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短视频收割暑期流量，免费阅读硝烟再起 

——移动互联网 APP 七月数据分析 
 
行业动态 

 短视频：收割暑期流量，竞争格局进一步确立。随着暑期的到来，短视频行
业展现出了强大的流量收割能力，MAU 同比增长 31.4%，环比增长 3.7%，
使用时长同比增长 39.4%，环比增长 6.0%。抖音和快手 7 月 MAU同比增速
均超过 30%，环比增速保持在 5%左右，不断扩大领先优势。好看视频和微
视表现不佳，7 月 MAU 环比增长平平，同比增速不断放缓，均未能突破亿
级大关。 

 免费阅读硝烟再起，能否成为下一个风口。免费阅读是过去几年里互联网行
业最热门的新兴领域之一，免费阅读模式有望为移动阅读行业带来新的用户
群和新的收入模式。随着 7 月百度入股七猫免费小说，免费阅读领域硝烟再
起。目前新入局者形成了米读小说（趣头条）、连尚免费读书（WiFi 万能钥
匙）和七猫免费小说（百度）三足鼎立的局势。而付费阅读龙头阅文在二季
度全面推出免费阅读 APP 飞读小说。长期看阅文作为付费阅读的绝对龙
头，在这次免费阅读的浪潮，通过自我革命或许能够进一步拓宽疆界。 

 人口红利见顶，泛娱乐类是 MAU 高增长的爆发区：我们统计了千万级
MAU 应用的季度环比增速，增速最高的 APP 主要集中在泛娱乐内容消费
类，包括短视频领域的微视，以及移动阅读领域的七猫免费小说。此外，社
交电商淘集集，亲子类 APP，以及受益于暑期出行的马蜂窝旅游等 APP 的
MAU增速同样可观。 

 时长增长放缓，泛娱乐类仍是使用时长的主要增量来源：时长增长放缓，7
月用户总使用时长环比小幅下滑，同比增速连续四个月下降至 16%，亟待新
的增长点。泛娱乐类贡献了最大的时长增量，19 年 7 月的同比增速达到了
22%。细分来看视频和资讯类 APP贡献了近一半的时长增量。 

投资建议 

 长期看阅文作为付费阅读的绝对龙头，在这次免费阅读的浪潮，通过自我革
命或许能够进一步拓宽疆界。 

重点关注：阅文集团（0772.HK） 

 学生群体对于泛娱乐类和社交类的需求更强，暑期的到来有望带动相关 APP

的热度和用户活跃度，尤其是视频、音乐和游戏类。  

重 点关 注： 爱奇艺 （ IQ.O），芒 果超 媒（ 300413.SZ）， 腾 讯音乐
（TME.N），哔哩哔哩（BILI.O） 

风险提示 

 1）数据准确性说明：相关数据通过自有技术监测获得，并进行去重去噪点
处理，力求客观地反映业务表现。因统计方法和口径的差异，与官方数据可
能存在差异，仅为定性分析而用。 

 2）政策监管； 

 3）用户行为变化。 
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关键词：短视频、免费阅读 

短视频：收割暑期流量，竞争格局进一步确立 

暑期是学生群体的休假时段，因此成为了各大厂商抢占学生年轻群体，收
割假期流量的好时机。学生群体以 95 后和 00 后为主，其对于泛娱乐类和社交
的需求更强，尤其是短视频、在线视频、音乐和游戏类。随着暑期的到来，短
视频行业展现出了强大的流量收割能力，MAU 同比增长 31.4%，环比增长
3.7%。相较之下，长视频、音频娱乐和移动阅读的 MAU 环比增长平平。使用
时长方面，短视频行业的总使用时长同比增长 39.4%，环比增长 6.0%。在短视
频疯狂掠夺用户时长的同时，长视频、音频娱乐和移动阅读的总使用时长均出
现了小幅下降。 

图表 1：泛娱乐类的加总 MAU 对比（亿）  图表 2：泛娱乐类的总使用时长对比（亿分钟） 

 

