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Table_Summary 

 19Q1 互联网广告整体承压，分化显著，效果广告好于品牌，短视频异军突

起。我们选取了 18 家上市互联网公司作为样本，发现一季度线上广告表现

不佳，除电商广告逆势增速强劲外，其他增速均明显放缓。进一步看不同形

式广告的增速放缓时点、程度不一：电商维持高增速（强效果稳 ROI），搜

索自 18Q4 已明显放缓（流量价值下降+行业监管），社交社区 19Q1 增速

下滑，视频下滑时间更早至 18Q3（品牌为主），媒体门户则一直较差（品

牌为主），反映了品牌转效果的长期趋势和流量迁移。主要数据：1）电商：

阿里巴巴/京东（部分）/拼多多 19Q1yoy+31%/27.4%/254.1%（vs 18Q4 

27.8%/24%/470.5%）；2）搜索：百度 19Q1yoy+3.2%（vs 18Q4 3.9%）；

3 ）社交社区：腾讯社交 / 微博 19Q1yoy+33.7%/20.6% （ vs 18Q4     

43.8%/31.8%）；4）视频：腾讯媒体/爱奇艺 19Q1yoy+6.1%/0.4%（vs 18Q4 

25.9%/2.8%）；5）媒体：网易/搜狐/新浪/凤凰均在低个位数增长或负增长；

6）其他：美团/58 同城广告 19Q1yoy+91.2%/30.1%（vs 18Q4 106.3%/38%） 

 一季度广告市场整体疲软主要因宏观经济下行导致广告主预算缩减，更进一

步品牌和效果各有结构性不利因素：品牌广告部分头部行业（如汽车、新经

济）下滑严重，效果广告虽因注重转化的特点受影响更小（roi 更稳），但

搜索、社交增速也受到政策收紧影响，例如医疗（搜索广告主力）、游戏（社

交买量主力）、金融等重要广告主行业导致监管加强。此外，媒介端竞争格

局变化，头条系 APP 的崛起持续切分流量和广告收入。 

 透过汽车和新经济行业管窥细分行业广告主投放行为： 1）品牌广告主投放

预算受下游需求和企业经营情况影响明显，而终端消费需求-企业盈利-广告

预算的传导具有滞后性，结合后文分析我们认为滞后 1-2 个季度；2）新经

济企业广告投放受融资驱动，该类广告主占比较大的媒介会受到明显冲击，

亟待挖掘新需求。3）广告主行业即使出现反弹，广告投放（尤其品牌）也

因滞后性不会及时调整，19Q3 品牌广告大概率继续堪忧。 

投资建议 

 百度、爱奇艺、微博 19Q2 收入指引均不及预期，反映 Q2 互联网广告大概

率继续疲软。我们认为宏观经济复苏的不确定性受贸易战影响增大，即使

Q2/Q3 出现反弹，滞后效应也使短期内弹性有限，Q3 品牌广告大概率难以

反转，因此我们对全年广告市场持谨慎态度，密切跟踪宏观经济、重要广

告主行业以及竞争格局变动。建议从长期趋势角度关注穿越周期的电商广

告和社交社区广告两条主线：1）电商：关注龙头阿里巴巴（BABA.N，未

评级）和受益下沉市场的拼多多（PDD.O，买入）；2）社交社区：关注社

交广告变现潜力大的腾讯控股（0700.HK，未评级）、具有较强社交价值的

微博（WB.O，未评级）、分享下沉流量红利的趣头条（QTT.O，买入）。 

风险提示 

 宏观经济下行风险、监管政策风险、竞争格局变化风险等 
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1. 19Q1 互联网广告回顾：整体承压，分化显著，短周

期和长趋势共振 

互联网广告份额占据半壁江山，持续提升超越线下指日可待。根据中关村互动营销实验室数据，

2018年中国互联网广告总收入3694亿元，同增24.2%,广告市场整体规模达7991亿元，同增15.9%，

增速创近 5 年最高。互联网广告占广告市场整体的 46%，较去年提升 3pcts，线下广告份额继续向

线上转移. 互联网广告受到宏观经济影响明显，Q1 整体表现不佳，细分领域分化显著，效果广告

表现明显强于品牌，线上广告增速有望继续超过线下，互联网广告份额将继续提升。 

本篇报告选取 18 家上市互联网公司作为样本，按广告流量对应媒介属性对互联网广告进行划分，

具体分为为电商广告（阿里巴巴、京东和拼多多），搜索广告（百度、搜狗），社交社区广告（腾

讯、微博、哔哩哔哩），视频广告（腾讯视频、爱奇艺），媒体广告（趣头条、网易、新浪、搜狐、

凤凰），以及其他（包括生活服务平台（美团、58 同城），手机厂商小米、垂直社区汽车之家），

我们认为从电商广告=》搜索广告=》社交社区广告=》视频=》媒体广告，效果属性依次递减、品

牌属性依次增强，这样的划分方式更有助于我们观察宏观经济冲击下品牌类和效果类广告的表现，

以及互联网广告的结构性趋势。我们本文更多把信息流广告当做一种信息呈现方式，无论是电商、

社交还是视频平台都可采用，因此未单独讨论。 

图 1：主要互联网广告类型的效果属性与品牌属性 

 

