
 

1 

T
a
b
le

_
F

irs
t 

 

Table_First|Table_ReportType
 

行
业
报
告│

行
业
年
度
投
资
策
略
报
告 

 
 

 

 

Tabl e_First|Tabl e_Summar y 

 

海外 2023 年度策略报告 

互联网的白银时代 

 宏观环境利好互联网 

美联储加息周期有望渐入尾声，通胀基本得到控制，宏观调控重点开始转

向经济增长，同时国内针对互联网板块监管有望回归正常。 

 互联网行业增长见顶，细分领域竞争加剧。互联网行业用户消费总时

长接近天花板，用户增长见顶，细分领域竞争加剧。2023年，短视频、电

商、本地生活赛道均竞争激烈，值得关注。 

 变现侧受益于疫情复苏。随着疫情防控政策放开及政策环境逐步宽

松，互联网板块基本面回暖。广告板块波动与消费大盘走势趋同，预计

2023年同比增长15%。游戏版号放开，2023年有望表现亮眼。电商板块除

了疫情修复外，还有来自直播电商的内生增长，弹性最大，预计同比增长

约20%。 

 降本增效推动业绩增长。经历了2022年宏观环境恶化的特殊时期，各

公司均采取措施降本增效，大幅降低营销费用和人员成本。预计降本增效

举措仍将是2023年互联网行业主旋律。 

 人工智能、虚拟现实等技术带来新机遇。苹果MR、AIGC、ChatGPT等

新板块已开始成长。苹果MR预计2023年下半年上市；2022年AIGC大放异

彩，被Science评为2022年度科学十大突破，有望颠覆现有内容生成模

式；ChatGPT大幅提高了AI在人机对话中的准确度和可控性。 

 建议关注 

随着政策常规化、美国加息渐进尾声，美国通胀基本得到控制，我们看好

互联网行业前景，给予“强于大市”评级。根据公司情况，我们建议关注

拼多多（PDD.O）、BOSS直聘（2076.HK）、哔哩哔哩（9626.HK）、爱奇

艺（IQ.O）、阿里巴巴(9988.HK)和快手(1024.HK)。 

风险提示：国际宏观环境恶化；政策效果不及预期；行业竞争加剧；测算

误差风险； 

建议关注标的 

简称 
EPS PE 

CAGR-3 评级 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

哔哩哔哩 -16.98 -19.32 -11.76 -8.06 -7.10 -11.68 73.31 买入 

BOSS 直聘 -2.33 0.36 1.23 -63.53 225.43 65.73 56.81 / 

拼多多 1.55 5.40 6.48 100.65 30.24 25.19 78.81 / 

爱奇艺 -1.11 -0.04 0.12 -5.95 -143.23 51.70 31.10 / 

阿里巴巴 2.87 3.88 5.11 31.10 25.06 18.99 26.61 / 

快手 -20.37 -3.17 -1.02 -3.37 -20.26 -62.74 27.13 / 

数据来源：公司公告，除哔哩哔哩采用国联证券研究所预测外，其他均采用wind一致预测，股价取2023年1月13日收

盘价；EPS单位：元 
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1 宏观环境利好互联网 

1.1 通胀预期下行叠加美联储加息收尾 

美国此前通胀水平处历史高位，CPI 高居不下。2022 年 10 月 13 日美国劳工部

公布：9 月美国 CPI 同比+8.2%，高于市场预期的 8.1%；核心 CPI 同比+6.6%，预期

+6.5%，再创 1982年 8月以来的最高纪录。 

图表 1：美国 CPI 同比与 PCE 同比 

 
资料来源：wind，国联证券研究所整理 

此前美国史诗级通胀受供需共同影响：需求侧来看，居民现金补贴、基建法案等

大规模的财政刺激、前期宽松的货币政策拉动 CPI；供给端来看，疫情下供应链瓶颈

约束、俄乌冲突带来能源食品短缺、劳动力市场供需失衡等因素叠加加剧通胀水平。 

2022H2 以来，商品通胀缓解，服务通胀水平回落。商品通胀方面，疫情管控放

松，叠加供应链修复等因素，商品通胀有所缓解。下半年以来，全球供应链压力进一

步缓释，美国供应链约束放松。服务通胀方面，由于房屋租金价格、医疗服务、交通

价格的统计方法会导致数据有部分滞后，服务通胀虽仍高企，但房租实时成交价格已

有所回落。 
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资料来源：wind，国联证券研究所整理                                    资料来源：Zillow，国联证券研究所整理 

 

通胀预期下行，美国高通胀有望降温。不论是从对消费者的调查，还是从市场交

易传递的信号来看，美国的通胀预期均已见顶回落。从 2020 年 4 月开始，美国 5 年

期和 10年期盈亏平衡通胀率便开始迅速增长，并于 2022年 3月达到峰值。随后便开

始逐渐回落，2022年年底通胀率回到 2021年初的水平，通胀情况逐步改善。 

资料来源：wind，国联证券研究所整理                                    资料来源：wind，国联证券研究所整理 

 

随着美国经济下行压力增强及通胀缓和，美联储加息有望放缓，进入尾声。由于

此前导致通胀超预期的因素可能已经被充分预计、服务通胀的韧性又与统计因素有关，

叠加通胀领先指标 ISM已明显回落，美国通胀可能正在走过顶峰。美联储加息力度有

望持续走弱，全球经济压力有望得到缓释。 

 

 

 

 

 

图表 2：2022H2全球供应链压力下行  图表 3：2022H2房租实时成交价格有所回落 

 

 

 

图表 4：2022H2国债隐含的通胀预期下行  图表 5：消费者通胀预期 
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图表 6：通胀领先指标 ISM指数显著回落 

