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港股消费互联网2022年展望：看好
生活服务类互联网赛道 

   2022年 2月 10日 

 看好/维持  

 传媒 行业报告 
 

事件：2021 年恒生科技指数累计跌幅 33.2%，2022 年初至 2 月 8 日，恒生科

技指数累计下跌 2.3%。目前市场对港股消费互联网板块（恒生科技指数主要成

分股）关注度较高，并具有较大分歧。 

观点如下： 

展望 2022 年，从市场流动性角度，港股整体走势受美联储货币政策影响较大。

目前市场预期 2022 年美联储将采取加息以及缩表的货币政策，其中预期 3 月开

始加息，到 2022 年 12 月或将至少加息 4-5 次；预期最早在年中缩表，最迟在

年末。对于港股互联网板块，根据我们于 1 月 18 日发布的报告《腾讯控股 2021

年复盘：股价韧性强于市，强监管无碍微信价值》，美联储货币政策对当下腾讯

股价负面影响较小；对于阿里巴巴、美团、京东、网易、快手、B 站、百度、

微博等在港上市的互联网企业，我们认为，美联储货币政策或对公司股价有负

面影响，对投资机构而言，建议继续观望，等 3 月加息落地后再做投资决策。 

当下市场对消费互联网（港股互联网板块以消费互联网公司为主）发展以偏概

全。市场预期消费互联网行业进入成熟发展阶段，主要逻辑为移动互联网用户

数以及人均用户时长均处于高位且提升缓慢。事实上，根据分发场景，消费互

联网可以分为内容分发以及服务分发两大类。其中内容互联网，包括资讯、网

文、长视频、短视频、直播、音乐及有声书、游戏等细分赛道，满足用户杀时

间的需求，分发效率的核心是吸引用户注意力，用户使用时长越高，用户粘性

越强；而在服务（如电商、餐饮外卖、交通出行、在线医疗、家政、汽车服务

等）场景下时，用户关注点在于便捷性、准确性、即时性，分发效率的核心是

用户使用频率，使用频率越高则用户粘性越强。 

（1）内容互联网板块尚未摆脱烧钱模式或者迭代发展出新业态。用户碎片化时

间的确被内容互联网相关公司充分填充。尽管抖音、快手用户时长增速依旧较

高，喜马拉雅、B 站等内容社区的用户数增长依旧较快。但市场不再认可烧钱

获取用户的增长模式。我们认为，如果相关公司能够摆脱烧钱模式或者迭代发

展出新业态，依旧能获得市场认可，呈现投资机会。快手、B 站等内容互联网

公司均在 3 月中下旬披露 2021 年年报。对投资机构而言，我们建议等相关公司

发布年报后再做投资决策。 

（2）生活服务类细分互联网赛道渗透率低且变现顺畅。目前国内餐饮外卖、网

约车、社区团购、一体化线上线下汽车服务等细分赛道渗透率还处于较低水平，

例如 2020 年国内餐饮外卖渗透率 16.8%（据国家统计局数据）。相比内容互联

网公司一般以广告、直播等为主要变现模式，生活服务类互联网企业向用户提

供服务过程中嵌入交易环节，收取服务费或者抽佣作为主要收入来源，具有良

好的现金流特性。除美团已经在港上市，滴滴出行、途虎养车（拟上市）、快狗

打车（拟上市）等公司均处于香港上市进程中。对于腾讯控股，我们于 2021 年

12 月 21 日发布的报告《腾讯专题：微信的本质价值是分发》中总结到：微信

凭借小程序，升级搜索分发以及或推出输入法分发模式，呈现由分发内容向分

发服务转变趋势。我们认为，生活服务类互联网企业普遍处于亏损阶段，但由

于处于扩张期且渗透率较低，市场对烧钱获取用户的模式具有更高的容忍度。 

投资建议：阿里巴巴、快手、美团、B 站等互联网公司或受到美联储加息影响，

看好生活服务类互联网赛道，维持腾讯控股“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）中国对互联网巨头持续加强反垄断；（2）美国货币政策出现较