资料来源：腾讯广告，东方证券研究所 

 

19Q1 互联网广告表现不佳，除电商广告增速强劲外，其他增速明显放缓。从数据回顾来看，趋势

上搜索/社区社交/视频分别从 18Q3/18Q4/18Q3 起就出现行业放缓现象。19Q1 数据如图 2 所示，

红色部分依然增长强劲（电商&生活服务），绿色则为放缓或疲软（搜索&社区社交&长视频&媒体

等）。我们认为主要以下因素影响：1）18 年初起宏观经济下行，宏观经济-企业经营情况-广告预

算三者传导导致广告收入增速呈现周期性，更进一步，品牌&效果广告均有各自问题。品牌广告的

部分广告主（如汽车行业）受经济影响明显导致预算下滑，效果广告部分行业受政策影响明显（如
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医疗、金融等）；2）头条系巨型流量矩阵（今日头条、抖音等 APP）对其他互联网公司广告业务

产生冲击。 

具体数据来看，阿里巴巴、京东（部分）、拼多多广告 19Q1 同比增速为 31%/27.4%/254.1%（vs 

18Q4 27.8%/24%/470.5%） ,百度、搜狗广告业务 19Q1 同比增长 3.2%/13.8%（vs 18Q4 

3.9%/17.6%） ,腾讯社交、微博、哔哩哔哩 19Q1 同比 33.7%/20.6%/59.7%（ vs 18Q4 

43.8%/31.8%/302.3%），腾讯媒体、爱奇艺 19Q1 同比 6.1%/0.4%（vs 18Q4 25.9%/2.8%）,门

户媒体则继续惨淡，美团、58 同城广告业务 19Q1 同比 91.2%/30.1%（vs 18Q4 106.3%/38.4%）。 

图 2：主要互联网上市公司 18Q1-19Q1 广告业务收入同比增速 

 

资料来源：各公司财报、东方证券研究所 注：均为自然年度，19Q1 均为 2019 年 1 月 1 日至 3 月 31 日;京东含佣金收入 

进一步看不同形式广告的增速放缓时点、程度不一：电商维持高增速（强效果稳 ROI），搜索自

18Q4 已明显放缓（流量价值下降+行业监管），社交社区 19Q1 增速下滑，视频下滑时间更早至

18Q3（品牌为主），媒体门户则一直较差（品牌为主），反映了品牌转效果的长期趋势和流量迁

移。 

1.1 电商广告：线上消费景气+强效果稳 ROI，逆势维持高增速 

首先明确统计口径：阿里巴巴披露的“客户管理收入”即为原有的“在线营销服务收入”，我们将其作

为阿里广告收入口径；京东的“市场营销和广告收入“包括了来自第三方商家的佣金收入和营销收入，

但以广告为主；拼多多的”在线市场服务“即为广告营销收入。 

不惧宏观压力，电商广告 19Q1 维持高增速。2019 年一季度阿里、京东和拼多多加总广告收入 422

亿元，同增 38.4%，规模在各类互联网广告中最大且维持高增长。其中阿里巴巴 19Q1 广告收入 301.2
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亿元，同增 31%且过去3个季度呈现增速呈现加速趋势；京东19Q1广告收入81.4亿元，同增 27.4%，

较 18Q4 提升 3.4pcts；拼多多则受益于 GMV 大幅增长，一季度广告收入 39.5 亿元，同比大幅增长

254.1%。 

图 3：17Q1-19Q1 电商行业广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 注：口径为阿里、京东、拼多多 

 

 

 

图 4：阿里巴巴 17Q1-19Q1 广告业务收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

图 5：京东 17Q1-19Q1 广告业务收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

 

 

图 6：拼多多 17Q1-19Q1 广告业务收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

我们认为电商广告一季度之所以广告整体都出现增速大幅放缓甚至下滑的情况下，依旧维持 30%+

高增速，原因主要有两点： 

GMV 维持较高增速，广告货币化率提升：GMV 方面，阿里巴巴 19Q1 同比增长 18.6%，京东同比

增长 26.3%，拼多多同比增长 37.1%，电商交易金额维持高增长，并未与宏观经济和社会零售品总

额同步下行，说明线上消费依旧景气，电商广告主投放信心充分；另一方面，电商平台的广告货币

化率也在持续提升，阿里巴巴 ad take rate 虽然呈现季节性变动，但同比均为提升态势，19Q1 同比

增加 0.2pcts，拼多多则受益消费下沉，用户规模和 ARPU 值保持快速增长，且货币化仍处在快速

提升阶段，广告空间增长大。 
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电商广告强调转化、效果的属性特点使其在经济下行期更具韧性：电商广告位于的场景正是消费者

浏览商品、做出购买决策，在所有广告形式中最接近购买行为的实现，因此转化率高，在经济下行

广告主收紧广告预算时，更倾向于将预算从品牌广告转移到效果投放、提升线上投放比重，电商广

告由于强效果属性受到的冲击小于品牌广告。 

 

图 7：阿里巴巴 17Q1-19Q1 GMV 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

 

 