 
资料来源：ISM，BLS，国联证券研究所 

 

1.2 国内监管已回归正常 

政策逐步宽松，平台经济迎来常态化监管阶段。2022年 12月，中共中央经济工

作会议指出，支持平台企业在引领发展、创造就业、国际竞争中大显身手。抓住全球

产业结构和布局调整过程中孕育的新机遇，勇于开辟新领域、制胜新赛道。 

过去两年，我国对资本监管的总体方针是反垄断、防止资本无序扩张以及反不正

当竞争。本次会议则强调针对平台的各项集中专项整改已进入尾声，对平台经济实施

常态化监管，推进其高质量发展。2022 年 4 月游戏版号重启，2022 年 6 月 BOSS 直

聘、满帮恢复新用户注册等事件均释放出互联网监管有望渐入尾声的信号。 

疫情冲击下平台经济提供大量就业岗位，互联网出海为国际竞争增加砝码。根据

企查查数据，2020年以来直播电商、外卖等相关企业注册数量激增，贡献大量工作岗

位。同时，中国互联网在国际化进程中极具竞争优势，根据 Business of APPs，2021

年 TikTok营收同比高增 78%至 46.97亿美元，迅速拓展边界；根据 Statista，至 2021

年 SheIn 全球 GMV已达 191亿美元，全球下载量 1.77亿次；拼多多出海平台 Temu亦

表现亮眼。 

资料来源：企查查，国联证券研究所整理  （注：截止 2022/10/22）         资料来源：Business of Apps，国联证券研究所整理 

图表 7：新经济企业注册数量攀升  图表 8：Tiktok营业收入（亿美元）及增速（%） 
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资料来源：Statista，国联证券研究所整理                                资料来源：data.ai，国联证券研究所整理 

 

数字经济启航，技术革新带来新机遇。 数字经济的大力发展为以互联网、大数

据、人工智能、云计算等为代表的数字技术带来重大利好，苹果 MR、AIGC、chatGPT

等新板块已开始成长，新赛道下的新机遇有望释放较大市场空间。 

图表 11：新赛道应用示例 

 
资料来源：TMT 观察网，腾讯新闻，微信公众号：穿云寻恒星，国联证券研究所整理 

 

2 行业业绩随着疫情防控放开修复 

2.1 细分领域竞争加剧 

 互联网行业用户消费总时长接近天花板，增速放缓 

互联网行业用户消费总时长见顶。2022 年 8 月，国内互联网行业用户消费日均

总时长（DAU*人均使用时长）为 3132.01亿分钟，同比增长 4.5%，增速缓慢，已经回

落至个位数增长，互联网行业的用户消费总时长见顶。 

图表 9：Shein全球 GMV 及 APP 下载量  图表 10：Temu美国区下载榜排名 
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图表 12：2018-01至 2022-08 互联网日均使用总时长及增速 

 
资料来源：QuestMobile，国联证券研究所整理 

 

短视频已成为互联网绝对大赛道，2021年后增速放缓。2022年 8月中国短视频

的用户日均使用时长达 1050.5亿分钟，占比 34%。第二大赛道为微信和 QQ主导的社

交板块，2022 年 8月达 810.06 亿分钟，第一、二赛道合计占比 59%，遥遥领先其余

赛道。 

图表 13：2022年 8 月互联网主要赛道日均总时长 

 
资料来源：QuestMobile，国联证券研究所整理 
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2021 年开始，随着短视频赛道绝对体量的增大，短视频赛道的增速开始逐步放

缓，2022年 8月，短视频赛道日均使用时长同比增速仅剩 8%。截止 2021年 9月，中

国移动互联网细分行业中短视频用户使用总时长在过去一年的占比从 20.1%提高到

了 26.7%。而 2022 年 9 月同期，短视频用户使用总时长在过去一年占比的绝对值只

增加了 0.9%，增速明显放缓。 

图表 14：2018-01至 2022-08 互联网主要赛道日均时长 

 
资料来源：QuestMobile，国联证券研究所整理 

 

图表 15：2022年 9 月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，国联证券研究所 

 

 平台之间竞争成为主线 

互联网行业增长见顶，短视频、电商和本地生活赛道竞争成关键词。短视频领域，

后起之秀微信视频号发展迅速，赛道竞争格局再度演变。电商领域，直播电商份额持

续提升，2023年有望迎来新突破。本地生活领域，抖音 2022年增加了团购、外卖业

务，发展迅速，2023年本地生活服务市场或迎变局，美团核心业务或受冲击。 
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（1）短视频：视频号未来可期 

微信视频号搅动短视频行业竞争格局。经过多年的发展，短视频行业已经形成了

抖音系、快手系两大阵营，其中抖音系占据绝对优势。抖音系构建矩阵式产品体系全

面覆盖，在月活用户规模以及月人均使用时长均位列第一，龙头地位凸显。快手系凭

借其下沉市场优势，稳居第二。 

图表 16：2022年 9 月短视频 APP 月活用户规模 TOP10 & 月人均使用时长 

 
资料来源：QuestMobile，国联证券研究所 

 

2020 年 1 月，视频号上线，腾讯开始进入短视频市场。随着产品不断打磨和完

善，依托于微信强大的社交关系链和用户规模，视频号开始迅速增长。 

图表 17：人均日均使用时长（分钟） 

 

资料来源：QuestMobile，国联证券研究所整理 

人均日均使用时长上涨幅度可观。视频号作为短视频平台的后起之秀，2020 年

2月刚刚开启内测，2020年 6月全面开放，依托微信天然的庞大用户群体，开放当月

就达到了 2亿日活量，成为微信有史以来用户量增长最快的业务。依托微信，视频号
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异军突起，2021年视频号日均使用时长超 35分钟，较 2020 年增长 84%。  