大调整。 
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事件： 

2021 年恒生科技指数累计跌幅 33.2%，2022 年初至 2 月 8 日，恒生科技指数累计下跌 2.3%。目前市场对港

股消费互联网板块（恒生科技指数主要成分股）关注度较高，并具有较大分歧。 

 

观点如下： 

市场流动性及相关公司财报表现是影响恒生科技指数趋势的核心因素。复盘港股互联网板块 2021 年表现，

恒生科技指数累计跌幅 33.2%，期间指数走势出现 1 次创新高，2 次创新低。其中： 

（1）创新高从 1 月初开始到 2 月 18 日结束，上涨起于流动性放松，结束于港交所提高印花税以及全球流动

性收紧； 

（2）第一次创新低从 7 月初开始到 8 月 20 日结束，下跌起于国家网络安全审查办公室对“滴滴出行”实施网

络安全审查，结束于互联网公司发布二季度财报，期间国家市场监督总局对互联网企业发布一系列经营者集

中案、垄断案的处罚； 

（3）第二次创新低从 11 月 18 日开始结束于 22 年 1 月 6 日，下跌起于互联网公司发布三季度财报，结束于

美联储公布 2021 年 12 月议息会议纪要（美联储官员考虑在更早的时间点，以更大幅度开始加息）。期间工

信部对腾讯采取过渡性的行政指导、滴滴启动退市程序。 

图1：2021 年恒生科技指数与腾讯控股（0700.HK）股价累计涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

展望 2022 年，从市场流动性角度，港股整体走势受美联储货币政策影响较大。目前市场预期 2022 年美联储

将采取加息以及缩表的货币政策，其中预期 3 月开始加息，到 2022 年 12 月或将至少加息 4-5 次；预期最早

在年中缩表，最迟在年末。此预期在春节前已经对港股产生负面影响。 

对于港股互联网板块，根据我们于 1 月 18 日发布的报告《腾讯控股 2021 年复盘：股价韧性强于市，强监管

无碍微信价值》，美联储货币政策对当下腾讯股价负面影响较小；对于阿里巴巴、美团、京东、网易、快手、
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B 站、百度、微博等在港上市的互联网企业，我们认为，美联储货币政策或对公司股价有负面影响，对投资