图 8：阿里巴巴 17Q1-19Q1 Ad  take rate 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 9：拼多多 17Q1-19Q1 GMV 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

 

 

图 10：拼多多 17Q1-19Q1 Ad  take rate 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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1.2 搜索广告：传统搜索流量价值下降，增速放缓明显 

百度是国内最大搜索引擎，据 statcounter 数据 2018 年百度在中国网络搜索市占率为 70.3%，其

次是神马搜索，搜狗排名第三市占率为 4.7%。【百度-在线营销服务】披露数据包括了以搜索广告

收入为主，还包括爱奇艺广告收入和客户端信息流收入，我们将爱奇艺广告收入作为视频广告收入

剔除，在后文单独讨论。因此我们选择剔除爱奇艺广告收入后的【百度-在线营销服务】、【搜狗-

搜索广告】分项业务作为统计口径。 

图 11：百度 16Q1-19Q1 广告收入（含信息流，剔除爱奇艺） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 注：剔除爱奇艺广告收入 

 

 

 

图 12：搜狗 17Q1-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

部分主投行业受政策影响，搜索广告增速近两季度增速明显放缓。不考虑爱奇艺广告收入，百度

18Q4/19Q1 广告收入分别为 189.9/155.4 亿元，同增 3.9%/3.2%，收入增速较前几季度明显放缓。

百度搜索结构中医疗占比最高（约 30%），其次教育/金融/游戏占比分别约 11%-15%。近两季度

受政策影响，叠加平台持续整顿医疗广告、游戏和金融政策监管加强有关，占比较高的行业受影响

较严重，导致广告收入下滑明显。由于百度 APP 信息流广告增速更快（据财经报道，2018 年百度

信息流广告增速 40-50%），我们认为仅搜索广告收入在 19Q1 大概率负增长。搜狗 19Q1 搜索广

告收入 15.8 亿元，同增 13.8%，单季增速较 18Q4 亦有下滑。整体来看，百度和搜狗广告收入从

18Q3 起均有明显放缓，与经济增速同步下行，并没有展现出电商广告穿越周期的强劲韧性。 
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图 13：百度广告业务收入同比增速（含爱奇艺） 

 

资料来源：各公司财报、东方证券研究所  注：百度 2015 年之前不单独披露爱奇艺广告季度收入，为保持前后数据口径一致，

采用百度整体广告收入 

中长期来看，搜索将呈现分散化趋势，传统搜索引擎的流量价值下降。首先，我们认为搜索是最有

效且有价值的广告形式，CTR&ROI 天然高，但搜索形式我们发现正在发生变化。PC 互联网时代，

搜索引擎是最主要的获取信息方式和流量入口，因此 2006 年直到 2014 年之前均为搜索广告的黄

金时代，在此期间百度单季度广告收入增速基本都保持在 50%-100%区间。而步入移动互联网时

代，电商、社交、信息流媒体、O2O 等崛起，各自跑马圈地汇集海量流量，并加入搜索形式对用

户注意力和广告主预算持续分流，削弱了搜索引擎作为流量入口的价值。而 2014 年后百度广告形

式仍以单一搜索广告为主，因此广告收入增速下滑明显，2016 年之后还经历了监管强化、搜索广

告整顿等，增速中枢下降到 15%左右，甚至一度负增长。 

1.3 社交社区广告：传统巨头增速放缓，短视频贡献显著增量 

社交社区广告增速稍有放缓，社交流量广告变现潜力仍大。腾讯社交广告 19Q1 收入 98.8 亿元，

同比增长 33.7%，增速略有下滑但仍保持高增速，与搜索、视频和媒体广告的接近零增长甚至负

增长相比已是亮眼。微博 19Q1 广告收入 23 亿元，单季度增速由 18Q2 的 65.5%持续下滑至 19Q1

的 20.6%。腾讯社交广告包括了微信、QQ、应用商店和优量（广告联盟）收入，广告形式以信息

流效果广告为主；微博广告以信息流为主，还包括搜索、展示类。虽然受到宏观经济影响增速放缓，

但社交平台流量壁垒高、用户规模大、粘性强，生态体系下多维数据也对用户的画像刻画也更为精

确，我们仍看好社交广告在互联网广告中扩大份额、取得超额增长。   
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图 14：腾讯 17Q1-19Q1 社交广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  

 

 

 

图 15：微博 17Q1-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

微博增速放缓或因短视频产品对其部分替代效应。微博将广告收入按广告主规模分为了大型广告主

KA（Key Account）和中小广告主 SME（Small and Medium-Sized Enterprises），19Q1 微博 KA

广告收入 1.69 亿美元，同比增长 31%但较前期增速有所放缓；SME 广告收入 1.56 亿美元，同比

仅增长 5%。KA 和 SME 二者增速在 18 年以来均持续放缓。我们认为这一方面反映了品牌广告主

在经济下行周期中的预算收缩，另一方面也和短视频社区的崛起造成的替代效应有关。微博内容呈

现方式以图文和视频为主，微博信息流广告也和短视频信息流广告有较大相似性。从广告主投放角

度，风头正劲的抖音、快手也是很好选择。 

图 16：微博 16Q1-19Q1KA（关键客户）广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  

 