图表 18：2021年微信视频号统计数据 

 
资料来源：视灯研究院，国联证券研究所 

 

日活用户和日活跃创作者数增长迅速。微信视频号 2022 年 12 月 DAU 已经达到

3.64亿，宽口径来看，12月 DAU 达到 4亿。 

如此亮眼的数据与视频号先后推出的 59 项核心更新密不可分，这一年视频号

在与公众号、小程序、企业微信全面互联的基础上实现了“原子化组件”的蜕变，作

为信息载体在微信生态各触点自然流转，激活流量链路，塑造新场景与新需求，为直

播带货、直播电商与品牌自播提供良好的增长基础。 

图表 19：视频号生态自然流转 

 
资料来源：视灯研究院，国联证券研究所 

 

日活跃创作者数和日均视频上传量同比增长超过 100%，未来具有更大的潜力。

2022 年，微信视频号日活跃创作者数和日均视频上传视频量同比涨幅均超过 100%，

万粉及以上创作者数量增长 308%，点赞 10万以上的爆款内容增长 186%，平台原创内

容播放量同比提升 350%。这个数量也说明视频号内容变得更加丰富了，根据视频号

统计，2022年视频号泛娱乐内容播放量超过 185%，泛生活内容同比增长 291%，泛

知识内容同比增长 109%；泛资讯内容也同比增长了 237%。随着腾讯对视频号持续

的战略投入，视频号未来可期。 
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图表 20：视频号内容生态丰富 

 
资料来源：微信公开课 PRO 版，国联证券研究所 

视频号是腾讯的重要项目。2022 年底，视频号凭借亮眼表现获得马化腾重点表

扬，集团也将视频号强调为重点战略领域。可以预见，视频号将获得集团更多的资源

扶持，其发展未来可期。 

（2）电商：竞争终局仍在演变。 

电商行业直播电商、拼多多持续发力，阿里市场份额降低。近两年，以抖音、快

手为代表的直播电商快速崛起，抢占阿里份额；同时，拼多多等平台持续高增，也侵

蚀了部分阿里市场份额。不过，直播电商的增速已经有所下滑，预计 2024 年竞争格

局将逐步稳定。 

由于电商行业具有较强头部效应，我们将阿里、京东、拼多多、快手、抖音 5家

大厂 GMV之和近似为行业大盘。2021年，我国电商行业订单口径 GMV同比增长 27.09%

至 15.2 万亿元。新平台抖音、快手份额持续增长，抢占阿里份额。2021 年阿里 GMV

份额同比下滑 10.2pct至 52.5%，京东、拼多多、快手、抖音市占率则同比依次提升

3.6pct/2.1pct/ 1.3pct/3.2pct。 

直播电商格局从“三足鼎立”演变为“一超两强”。从 2018 年开始，直播电商经

历了四年高速发展，市场格局也逐渐演变，抖音电商乘势崛起，2022年预计抖音电商

GMV 份额占比超过 50%。抖音凭借超级流量平台加码电商业务，同时布局货架电商补

图表 21：电商行业 GMV（亿元）及增速  图表 22：2017-2021年中国电商市场 GMV 份额占比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，LatePost，华尔街见闻，金融界，财新网，观察

者，国联证券研究所测算 

国联 

 

证券研究所整理 

 资料来源：公司公告，LatePost，华尔街见闻，金融界，财新网，观察

者，国联证券研究所测算 
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齐短板。 

图表 23：直播电商平台 GMV 份额变化 

 

资料来源：公司公告，LatePost，华尔街见闻，金融界，财新网，观察者，国联证券研究所测算 

拼多多降本提效，进军海外，持续抢占市场份额。拼多多高效提速发展，得益于

年度活跃买家数以及人均 GMV的增长，拼多多 GMV份额仍保持较好的增长势头。2021

年拼多多人均 GMV值同比增长 32.85%至 2809.95元，年度活跃买家同比增长 10.19%

至 8.69 亿人。细分来看，拼多多的用户购买频次、客单价仍有上涨空间，将助力公

司收入持续增长。 

 

 2022年 9月，拼多多打造的跨境电商平台 Temu在海外正式上线， 自 9月上线

以来，下载量已突破千万。根据点点数据统计，Temu 在 11 月、12 月连续两月跃居

App store下载榜榜首，Google play排名第二，12月总计下载量超过 633万次，环

比上升 4.4%。 预计 2023年拼多多量、价将继续提升。 

（3）本地生活：抖音与美团竞争加剧。 

抖音发力本地生活，美团行业地位受到挑战。2022 年年初，抖音开始掘金本地

图表 24：拼多多人均 GMV及增速  图表 25：拼多多年度活跃买家及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，逍遥投资笔记，国联证券研究所预测  资料来源：公司公告，逍遥投资笔记，国联证券研究所预测 
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生活赛道，业务包含团购、外卖。抖音在团购领域重点发力，2022年下半年抖音本地

生活增速较快。随着 2023 年抖音集团持续发力本地生活赛道，我们认为抖音的增长

或冲击美团业务营收。 

图表 26：抖音团购入口 

 

资料来源：抖音 APP，国联证券研究所 

 

2.2 变现侧受益于疫情复苏 

 广告： 受疫情影响短期承压，与社零同频变动，修复可期 

互联网广告增速放缓，全媒体广告受疫情影响承压。历经移动互联网起势的高增

后，互联网广告规模增速放缓。根据中关村互动营销实验室数据，2021年中国互联网

广告总体收入同比增长 9.31%至 5435亿元，增速同比下滑 4.54pct。 

同时，受疫情冲击，2022 年全媒体广告刊例费下滑，互联网广告景气度短期下

行。根据 CTR数据，2022年 1-10 月广告市场花费同比减少 11.2%，但伴随国内市场

逐步稳定及疫情放开后需求侧的修复，广告板块或将有序复苏。 

 