机构而言，建议继续观望，等 3 月加息落地后再做投资决策。 

当下市场对消费互联网（港股互联网板块以消费互联网公司为主）发展以偏概全。市场预期消费互联网行业

进入成熟发展阶段，主要逻辑为移动互联网用户数以及人均用户时长均处于高位且提升缓慢。事实上，根据

分发场景，消费互联网可以分为内容分发以及服务分发两大类。其中内容互联网，包括资讯、网文、长视频、

短视频、直播、音乐及有声书、游戏等细分赛道，满足用户杀时间的需求，分发效率的核心是吸引用户注意

力，用户使用时长越高，用户粘性越强；而在服务（如电商、餐饮外卖、交通出行、在线医疗、家政、汽车

服务等）场景下时，用户关注点在于便捷性、准确性、即时性，分发效率的核心是用户使用频率，使用频率

越高则用户粘性越强。 

（1）内容互联网板块尚未摆脱烧钱模式或者迭代发展出新业态。用户碎片化时间的确被内容互联网相关公

司充分填充。尽管抖音、快手用户时长增速依旧较高，喜马拉雅、B 站等内容社区的用户数增长依旧较快。

但市场不再认可烧钱获取用户的增长模式。我们认为，如果相关公司能够摆脱烧钱模式或者迭代发展出新业

态，依旧能获得市场认可，呈现投资机会。快手、B 站等内容互联网公司均在 3 月中下旬披露 2021 年年报。

对投资机构而言，我们建议等相关公司发布年报后再做投资决策。 

（2）生活服务类细分互联网赛道渗透率低且变现顺畅。目前国内餐饮外卖、网约车、社区团购、一体化线

上线下汽车服务等细分赛道渗透率还处于较低水平，例如 2020 年国内餐饮外卖渗透率 16.8%（据国家统计局

数据）。相比内容互联网公司一般以广告、直播等为主要变现模式，生活服务类互联网企业向用户提供服务

过程中嵌入交易环节，收取服务费或者抽佣作为主要收入来源，具有良好的现金流特性。除美团已经在港上

市，滴滴出行、途虎养车（拟上市）、快狗打车（拟上市）等公司均处于香港上市进程中。对于腾讯控股，

我们于 2021 年 12 月 21 日发布的报告《腾讯专题：微信的本质价值是分发》中总结到：微信凭借小程序，

升级搜索分发以及或推出输入法分发模式，呈现由分发内容向分发服务转变趋势。我们认为，生活服务类互

联网企业普遍处于亏损阶段，但由于处于扩张期且渗透率较低，市场对烧钱获取用户的模式具有更高的容忍

度。 

投资建议：阿里巴巴、快手、美团、B 站等互联网公司或受到美联储加息影响，看好生活服务类互联网赛道，

维持腾讯控股“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）中国对互联网巨头持续加强反垄断；（2）美国货币政策出现较大调整。  

www.hibor.com.cn


P4 
东兴证券行业报告 
港股消费互联网 2022 年展望：看好生活服务类互联网赛道  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 4-声网 2021 年复盘：“双减政策”影响短期增速，中长期成

长性无虞 
2021-01-21 

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 3-腾讯控股 2021 年复盘：股价韧性强于市，强监管无碍微信

价值 
2021-01-18 

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 2-拼多多 2021 年复盘：GMV 增长遭遇挑战，但长期增长模式

有望转变 
2021-01-13 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 1—快手 2021 年复盘：危机洗礼后，组织效率提升 2021-01-12 

   

行业深度报告 腾讯系列研究之 7-腾讯专题：微信的本质价值是分发 2021-12-21 

行业深度报告 腾讯系列研究之 6- 腾讯专题：2018—2019，为何错过短视频？ 2021-11-11 

行业深度报告 腾讯系列研究之 5-社交网络专题：抖音、快手是社区还是社交网络？ 2021-09-13 

行业深度报告 腾讯系列研究之 4-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 腾讯系列研究之 3-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 腾讯系列研究之 2-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

行业深度报告 腾讯系列研究之 1：微信小程序：下一个十年，下一个入口，进入万物互联时代 2018-04-15 

   

行业深度报告 传媒系列报告之 26-小红书：优质 UGC 电商生态，内容、用户、变现多维提升 2021-08-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 25-数字营销产业：中小厂商如何突围？出海与技术创新是关键 2021-08-04 

行业深度报告 传媒系列报告之 24-数字音频产业商业模式之辨：流量、会员、版权 2021-07-15 

行业深度报告 传媒系列报告之 23-快手达人播，抖音品牌播，共击十万亿增量市场 2021-05-09 

行业深度报告 传媒系列报告之 22-长视频行业：TVB 兴衰 50 年对国内长视频平台的启示 2021-04-02 

行业深度报告 传媒系列报告之 21-游戏行业：短视频买量渠道崛起，游戏研发商乘势而上 2021-02-04 

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？ 2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9-网易游戏：520产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN 提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-17 

行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 
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行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

分析师：石伟晶 

传媒与互联网行业高级分析师，上海交通大学工学硕士。6 年证券从业经验，2018 年加入东兴证券研究所。

2019 年新浪金麒麟传媒行业新锐分析师。以腾讯为核心跟踪内容互联网行业发展趋势，覆盖社区社交、

网游、短视频、长视频、直播、音乐及有声书等内容赛道；以美团为核心跟踪生活服务互联网发展趋势，

覆盖餐饮外卖、旅游住宿、汽车服务等生活服务赛道。 

分析师：辛迪 

中央财经大学经济统计学硕士，本科毕业于中央财经大学金融数学专业，2019 年加入东兴证券研究所。

以腾讯为研究核心，跟踪腾讯各块业务进展及竞争对手情况，覆盖网络社区、短视频、长视频、数字阅读

等行业；以美团为核心跟踪生活服务互联网发展趋势，覆盖餐饮外卖、旅游住宿等生活服务赛道。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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