 

 

图 17：微博 16Q1-19Q1SME（中小客户）广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

腾讯、微博、哔哩哔哩之外，短视频已成为最重要的社区社交流量池，根据 Quesrmobile 数据，2019

年 4 月短视频 APP 占移动互联网使用总时长比例已达 13.4%，较 17 年 1 月的 1.7%有爆发式大幅提

升，以微信、QQ、微博为代表的社交类 APP 使用时长份额下降 9pcts 至 35.7%。 
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图 18：移动互联网不同类型 APP 使用总时长占比 

 

资料来源：Questmobile，东方证券研究所 

 

腾讯、百度错失短视频风口，头条系和快手瓜分数百亿增量红利。根据 Questmobile 数据，截至 2019

年 4 月头条系短视频应用 MAU（去重）规模超 5 亿人，5 月抖音 DAU 突破 2.5 亿；快手 MAU 达

3.6 亿，DAU 也超过 2 亿。相比之下百度系短视频（好看视频、全民小视频等）和腾讯系短视频

APP（微视、yoo 视频等）均未超过 1 亿，和抖音、快手差距较大，BAT 传统巨头都没有很好把握

住短视频风口，也因此难以分享短视频信息流广告的变现红利。据恒大研究院预测抖音 2018 年广

告收入保守估计在百亿以上，可能达 150-180 亿，19 年目标翻倍以上增长；而界面新闻则报道快

手 2019 年目标营收 300 亿，主要由直播和广告贡献。 

图 19：主要短视频 APP 去重月活跃用户规模（万人） 

 

资料来源：Questmobile，东方证券研究所 
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B 站仍处于商业化早期，广告增速有望持续保持领先。哔哩哔哩 19Q1 广告收入 1.1 亿元，同比增

长 59.7%，仍保持高速增长但较 18Q4 明显回落。B 站广告收入增速远高于其他互联网广告，主要

由于 B 站广告商业化处在初期，信息流视频广告加载率较低且不存在贴片广告，可挖掘广告库存

空间广阔。与爱奇艺、腾讯视频、优酷土豆等 PGC 视频平台不同，B 站作为 Z 世代 UGC 视频社

区，虽然用户规模相对较小，但黏性远高于 PGC 平台、人群画像更加细致，未来商业化程度提升

后单位流量价值也可能更高。 

图 20：哔哩哔哩 17Q1-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.4 视频广告：需求疲软叠加监管加强，增速大幅下滑 

上文讨论的电商、搜索和社交广告都是效果属性较强的互联网广告形式，而视频广告目前还以长视

频贴片展示类广告为主，更偏向于品效合一或品牌广告。信息流视频广告比例仍较小，未来随抖音、

快手等短视频平台商业化开发推进，有望成为视频广告中的主流形式，但目前将爱奇艺、腾讯视频

广告定义为品牌广告收入较为准确。 

经济下行导致投放预算削减，监管政策延缓内容上线，双重压力导致视频广告增长明显放缓。爱奇

艺 19Q1 广告业务收入 21.2 亿元，同比仅增长 0.4%，18Q4 也仅增长 2.8%，原因一方面是由于

宏观经济不景气导致广告主投放需求疲软，视频贴片以品牌广告为主首当其冲；另一方面由于“限

古令”等监管政策部分剧集延期上线，导致相关品牌广告收入受到影响。腾讯媒体广告收入中包括

腾讯视频、QQ 浏览器、腾讯新闻等，其中以视频为主，因此在一定程度上也可以代表腾讯视频收

入变化趋势，19Q1 收入 35 亿元，同比增长 6.1%，较 18Q3/Q4 的 23.5%/25.9%增速大幅下滑，

同样是由于视频贴片、新闻媒体广告的品牌属性导致其承压明显。 

长期来看，视频付费率提升将持续挤压贴片广告空间，视频广告形式有望迎来变革。目前贴片广告

仍是最主要的视频广告形式，爱奇艺付费会员规模持续快速增长，季度环比增速保持 10~20%，

19Q1 已达 9680 万，会员订阅收入已连续 3 个季度超过广告收入。付费渗透率的提升将直接挤压

贴片广告库存，未来视频平台广告变现需要探索信息流、智能植入等新兴广告形式。 
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图 21：爱奇艺 17Q1-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  

 

 

 

图 22： 爱奇艺付费会员规模 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 23：腾讯媒体广告 17Q1-19Q1 收入（以腾讯视频为主） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

1.5 媒体广告：流量分流和宏观经济双重压力，传统门户负增长，

下沉市场红利值得挖掘 

媒体广告在几种互联网广告中品牌属性最强（因最传统）。整体来看，网易、新浪、搜狐、凤凰等

以门户网站起家的资讯类媒体在流量被头条系、微信公众号持续分流的大趋势下，2018 年下半年

至今又面临宏观经济下行的广告主预算缩减，双重压力导致媒体广告收入下滑最为显著： 

 网易由于产品矩阵相对丰富，广告构成也相对多元，除了网易新闻和网易邮箱外，网易云音

乐、有道云、有道词典、网易公开课等也贡献了可观广告位数量，广告形式上以展示类的品

牌广告为主。19Q1 广告收入 4.7 亿元，同比增长仅 1%，较 18Q4 的 3.3%继续下滑； 

 新浪门户网站广告不包含微博，由新浪新闻、新浪财经等资讯类 APP 广告和 PC 门户广告构

成，主要为展示类的品牌广告。19Q1 收入 3.2 亿元，同比下滑 21.6%，较 18Q4 略有缩窄； 
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 搜狐品牌宣传广告不含搜狗搜索广告，主要由搜狐门户、搜狐视频、搜狐畅游等构成，其中门