广告板块波动与消费大盘走势趋同，随疫后消费景气度修复，广告行业有望持续

图表 27：互联网广告市场总体收入规模（亿元）  图表 28：全媒体平台广告市场花费变化 

 

 

 

资料来源：中关村互动营销实验室，国联证券研究所整理  资料来源： CTR 媒介智讯，国联证券研究所整理 
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提振。从第一轮疫情修复走势来看，社零为先行指标，疫情结束后先维持稳健增速，

后展现出较强增长力；本轮疫情修复步伐已稳健推进，先行指标表现已回暖，广告刊

例费降幅已逐步收窄。此外，各地疫情陆续放开叠加第一波感染峰值结束有望有效刺

激消费，带动 2023年全媒体广告刊例费增速转正，为互联网广告扩容。 

图表 29：社零增速与广告刊例费增速拟合 

 

资料来源：CTR 媒介智讯，Wind，国联证券研究所整理 

 

我们预计 2023互联网广告总体收入可达 6188亿元，核心假设如下： 

QuestMobile 营销研究院测算 2022H1 互联网广告收入同比下降 2.3%，我们预计

下半年随疫情放开需求可恢复至上年同期水平，综合来看，预计 2022 全年收入同比

下滑 1%至 5381亿元。 

参考社零修复趋势，2021 年全年社零同比增长 12.5%，2023 年同为疫后恢复之

年，考虑到疫情防控政策已全面放开，叠加低基数等因素，预计其增速可达 15%。预

计 2023 年互联网广告市场收入与社零同频增长，可达 6188 亿元。 

 

图表 30：中国互联网广告市场规模同比变化（%）  图表 31：社消零售总额及同比增速 

 

 

 

资料来源：QuestMobile 营销研究院，国联证券研究所整理（注：数据

为 QM 结合财报及 AD INSIGHT 广告洞察数据库估算结果） 

 资料来源：Wind，国联证券研究所整理 
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 游戏：版号政策释放利好，储备产品蓄势待发 

移动游戏为市场主力军，宏观压力及产品周期导致游戏板块短期下行。2021 年

中国移动游戏市场规模同比增长 7.57%至 2255亿元，贡献游戏市场规模的 76%，稳居

游戏市场主力。2022年行业承压，需求侧看，疫情及经济环境压力下游戏需求疲软；

供给侧看，版号的滞后效应使得新产品供给不足，同时存量产品表现自然下滑。根据

伽马数据，2022Q1-Q3中国移动游戏市场实际销售收入1521.18亿元，同比下降10.65%，

2022H1 中国移动游戏玩家数量达 6.55亿人，同比微降 0.22%。 

 

游戏出海为各厂商重要战略，各厂商持续布局海外市场。2022H1 中国自主研发

游戏海外销售收入同比增长6.16%至89.89亿美元，同期国内销售收入同比下降4.25%。

自 2019 年起自研游戏海外市场增速持续超越国内增速，国际化或成板块重要驱动。 

 

 

 

 

 

图表 32：互联网广告市场规模测算 

年份 中国互联网广告总体收入（亿人民币) 同比增速（%） 

2017 2975  

2018 3694 24.17% 

2019 4367 18.22% 

2020 4972 13.85% 

2021 5435 9.31% 

2022E 5380.65 -1.00% 

2023E 6187.75 15.00% 
 

资料来源：中关村互动营销实验室，国联证券研究所预测 

图表 33：移动游戏占据游戏流水大盘主力  图表 34：2022年移动游戏规模及玩家数短期承压 

 

 

 

资料来源：伽马数据，国联证券研究所整理  资料来源：伽马数据，国联证券研究所整理 
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图表 35：中国自研游戏海内外市场收入及增速 

 

资料来源：伽马数据，国联证券研究所整理 

 

版号放开后大厂作品陆续释放，后续作品储备丰富，2023 年新游有望贡献亮眼

表现。 2022年 12月共发放国产、进口版号 128 个，环比大幅提升 83%。2022 年版

号重启，4-12月共发放版号 512个（含 44个进口版号），腾讯、网易、朝夕光年、哔

哩哔哩、心动公司等厂商有多款游戏获批。2021 年 8 月至 2022 年 3 月版号寒冬已

过，获批的新游有望于 2023 陆续上线，为大盘带来源头活水。供给侧复苏，疫情放

开、宏观环境回暖也有望持续刺激需求，板块后市表现可期。 

图表 36：2019-2022年版号（含进口版号）发放情况 

 

资料来源：国家新闻出版署，国联证券研究所整理 
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 电商：存量时代下直播电商贡献主要动力 