 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

抖音、快手不断扩大领先优势，好看视频和微视表现令人大失所望。 短视

频行业双雄，抖音和快手 7 月 MAU同比增速均超过 30%，环比增速保持在 5%

左右，不断扩大领先优势。根据国金证券研究创新数据中心的监测数据，2018

年二季度抖音的 MAU 开始超过快手，此后两家的 MAU 差距一直稳定在 25%

以内。而背靠百度、腾讯两座流量大山的好看视频和微视表现不佳，7 月 MAU

环比增长平平，同比增速不断放缓，均未能突破亿级大关。 

图表 3：短视频头部 APP的 MAU 对比（万）  图表 4：短视频头部 APP的 MAU 同比增速对比 

 

 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

0

5

10

15

20

25

长视频 短视频 音频娱乐 移动阅读 

0

100

200

300

400

500

长视频 短视频 音频娱乐 移动阅读 

0

1

2

3

4

5

6

抖音 快手 好看视频 微视 

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

抖音 快手 好看视频 微视 



行业月报 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

使用时长方面，目前抖音和快手的人均每日使用时长均超过 10 分钟，而好
看视频为 5.2 分钟，微视不足 1 分钟，差距明显。7 月抖音的使用时长增长至
11 分钟，大有向快手逼近的趋势。好看视频和微视的使用时长反而出现了下滑，
与抖音、快手的差距进一步拉大。 

另一方面，尽管背靠腾讯和百度两座流量大山，好看视频和微视在低基数
的情况下，今年以来实现用户数的增长方面看似顺利，但如何进一步实现用户
的沉淀，增强用户粘性，两者均需要更多的努力。活跃度方面，从春节过后，
微视的 DAU/MAU 便不断下滑。即便在 6 月份微信开放微视的朋友圈分享功能
之后，微视的活跃度也未能收获立竿见影的成效，从目前的数据来看，微视更
像是一个朋友圈发布视频的编辑器。相反，7 月份抖音和快手的活跃度均有明
显的上升，其中抖音的 DAU 已经达到了 3.5 亿，仅次于微信、QQ 和搜狗输入
法，活跃度 DAU/MAU高达 64%。作为直观的对比，目前微信的 DAU/MAU为
79%。 

图表 5：短视频头部 APP 的使用时长对比（分钟/天）  图表 6：短视频头部 APP 的活跃度对比（DAU/MAU） 

 

 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

免费阅读能否成为下一个风口 

过去几年，互联网行业最热门的新兴领域有哪些？除了短视频、小程序、
网红带货，免费阅读肯定是其中之一。短短的 12 个月之内，互联网巨头也好、
创业公司也好，无数资本玩家都盯上了“免费阅读”这个市场，其热度恐怕只
有当年的“直播大战”、“拼团大战”、“短视频大战”可以相提并论。不同于以
往付费制、会员制的传统在线阅读，免费阅读小说 APP 通过免费小说吸引流量，
通过广告寻求流量变现，形成一个商业闭环。目前市场上的免费阅读 App 可以
大致分为两类：一类是由阅文、掌阅等“付费阅读巨头”推出的免费 App，如
飞读小说和得间小说，它们属于互联网阅读的“旧日支配者”；另一类是由其他
互联网巨头乃至创业公司推出的免费 App，它们是立志“搅乱旧有秩序”的
“革命者”，包括趣头条的米读小说，Wifi 万能钥匙母公司出品的连尚免费读书，
以及原创网络文学平台梧桐中文网孵化的七猫免费小说。7 月 22 日百度旗下投
资部入股七猫免费小说，百度正式进入免费阅读小说领域，一时间，免费阅读
领域硝烟再起。 
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图表 7：七猫免费小说 APP 的下载界面 

 
来源：七猫小说，国金证券研究所 

免费阅读能带来新的用户群、新的收入模式。无论付费阅读订阅模式价格
多么便宜，总会有一部分潜在用户承担不起，尤其是学生群体，而他们恰恰是
网络小说的主力读者。同时还有一部分用户能够承担付费阅读的费用，但只属
于网络小说的轻度读者，付费并不是刚性需求。对于这一部分用户，通过广告
或者交叉销售的形式，提供免费小说满足用户需求，造就了移动阅读领域的新
一个风口。 