户及客户端收入占比 55%，视频占 23%。19Q1 收入 2.9 亿元，同比下滑 18.4%，降幅较 18Q4

的 16.4%略有扩大； 

 凤凰新媒体广告收入主要来自 PC 门户、凤凰新闻客户端、凤凰视频等，以品牌广告为主，19Q4

广告收入 2.2 亿元，同比减少 11.1%。 

图 24：网易 17Q1-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  

 

 

 

图 25：新浪 17Q1-19Q1 广告收入（不含微博） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

受益下沉市场流量红利，趣头条广告逆势高增长。趣头条作为瞄准下沉市场的的内容聚合平台，通

过社交裂变和现金激励低成本获客，迅速汇集低线城市流量，广告变现以信息流、CPC 计价为主，

效果属性强。19Q1 收入 10.2 亿元，同比增长 343%，在广告整体不景气的大环境下逆势取得高速

增长，一方面有低基数效应的原因，另一方面也由于用户规模增长迅猛，下沉市场流量通过信息流

广告成功变现。即使不考虑流量规模的增长，CPC 计价的信息流广告由于其效果属性，相比 CPM

计价的展示类广告在经济下行期也更易吸引广告主投放。 
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图 26：搜狐 17Q1-19Q1 广告收入（不含搜狗） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  

 

 

 

 

图 27：凤凰新媒体 17Q1-19Q1 广告收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 28：趣头条 17Q1-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  

 

 

 

图 29：趣头条 17Q1-18Q4 平均 DAUs 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

1.6 其他：生活服务广告效果属性强，保持逆势增长 

线上渗透率提升，营销效果属性强，生活服务类广告维持高增速。美团点评 19Q1 在线营销服务收

入 28.6 亿元，同比增长 91.2%，增速较 18Q3/Q4 小幅下降但仍维持高位，主要受益于平台活跃商

家数量、GMV 快速增长以及广告业务本身仍处在扩张期。58 同城 19Q1 广告收入 19.4 亿元，同比

增长 30.1%，季度增速自 18Q2 起小幅下降但有限。生活服务类广告受宏观经济影响较小，我们认

为原因除了生活服务交易线上渗透率持续提升之外（类似电商广告逻辑），还在于餐饮、娱乐休闲、

地产等 O2O 营销服务更注重客户转化，ROI 可量化。 
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图 30：美团点评 17Q3-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  

 

 

 

图 31：58 同城 17Q1-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

汽车之家是国内领先的汽车领域垂直社区，19Q1广告收入 6.4亿元，同比增长 10.1%，季度广告

增速从 18Q2起亦有持续下滑但幅度有限，在中国月度乘用车销量连续 10%以上幅度下滑的惨淡车

市下，能连续 4 个季度取得 10%以上增长已实属不易。这主要是因为汽车之家凭借高精准度的用

户数据，与 4S 店、车企深度合作主打定向效果营销，转化率和 ROI 高，支撑广告业务逆势增长。

小米则依托自己的“米粉”用户和软硬件生态体系，拥有浏览器、应用商店、视频、音乐等丰富广

告资源，在 19Q1实现 23亿广告收入，同比增长 50.3%。 

图 32：汽车之家 17Q1-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所  

 

 

 

图 33：小米集团 17Q1-19Q1 广告收入 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

总结来看，一季度互联网广告分化明显，以电商、社交广告为代表的效果广告维持中高增速，电商

一枝独秀，腾讯社交、微博有所下滑但增速仍维持中高速，而视频、媒体等展示类品牌广告放缓明

显，部分媒介甚至出现负增长。品牌广告明显强于效果广告，短视频崛起对原有社交社区的广告投

放产生替代效应。 
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2.19Q1 互联网广告疲软原因分析 

我们认为 19Q1 上市互联网广告公司整体增长乏力的原因，一方面是需求端宏观经济下行导致广告

主投放缩减，更进一步品牌/效果广告各有结构性不利因素（品牌广告部分头部行业下滑严重，如

汽车；效果广告部分头部行业受政策影响明显，如金融、医疗、游戏等），另一方面是媒介端竞争

格局的变化，头条系 APP 的崛起持续切分流量和广告收入。 

2.1 宏观经济下行导致广告主预算削减 

线下品牌广告下滑明显。线下广告都属于品牌广告，根据 CTR 披露的数据，2019Q1 中国广告市场

（不含互联网）整体下滑 11.2%，4 月同比下滑 6.8%，电视为代表的传统线下媒体下滑幅度更大，

生活圈媒体也不再维持以往高增速，而且 CTR 统计口径为刊例支出，若考虑到销售困难期媒体可

能给予广告主更高折扣，品牌广告实际降幅大概率更高。 

图 34：CTR 中国广告市场（不含互联网）刊例花费同比变化 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 注：CTR 为抽样调查不含互联网，按刊例价估算花费，或与实际数据存在差异 