直播电商贡献行业重要增量。通过头部大厂 GMV 加和，我们测算 2021 年订单口

径 GMV同比增长 27.15%至 15.2万亿元，在存量市场下依旧保持相对较高增速。2021

年直播电商 GMV同比+81.22%至 2.05万亿元，成为电商总 GMV 增长的强劲动力。我们

测算了 2020-2023E各直播电商平台 GMV，预计 2023年抖音、快手、点淘直播电商 GMV

依次同比增加 50%/25%/30%至 2.65/1.13/0.78 万亿元，2020-2023E 直播电商 GMV 

CAGR可高达 59.09%，成电商行业增长核心驱动。 

图表 37：主要游戏厂商 2023年重点游戏（已获版号） 

关联厂商 游戏 类型 

腾讯 桃园深处有人家（预计 2023年 3月上线） 模拟经营 

腾讯 合金弹头：觉醒 FPS 

腾讯 彩虹坠入 解谜游戏 

腾讯 劲乐幻想 音乐手游 

腾讯 手工星球 沙盒 

腾讯 艾兰岛 动作冒险 

腾讯 地下城与勇士手游 横板格斗 

腾讯 黎明觉醒 开放世界生存 

腾讯 健康保卫战 塔防游戏 

腾讯 全境封锁 2 开放世界射击 

腾讯 重生边缘 科幻策略射击 

腾讯 宝可梦大集结（进口版号） 策略竞技 

腾讯 无畏契约（进口版号） FPS 

腾讯 命运方舟（进口版号） 冒险解谜 

腾讯 大航海时代：海上霸主（进口版号） 策略 

腾讯 饥荒：新家园（进口版号） 生存冒险 

网易 隐世录 卡牌 RPG 

网易 大话西游：归来 放置类回合制手游 

网易 全明星街球派对 篮球竞技 

网易 巅峰极速 赛车竞速 

网易 幻想生活（进口版号） 动作角色扮演 

网易 突袭：暗影传说（进口版号） 虚幻 RPG 

朝夕光年 晶核 CoA 动作 RPG 

朝夕光年 原界之罪 动作 

朝夕光年 航海王：梦想指针 3D互动冒险 

朝夕光年 神仙道 3 卡牌策略 

哔哩哔哩 宝石研物语：伊恩之石（已上线） 二次元 RPG 

哔哩哔哩 暖雪手游 Roguelike动作 

哔哩哔哩 非匿名指令 二次元回合制卡牌 

哔哩哔哩 斯露德 二次元弹幕射击 

哔哩哔哩 暗影火炬城 动作 

心动公司 火力苏打 多英雄射击 

心动公司 退休模拟器 角色扮演 
 

资料来源：游戏新知，国联证券研究所整理 
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根据“电商总 GMV=直播电商 GMV+货架电商 GMV”，可得货架电商数据。2021 年

货架电商增速 21.50%，低于整体增速 27.15%，可知直播电商为主要增长点。 

图表 38：直播电商、货架电商 GMV（万亿元） 

 

资料来源：各公司公告，晚点 LatePost，华尔街见闻，财新网，观察者，金融界，国联证券研究所测算 

 

我们预计 2023年电商行业 GMV可同比增长 19.51%达 21.20 万亿元，核心假设如

下： 

货架电商：参考 2021年增速，考虑到 2022疫情影响，预计货架电商 GMV2022同

比增长 10%至 14.47万亿元，2023疫情放开后同比增长 15%至 16.64万亿元。 

直播电商：随着抖音电商基数的增加，增速或逐步放缓，预计抖音电商 2023 年

GMV 增速为 50%至 2.65 万亿元，；假设 2023 年快手、点淘 GMV 增速为 25%、30%，可

得 2023 直播电商 GMV同比增长 39.51%至 4.56万亿元。 

根据“电商总 GMV=货架电商 GMV+直播电商 GMV”，可得 2023电商 GMV同比增长

19.51%至 21.20万亿元。 

 

图表 39：电商行业 GMV（万亿元）测算 

年份 总 GMV 总增速 直播电商 GMV 直播电商增速 货架电商 GMV 货架电商增速 

2017 6.26       

2018 7.88  25.89%     

2019 9.74  23.67%     

2020 11.96  22.78% 1.13   10.83   

2021 15.21  27.15% 2.05  81.22% 13.16  21.50% 

2022E 17.74  16.64% 3.27  59.27% 14.47  10.00% 

2023E 21.20  19.51% 4.56  39.51% 16.64  15.00% 

资料来源：各公司公告，晚点 LatePost，华尔街见闻，财新网，观察者，金融界，，国联证券研究所测算 
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2.3 各大公司降本增效改善营收状况 

降本增效，平台利润端仍可持续改善。互联网平台经济已初步形成规模效应，通

过聚焦核心业务、降本增效实现盈利的改善，或将是互联网企业最为可行的举措。从

2021年四季度开始，国内互联网行业开启了降本增效的浪潮，通过人员优化（冗余人

员裁撤）、成本控制、业务调整（边缘业务关停）等措施改善公司利润率，取得了初

步成效，预计降本增效仍是 2023 年互联网行业的主题。 

 

2.4 新的成长赛道小荷才露尖尖角 

 苹果 MR将是元宇宙重要里程碑 

混合现实 MR（Mixed Reality），是 AR和 VR技术的升级。混合现实是将现实场

景信息与虚拟环境相结合，在虚拟世界、现实世界以及用户之间搭起一个交互反馈的

信息回路，以增强用户体验的真实感。相比于 AR和 VR，MR能够更好地处理虚拟数字

内容和现实物理世界的空间关系，并能让人以更为本能的交互方式同数字内容进行互

动。 

 

