虚拟拍摄产品解决方案示例

资料来源：创想数维微信公众号，华源证券研究所 资料来源：创想数维微信公众号，华源证券研究所
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5.风险提示

MCN机构竞争加剧风险。随着团播模式的走红，MCN机构之间的竞争愈发激烈。头部

机构凭借资金、资源和流量优势，不断加大主播培养和市场投放力度，资源逐渐向头部集中，

中小机构的生存空间被进一步压缩。

平台政策风险。由于团播依托平台生态发展，平台在抽成比例、流量分发、内容规范等

方面的调整，都会直接影响机构与主播的收益模式。平台若提高抽成比例或收紧流量扶持政

策，将显著挤压MCN机构的利润空间。

行业监管风险。团播在快速扩张过程中不可避免地面临内容导向、交易合规性等问题。

未来，随着相关规范的细化，团播行业必须在合规运营、内容健康与用户保护方面投入更多

资源。
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看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数

或者纳斯达克指数。

http://ipoipo.cn/
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