 

由于缺少按照季度统计的广告市场实际收入数据，我们将腾讯、百度、微博、新浪、网易、搜狐、

搜狗 7 家互联网公司的广告业务收入加总，作为主要互联网公司广告收入变量，这 7 家公司 2018

年广告收入合计占总广告市场约 25%，一定程度上可以反映互联网广告趋势变化；选取了 10Q2 以

来的名义 GDP 增速、GDP 季度环比折年率作为宏观经济变量。 
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图 35：名义 GDP 增速和主要互联网公司广告收入增速 

 

资料来源：wind，公司公告，东方证券研究所 注：主要互联网公司广告收入含腾讯、百度、微博、新浪、搜狗、网易、搜狐

的广告业务收入，不含阿里京东的电商广告 

 

广告市场和宏观经济变动趋势基本一致，后周期效应明显。我们发现广告收入增速和名义 GDP 增

速趋势大体一致，主要互联网公司广告收入增速的变化大体滞后 GDP 两个季度左右，即宏观经济

变化或在 2 个季度后传导至广告市场。随着中国经济整体增速中枢的下移，企业信心将更为谨慎，

预算投放的管理也将更加长期，即使 19Q3 经济出现反弹广告主也很难立刻加大投放，我们认为年

内广告需求侧将持续承压。 

2.2 字节跳动带来竞争格局变化，持续切分流量与收入 

宏观经济影响外，字节跳动的迅猛发展也对以上互联网公司的流量与广告收入形成了分流。根据

Questmobile 数据，以今日头条、抖音为代表的字节跳动系 APP 在全网总使用时长占比由 18 年 3

月的 8.2%提升到 19 年 3 月的 11.3%，占比已超过阿里系仅次于腾讯，我们认为是在作为广告变现

基础的总时长上已经领先。据 APP Growing 监测，2019 年 1 季度移动端广告投放中，字节跳动的

巨量引擎（前身为今日头条营销平台）占比 27%，较 18Q3 提升 4.6pcts，仅次于腾讯广告 30.6%的

占比，可见今日头条、抖音等 APP 已经在互联网广告中切分掉相当大份额。据彭博报道，字节跳

动 2018 年营收约为 500-550 亿元，假设其中广告收入 400 亿元，已接近 2018 年百度广告收入的

1/2、腾讯广告收入的 2/3，在后互联网红利期必然对其他互联网公司形成冲击。 
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图 36：各大互联网巨头 APP 使用时长占比 

 

资料来源：Questmobile、东方证券研究所  

 

 

 

图 37：主要流量平台投放金额监测占比（APP Growing 估算） 

 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

应用矩阵和广告资源丰富，巨量引擎聚合流量精准投放。2019 年初字节跳动将原今日头条营销平

台更名为“巨量引擎”，将今日头条、抖音短视频、西瓜视频、懂车帝、激萌等产品流量聚合到同

一个平台上；并依托穿山甲（中小 APP 广告联盟）以及海外推广，将营销能力覆盖到体系外的产

品以及海外市场，有助于整体营销能力以及营销效果的提升。我们认为字节跳动基于数据、算法以

及流量优势，在坐拥海量广告资源的同时还可以为广告主提供更加精准的营销服务。 

图 38：今日头条产品矩阵及其广告资源 

 

资料来源：巨量引擎官网，东方证券研究所 
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逆势追求翻倍增长，2019 年势必刺刀见红。据界面新闻，字节跳动 2019 年目标营收 1000 亿元，

即使剔除其中的海外收入、非广告收入，若实现这一目标抖音、头条广告收入也要达到翻倍或高双

位数增长。19 年上半年广告主投放预算随经济放缓而收紧，全年广告大盘增长不乐观，字节跳动

的逆势高增长大概率需要抢占原有投放媒介的存量份额。 

综上所述，一季度广告市场整体疲软主要由于需求端宏观经济下行导致广告主预算缩减，更进一步

品牌和效果各有结构性不利因素：品牌广告部分头部行业（如汽车、新经济）下滑严重，效果广告

虽由于注重转化的特点受影响更小，但搜索、社交的增速也受到政策收紧影响，例如医疗（搜索广

告主力）、游戏（社交买量主力）、金融等重要广告主行业导致监管加强。此外，媒介端竞争格局

的变化，头条系 APP 的崛起持续切分流量和广告收入。 

3. 抽样广告主分析：管窥细分行业投放行为 

一季度广告整体疲弱主要还是因宏观经济出现下滑。下文我们将采取自下而上方法，从广告主角度

出发，以汽车和新经济行业为例看下游广告主产业具体生产情况，已此来判断广告行业受影响程度。 

3.1 汽车广告主：终端需求疲软，营销支出下滑显著 

汽车行业是典型的品牌广告大户，2019 年投放预算下滑非常明显。据艾瑞咨询，汽车行业广告主

投放金额占整个品牌广告市场的 10-15%，占比位居各行业前列；据 Zenith 媒体咨询，2018 年全球

汽车厂商 54.4%的广告预算投放至电视媒体，互联网占比 22.9%，考虑到线上广告中同样有一定比

例属于品牌广告，汽车广告主 80%以投放都属于品牌支出。汽车行业既是品牌广告市场的重要需

求者，其自身广告结构也以品牌广告为主，因此是一个较好的观察品牌广告上游变化的样本。根据

4A 公司，2018 年下半年起汽车广告主投放出现疲软，2019 年有多家外资、合资车企削减广告支出

幅度达 10-20%。 

图 39：品牌广告主行业分布结构（2014 年） 

 