图表 40：互联网公司调整策略 

年份 调整策略 

阿里 

• 降本增效，组织人事调整，截止 2022Q3 人员调整超 1.5 万人 

• 发力自营电商，深化平台价值；专注用户体验打造货架电商护城河 

• 整合物流资源，“送货上门”菜鸟显雄心 

• 阿里云雷霆手段大调整，张勇直接负责云业务 

腾讯 

• 降本增效，收缩业务战线，聚焦核心业务 

• PCG、CSIG 等事业群人员调整，裁撤小鹅拼拼等十多款长期亏损战略价值不高的产品 

• 视频号、游戏出海、腾讯云承载鹅厂增长新希望 

哔哩哔哩 

• 调整组织，人员优化，裁员比例 30%，包括直播、主站等业务 

• 降本增效，缩减业务成本、UP 主分成、管理支出等 

• 聚焦核心业务，加码短视频，重视游戏自研 

爱奇艺 

• 裁员减产降成本，会员涨价增收入 

• 携手长视频，合作共赢 

• 提质减量，聚焦头部内容投入，持续打造优质内容固立身之本 

京东 

• 去肥增痩，京东物业出售，京喜收缩，人员优化 10%-30% 

• 刘强东回归，人事和组织调整，高层大降薪 

• 全面布局，押注即时零售新赛道 

美团 
• 持续降低成本和支出，提升运营效率，三大业务人员均优化 

• 科技助力，开拓即时零售万亿蓝海，“明日达”+闪购打造美团业务增长新引擎 

字节跳动 
• 去肥增痩，教育、游戏业务启动大裁员，大力教育裁员近 80%，识区、抖音盒子等关停 

• 打造全域兴趣电商，提升品牌自播占比，加码本地生活 

百度 
• 降本增效，人员优化，AIG、MEG 等业务调整，裁员比例 10%-15% 

• 加码人工智能、云计算、区块链、元宇宙、自动驾驶等新业务，构建多元业务增长曲线 

资料来源：消金界、每日经济新闻、钛媒体、LatePost、走马财经、价值研究所、新浪科技，国联证券研究所整理 
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图表 41：VR、AR 及 MR 效果图 

   

资料来源：搜狐新闻（天搜大观），国联证券研究所整理 

图表 42：VR、AR 及 MR 综合对比 

 AR MR VR 

定义 

增强现实技术，是对现实的

增强，是虚拟影像和现实影

像的融合。AR技术具有虚拟

现实融合、实时交互、三维

注册三大特征。其中三维注

册是其中最重要的特征。 

AR和 VR技术的升级。将现实

场景信息与虚拟环境相结合，

在虚拟世界、现实世界以及用

户之间搭起一个交互反馈的信

息回路，以增强用户体验的真

实感。 

虚拟现实,是一种可以创建和体

验虚拟世界的计算机仿真系统;

它利用计算机生成一种模拟环

境，能够使用户沉浸到该环境

中;虚拟现实技术是仿真技术的

重要方向。 

体验 
通过技术手段在现实中实现

“幻觉”，实现虚实融合。 

让人以更为本能的交互方式同

数字内容进行互动 

封闭式、沉浸式体验，用户与虚

拟现实世界实时交互 

设备 

虚拟场景生成单元、透射式

头盔显示器、头部跟踪设备

和交互设备 

头显、感应器等 
头显、感应器、手柄、外设场景

设备 

原理 

利用计算机对现实世界的理

解并绘制虚拟图像，强调与

真实环境的融合。强调虚拟

对象与实物目标对象的属性

关系 

将虚拟世界和真实世界合成一

个无缝衔接的虚实融合世界，其

中的物理实体和数字对象满足

真实的三维投影关系，强调虚拟

对象与目标对象的空间关系 

利用计算机仿真系统模拟外界

环境，呈现的都是虚拟对象 

应用 
军事、汽车（AR-HUD）、旅

游等 
工业、教育、展览等 游戏、直播、虚拟社交等 

资料来源：亿欧智库，国联证券研究所整理 

 

虚拟现实行业在 2016 年经历资本热潮后，由于时机及技术的不成熟逐步降温。

随着资金、政策及技术的驱动，2020 年以来迎来广泛关注。2022 年由于宏观经济环

境以及涨价因素或出现短暂下滑。随着元宇宙风口到来，以及云计算、AI、5G技术的

成熟，叠加 Facebook、谷歌、华为、字节等巨头大力投入，有望加速 AR/VR/MR产业

在不同应用领域落地，2023年有望迎来新一轮增长。 
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图表 43：全球虚拟（增强）行业发展历程 

 

资料来源：亿欧智库，国联证券研究所整理 

 

Meta一家独大，苹果 MR的推出有望打破现有格局。2022 年，受宏观经济环境、

厂家提价等因素影响，全球 VR 设备出货量出现下滑，预计在 960 万台左右，同比下

降 6.7%。不过 Meta的市场占有率由 2021年的 78%上升至 84.6%，牢牢占据榜首位置。

2022年抖音集团旗下 PICO以 11.3％的市占率位列第二，全球出货量第三至五名的市

占率相似，约占 1%～2％。 

 

预计 2023年市场有望重新恢复增长态势。索尼、苹果等消费电子巨头将在今年

推出重磅产品，尤其是苹果将要推出的 MR 设备备受期待。得益于苹果自研芯片、操

作系统的能力，叠加苹果强大的内容生态能力，有望引领行业发展。预计未来数年

AR/VR头显都有望保持 50%以上的持续增长，有望在 2024年达到 2570万台的出货量。 

 

 2.4.2 突破式创新技术——ChatGPT 

ChatGPT 是基于 GPT3-5的免费对话模型，是基于 GPT-3的进一步创新。通过引

入强化学习模型，大幅提高了 AI 在人机对话时的准确度和可控性。ChatGPT 上线五

天其全球用户数量便突破百万。 

ChatGPT核心能力： 

图表 44：全球 VR 出年度货量（万台）  图表 45：2022年 Q2 全球 VR 份额 

 

 

 

资料来源：WellsenXR，国联证券研究所整理（注：不含 VR 盒子）  资料来源：WellsenXR，国联证券研究所整理 
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（1）具有记忆能力，更好的理解用户问题，可实现连续多轮对话； 

（2）准确性大幅提升，回答更加全面，同时可主动承认错误、发现无法回答的

问题； 

（3）具备识别非法和偏见的机制，针对不合理提问提示并拒绝回答； 

（4）理解用户需求并创造内容，甚至可以协助进行代码编写。 

当然 ChatGPT还存在很多局限性，如逻辑性、准确性不足，偶尔会给出看似正确

但荒谬的答案。虽然目前的 ChatGPT无法给我们生产方式带来根本性的变革，但可以

改变人们与计算机的互动方式。Chat-GPT有望在 2023年迎来更多的应用落地，如智

能创作、智能客服、语音工作助手等。 

GPT是以Transformer为基础模型，使用预训练技术得到通用的文本模型。目前，

已经公布论文的有文本预训练 GPT-1，GPT-2，GPT-3 以及图像预训练 iGPT，还有未

发布的多模态模型 GPT-4，ChatGPT 则是 GPT-4之前发布的预热模型，也被称为 GPT-

3.5。 

图表 46：GPT特点及发展历程 

 
资料来源：微信公众号“工技模型算法”、“阿法兔研究笔记”，国联证券研究所整理 

 

短期商业化能力不足，长期看好。ChatGPT的对话能力吸引力广泛关注，商业化

方面也在积极探索，ChatGPT可能的场景包括： 

 （1）自然语言处理场景相关应用：由于 ChatGPT强大的语言理解能力，当前 NLP

应用的所有领域，包括信息抽取、机器翻译、智能写作、智能客服等，都有望得到较

大增强。 

（2）编程机器人：作为对话式大型语言模型，ChatGPT 擅长回答用户提出的问

题，其中最关键的是 ChatGPT 具备与编程相关的基础知识。可以将 ChatGPT 打造成

编程问答机器人，根据用户的需求 debug，大幅改善用户编程质量。 

（3）智能创作：尽管 ChatGPT 只是一个对话式的语言模型，本身不能生成多模

态内容，但可以把它输出的结果作为一个中间变量输入其他模型，从而进一步拓展其

功能。例如，通过 ChatGPT 和 Stable Diffusion的结合使用，能够生成艺术性极强

的画作。 

不过短期来看，AI大模型训练的高成本以及 ChatGPT本身局限性或阻碍 ChatGPT
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的商业化落地，但 C 端场景如智能客服有望率先迎来变革。智能客服属于对话式 AI

场景，当前中国对话式 AI市场处于快速增长阶段，预计在 2026 年中国对话式 AI 市

场规模有望出现跨越式增长，5 年年均复合增长率有望达到 26.3%。因此，随着 GPT

不断优化和完善，其商业化前景值得期待。 

图表 47：2019-2026年中国对话式 AI行业市场规模（亿元） 

 

资料来源：沙利文，头豹研究院《2021 年中国对话式 AI 市场报告》，国联证券研究所整理 

 

 2022年度科学十大突破——AIGC 

AIGC（AI Generated Content）AI内容生成，指通过 AI 技术来自动或辅助生成

内容。AIGC是继 PGC和 UGC之后新型的内容创作方式，是 2022年人工智能领域最具

吸引力的技术。AIGC技术的成熟标志着 AI已经进入到此前被视为“人类独占”的领

域，如艺术表达、科学发现，也因此被 Science 评为 2022 年度科学十大突破之一，

2022年也被成为 AIGC元年。利用 AIGC创作的《太空歌剧院》甚至获得了 2022年美

国科罗拉多州举办的数字艺术家竞赛数字艺术类别的冠军。正如 Science评价，AIGC

是人工智能领域的重要突破，或颠覆现有内容生产模式。可以实现以十分之一的成本，

以百倍千倍的生产速度，去生成 AI原创内容。 

图表 48：利用 AIGC 创作的获奖作品《太空歌剧院》 

 

资料来源：澎湃新闻图片，国联证券研究所整理 
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AIGC 的发展大致可以分为早期萌芽阶段、沉淀积累阶段以及快速发展阶段，在

2022 年受到广泛关注。布局相关技术的 AI 公司备受资本青睐，获得大量风投资金。 

图表 49：AIGC历史沿革 

 

资料来源：中国信息通信研究院和京东探索研究院，国联证券研究所整理 

 

AIGC赛道火热，资金快速涌入。根据 36氪数据统计，2020 年以来短短两年多时

间里，AIGC赛道获得的风投投资增长了四倍，在 2022年更是达到了 21亿美元，2022

年也被称为“AIGC 元年”。随着技术的更新迭代，我们预计 2023 年 AIGC 赛道迎来

新一轮产业化。 

 

 

 

 

 

我们推测，AIGC有望推动如下领域发展和变革： 

AIGC+媒体：人机协同生产，推动媒体融合，写稿机器人、采访助手、视频字幕

生成、语音播报、AI合成主播； 

AIGC+电商：推进虚实融合，营造沉浸体验，商品 3D模型、虚拟主播等； 

AIGC+影视：拓展创作空间，提升作品质量，AI 剧本创作、AI 合成人脸和声音、

AI 创作角色和场景、AI自动生成影视预告片； 

图表 50：AIGC赛道近期融资情况 

公司简称 融资轮次 融资金额 投资机构 

聆心智能 天使轮 数千万元 连星资本，图灵创投和智谱 AI 

红棉小冰 B 轮 10 亿元 未知 

Jasper A 轮 1.25亿美元 Insight Partners 领投 

Stability AI 种子轮 1.01亿美元 Coatue、光速创投等 

智谱 AI B轮 数亿元 君联资本、启明创投等 

慧夜科技 Pre-A+轮 数千万元 高瓴资本、顺为资本等 

公司简称 融资轮次 融资金额 投资机构 

资料来源：36 氪、AI 科技评论、金融界、财讯网，国联证券研究所整理 
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AIGC+娱乐：扩展辐射边界，获得发展动能，AI换脸、AI作曲等； 