资料来源：艾瑞咨询、东方证券研究所  

 

 

 

图 40：全球车企广告投放媒介占比 

 

资料来源：Zenith、东方证券研究所 

 

从逻辑上，我们认为宏观经济对汽车广告主投放行为的传导路径大致如下：终端消费者汽车购买需

求下滑=>经销商库存增加、提车需求下降=>整车厂销量减少、销售收入下滑，而整车行业作为重

资产行业固定成本大，高经营杠杆放大了净利润下滑幅度。为了减少亏损，车企不得不削减费用开
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支，品牌广告作为一项非刚性支出必会减少。而从时间轴上来看，购车需求的下降到车企收入下滑，

再从净利润下滑到削减营销开支，这一过程存在传导时滞和决策时滞，我们认为这可能是微观角度

广告市场对宏观经济变动具有滞后性的原因。同理，当宏观经济回暖、消费需求提振时，广告费用

的追加也存在滞后性。 

图 41：宏观经济影响车企广告投放传导路径 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

下面我们从实证角度验证这一逻辑： 

终端需求持续疲软，连续三个季度出现明显下滑。2015-2017 年受到购置税优惠政策刺激影响，国

内乘用车市场快速扩大，也透支了 2017 年后的部分需求；叠加宏观经济下行压力加大，居民消费

意愿下降也制约了汽车消费市场，2018 年下半年起国内乘用车月销量同比持续负增长，全年下滑 

4.3%。数据来看，2018Q3/Q4/2019Q1 乘用车销量季度同比下滑分别达 7.7%/15%/13.8%，汽车销量

增速已处于历史低点。 

图 42：国内乘用车单月销量 

 

资料来源：中国汽车工业协会，东方证券研究所 
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销售费用与销量、收入大趋势保持一致，但有 1-2 个季度左右滞后。根据数据分析，乘用车季度

销量同比增速在 18Q2达到阶段高点后转负，18Q3/18Q4/19Q1 同比下滑 7.7%/15%/13.8%，申

万乘用车板块季度营收增速也随之下滑，18Q3-19Q1 分别为-1.6%/-11.9%/-14.1%，连续 3

个季度负增长（可理解为同步指标）；由于销售预算提前确定，不会当季立刻调整，销售费用变化

存在 1-2个季度左右的滞后性，例如 16Q1-Q2和 18Q3-19Q1，其中 18Q3乘用车销量和营收都已

出现明显下滑，但销售费用增速只是小幅收窄，四季度也保持正增长，直到 19Q1才转负。我们判

断这可能由于销售费用中除去运输费等和销量强相关的开支，广告费、宣传推广费等营销投入更多

与上一期预算和未来信心有关，无法及时调整，因此存在一定滞后。导致结论：销售费用没有完全

和营收一致调整，也会放大净利润的下滑幅度，营杠杆导致同期净利润下滑幅度更大，一季度同比

减少 41.7%。 

图 43：申万乘用车板块营收、净利润、销售费用增速 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

总结来看，汽车终端需求维持疲软，车企销量和营收持续下滑，高经营杠杆则会导致净利润降幅更

大。为了改善业绩企业将压缩非刚性开支，品牌广告首当其冲，但这一调整过程往往存在 1-2 个季

度的滞后。目前汽车销售端拐点尚不明确，但即使可以在 19Q2 末或 Q3 初实现降幅收窄乃至增长。

品牌广告支出也会有滞后性，下降趋势在未来两个季度大概率会延续。只有当车企对增长持续性有

较强信心时才会明显提升广告预算。因此我们认为即使下半年销售端有所起色，汽车广告预算也难

以有明显反转，对行业全年投放持谨慎态度。 

3.2 新经济广告主：一级市场降温，创投类广告主投放动力不足 

除了一线成熟品牌外，近年来依靠融资迅速崛起的互联网企业和新兴消费品牌等创投型企业同样是

重要的品牌广告主，据 CTR 数据，2018 年生活圈媒体 10 大新增投放品牌中，创投类广告主占比

近 2/3。  
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图 44：2018 年生活圈媒体新增 TOP10 品牌 

 

资料来源：CTR,东方证券研究所 注：该排名为 CTR 抽样调查的刊例花费，和实际排名有差别 

一级市场投融资紧俏，创投型广告主投放动力不足。创投驱动型公司由于成立时间短，往往需要进

行大规模广告投放来建立品牌形象，提升市场认知度和获取客户，因此是品牌广告投放大户，例如

过去两年的二手车行业和瑞幸咖啡、幸福西饼等。该类广告主处于初创阶段，现金流入往往有限。 

因此广告投放基本依靠融资烧钱，融资冷热直接影响广告预算。进入 2018 年下半年以来，我国

PE/VC 投资规模和投资事件数都明显下滑，与 17 年到 18 上半年形成鲜明对比，一级市场投融资

遇冷直接导致 18 年下半年以来创投型企业的投放动力不足，品牌广告尤其受到冲击。 

图 45：中国 PE/VC 投融资金额和数量统计 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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图 46：中国 PE/VC 可选消费行业投资金额和数量 

 

资料来源：wind、东方证券研究所  

 

 

 

图 47：中国 PE/VC 日用消费品行业投资金额和数量 

 

资料来源：wind、东方证券研究所 

分行业看，可选消费和日用消费品行业的一级市场融资额下降明显，医疗保健从高点回落，软件和

互联网服务相对稳定。而消费品是品牌投放大户，医疗行业则是重要的互联网广告主，融资遇冷对

品牌广告投放影响明显。 

图 48：中国 PE/VC 软件和互联网服务行业投资金额和数量 

 

资料来源：wind、东方证券研究所  

 

 

 

图 49：中国 PE/VC 医疗保健行业投资金额和数量 

 

资料来源：wind、东方证券研究所 

 

新经济新品牌广告主盛筵难再。总结来看，以初创企业为主的新品牌广告主由于 18 年下半年以来

一级市场投融资规模和数量下降，广告投放来源收紧，而这些企业往往是品牌广告投放大户。我们

认为，一方面初创企业的广告预算来自融资，具有不稳定性；另一方面中国经济步入存量时代，企

业竞争强者恒强是大概率事件，新品牌的出现频率从长期来看是下降趋势。因此我们预计初创型广

告主投放或难以再现 15-18 年的高增长，在整体广告市场的占比也将下降，对新经济行业客户依

赖较高的媒介可能受到持续冲击。 
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综上所述，虽然这两类广告主无法覆盖所有所有行业，但投放占比高、代表性强，能够管窥品牌广

告投放趋势。我们发现：1）品牌广告主投放预算受下游需求和企业经营情况影响明显，而终端消

费需求-企业盈利-广告预算的传导具有滞后性（如销售费用的下滑滞后于销量），结合第二章分析

大约滞后 1-2 个季度；2）创投型公司广告投放受融资驱动，长期看持续性存疑，该类广告主占比

较大的媒介会受到明显冲击。就汽车销量和一级市场融资而言，19Q2 尚未出现反转；受贸易战超

预期影响宏观经济复苏或延后，Q2、Q3 出现阶段性拐点的概率下降，即使反弹，同期广告市场由

于滞后性也难有向上弹性。因此我们认为品牌广告大概率 19Q2-Q3 会继续疲软，以品牌广告收入

为主的媒介会持续受到冲击。 

4.投资建议 

从 19Q2 收入指引看,爱奇艺 yoy+12~18%,广告负增长/微博 yoy+7~10%/百度 yoy-2~+4%，均不及

预期，反映二季度互联网广告大概率继续疲软。我们认为宏观经济复苏的不确定性受贸易战影响增

大，Q2、Q3 出现阶段性拐点的概率下降，即使反弹，同期广告市场由于滞后效应的存在也使短期

内向上弹性有限，Q3品牌广告大概率难以出现反转；同时另一方面字节跳动的强势分流有望持续，

因此我们对全年互联网广告持谨慎态度，建议密切跟踪宏观经济变化、重要广告主行业改善情况以

及竞争格局变动。线下转线上，品牌转效果的仍是长期趋势，效果广告相对表现更佳，我们建议从

长期视角关注电商广告和社交社区广告两条主线： 

 电商广告：我们认为电商广告凭借强效果属性稳 ROI，在经济下行期更具韧性；同时线上消

费渗透率持续提升、电商平台 GMV 有望持续维持中高速增长，因此电商广告具有穿越周期

的超额价值，有望继续逆势高增长。我们建议关注龙头阿里巴巴（BABA.N，未评级）和受益

下沉市场、货币化率较快提升的拼多多（PDD.O，买入） 

 社交社区广告：以信息流为主要形式的社交社区广告同样具有强效果属性，虽然受到宏观经

济影响增速放缓，但社交平台流量壁垒高、用户规模大、粘性强，生态体系下多维数据也对

用户的画像刻画也更为精确，我们仍看好社交广告在互联网广告中扩大份额、取得超额增长。

我们建议关注社交广告变现潜力仍大的腾讯控股（0700.HK，未评级），估值较低且社交价

值难被替代的微博（WB.O，未评级）以及分享下沉流量红利的趣头条（QTT.O，买入）。 

 

风险提示 

 宏观经济下行风险 

国内经济受贸易战影响，增速可能继续放缓，复苏时点和程度不及预期。 

 监管政策风险 

监管部门对医疗广告投放监管加强；游戏版号审核情况不及预期，游戏上线数量下降导致广

告支出减少等。 

 竞争格局变化风险 

互联网广告库存过剩，互联网巨头竞争导致广告价格下降；字节跳动迅猛发展切分存量收入，

对其他媒介形成冲击等。
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