AIGC+其他：推进数实融合，加快产业升级，教育医疗等。 

图表 51：AIGC应用视图 

 

资料来源：中国信息通信研究院和京东探索研究院，国联证券研究所 

 

3 投资建议 

随着宏观环境改善、疫情复苏以及国内监管政策的转向，我们认为 2023 年互联

网赛道有望迎来新一轮增长。从当前估值水平来看，很多公司处于较低水平，有较大

修复空间。根据 1 月 13 号收盘价测算 2023 年腾讯和拼多多的市盈率分别为 21.79

倍、25.19倍，阿里、爱奇艺的市销率分别为 2.05倍和 1.25 倍，从数据来看这些互

联网公司仍有较大修复空间。因此，2023年我们看好互联网板块。 

图表 52：盈利预测 

股票 

代码 

证券简称 总市值 22E 营收

（亿元） 

23E 营收

（亿元） 

22E 净利润

（亿元） 

23E 净利润

（亿元） 
23PE 23PS 

0700.HK 腾讯控股 30621.11  5612.59  6283.23  1127.62  1405.29  21.79  4.87  

9988.HK 阿里巴巴-SW 20569.17  8974.69  10036.38  820.77  1083.00  18.99  2.05  

3690.HK 美团-W 9136.17  2193.99  2826.96  (79.88) 61.52  148.50  3.23  

PDD.O 拼多多 8253.05  1279.37  1610.38  272.93  327.58  25.19  5.12  

9618.HK 京东集团-SW 6680.42  10597.32  12199.99  117.12  201.12  33.22  0.55  

1024.HK 快手-W 2774.71  936.04  1117.77  (136.99) (44.23) (62.74) 2.48  

9626.HK 哔哩哔哩-W 753.80  218.77  252.14  (77.28) (47.02) (16.03) 2.99  

FUTU.O 富途控股 516.83  63.06  76.13  24.41  30.65  16.86  6.79  

IQ.O 爱奇艺 387.73  289.67  309.08  (2.71) 7.50  51.68  1.25  

2076.HK BOSS直聘 430.03  126.24  167.58  3.25  12.97  33.16  2.57  

资料来源：wind，国联证券研究所整理 （注：总市值对应 2023/1/13 收盘价，除哔哩哔哩为国联证券研究所测算，22、23 年营收及净利润为 wind 一

致预测） 
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我们建议关注两种类型的公司：1）仍在成长期或者找了明确第二增长曲线的公

司；2）逆境反转型公司，这类公司之前遇到了一些困难，但是随着疫情放开、宏观

环境改善，公司自身也努力走出困境。 

3.1  成长型公司 

 拼多多 

拼多多用户购买频次以及客单价均有上涨空间，叠加对品牌商家的有力政策，拼

多多国内业务仍有增长空间。其次通过降本增效等措施，仍有较大利润释放空间。同

时，海外业务 Temu增长势头强盛，有望衍生出第二增长曲线，建议关注。 

 Boss直聘 

当前公司已经名列白领招聘领域的第一名，基本面稳固。结合疫情放松迎来复工，

公司 2023 年有望进一步增长。同时，随着公司切入万亿蓝领市场，有望为公司打造

第二增长曲线，建议关注。 

3.2 逆境反转公司 

 阿里巴巴 

主营电商业务方面，预计 2023 年直播电商将进一步抢占传统电商份额，但随着

腰部主播崛起以及头部主播的多平台布局，阿里直播电商地位有望改善。同时蚂蚁集

团整改已基本收尾，利好集团。 

 哔哩哔哩 

竞争格局基本稳定，通过降本增效、组织优化等措施，利润端有望持续改善。广

告市场随着疫情复苏，短视频 Storymode业务有望开辟公司的商业化新天地，带来盈

亏平衡。 

盈利预测、估值与评级：我们预计 2022-2024 年公司可实现营收 218.77/ 

252.14/296.42 亿元，yoy+13%/15%/18%，2022-2024 年 CAGR 为 16.4%。预计 2022-

2024 可实现净利润-77.28/-47.02/-5.50 亿元，对应 EPS 分别为-19.32/-11.76/-

1.38元。参考快手、谷歌两家可比公司，给予公司 2023年 PS 3×，按 2023/1/13日

1 港元对人民币 0.8613 元计，2023 年公司合理市值为 756 亿元人民币/878 亿港元，

对应目标价 184元/214港元，维持“买入”评级。 

 快手 

直播基本盘稳定，直播电商业务有较大空间，有望在直播电商大盘占据一席之地。

叠加广告业务转暖，2023年看好公司业务增长，盈利有望改善，建议关注。 

 爱奇艺 

公司不断改善经营效率，聚焦核心业务，提质减量，持续打造爆款产品，会员数

量迎来持续攀升。同时，长视频市场格局逐渐稳定，会员价格提升有望改善公司营收

状况，建议关注。 
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4 风险提示 

1） 国际宏观环境恶化： 

国际宏观环境恶化，俄乌冲突升级等，如中美对抗加剧，美国对我国互联网

平台企业进行打压，与我国加速脱钩，可能对我国互联网公司造成不利影响。 

2） 政策效果不及预期 

当前中央出台了一系列措施促进经济发展，但相关政策落地实施效果有待验

证，有可能不及预期，影响互联网公司业务增长。 

3） 行业竞争加剧 

我国互联网发展迅速，但市场格局还未稳固，很多领域仍存在激烈竞争。如

果互联网平台间通过价格战抢占市场份额，可能会导致企业利润端下滑。 

4） 测算误差风险 

报告中相关测算为国联证券研究所测算，可能有测算误差，仅代表国联证券

研究所观点。 
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