米读小说 MAU 最高，七猫小说 MAU 增速惊人。随着巨头不断加码，免
费阅读的用户基数不断增长。目前米读小说的 MAU 最高，超过 2500 万，七猫
小说的 MAU增速最快，从 18 年 12 月的 579 万增长至 19 年 7 月的 1687 万。使
用时长方面，七猫小说的时长最长，超过 12 分钟/天，增长趋势不减。 

图表 8：免费阅读 APP的 MAU 对比（万）  图表 9：免费阅读 APP 的每日使用时长对比（分钟） 

 

 

 

来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

除了新入局者，付费阅读巨头阅文显得更为谨慎，直至 2019 年一季度才开
始在腾讯 QQ、QQ 浏览器等渠道分发免费内容，二季度才全面推出免费阅读
App 飞读小说。目前飞读上的主打内容主要分为三种：1. 有悠久历史、早已完
本，或者早已过了付费热度的“老书”（例如《鬼吹灯》），或者至少是其中的大
部分章节。对于轻度读者、新读者来说，这些“老书”还是很有阅读价值的。2.  

在“阅文系”平台上签约了，但是付费热度不高，很难依靠订阅赚钱的小众书。
3. 第三方内容、实体书电子化内容、非小说内容等。这些内容对某些免费阅读
App 来说可能很重要，但是对于飞读小说来说，事实上并没有那么重要。 
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除了阅文，网文付费领域的另一家头部掌阅，则选择与免费小说平台合作。
今年 6 月份，米读小说宣布与头部付费平台掌阅达成深度合作，用户现在可以
在米读小说 App 上免费阅读来自掌阅的 2 万本出版物。 

短期内免费阅读和付费模式之间肯定会产生一些冲突，新兴的免费阅读
App 在获得大量资源扶持之后，势必会抢走一些付费阅读用户。所以，阅文一
定要亲自去加入这场竞争，现在看似“自己革自己的命”，其实是一场阵痛。长
期看，对于阅文、掌阅，或者任何有志于互联网阅读业务的巨头来说，最理想
的情况都是：依托经验和数据，构建一个“精品内容库”，用于付费阅读；再构
建一个“免费内容库”，用于免费阅读。这两个内容库不是割裂的，精品内容可
以随着时间流逝，慢慢变成免费内容。如果确实能构建“两个内容库”并存的
体系（无论是阅文、掌阅还是其他人来构建），免费阅读和付费阅读确实能做到
相安无事。这也意味着，只有具备强大、深厚的付费阅读体系，才能把免费阅
读做成可持续的生意。那么阅文作为付费阅读的绝对龙头，在这次免费阅读的
浪潮，将有望通过自我革命能够进一步拓宽疆界。 

人口红利见顶，时长增长放缓 

MAU高增长集中在泛娱乐类 

根据我们的监测数据，2019 年 7 月中国移动互联网月活用户规模已经突破
11 亿。国内智能手机的普及过程已经基本完成，移动互联网用户数近年来增长
非常缓慢，同比增速放缓，保持在 5%以内。人口红利已经渐行渐远，用户增
长面临着巨大考验。 

图表 10：中国移动互联网月活跃用户规模及增速（亿） 

 

来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

从一级行业分类来看，目前生活服务与工具类的加总 MAU 最高，泛娱乐
内容消费类次之。从加总 MAU 的同比增速来看，游戏与衍生生态类受益于暑
期的到来，加总 MAU增速明显上升。社交与通讯相关类已经诞生了微信和 QQ

两大十亿级 MAU 巨头，拥有极高的渗透率，积累了足够高的壁垒。社交与通
讯相关类的加总 MAU 增速始终不温不火，短期内很难出现现象级的社交 APP

新玩家。泛电子商务生态类和流量分发与广告类的加总 MAU 同比增速近期呈
不断下滑趋势，其中流量分发与广告类的加总 MAU几乎零增长。 
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图表 11：一级行业分类的加总 MAU  图表 12：一级行业分类的加总 MAU 同比增速 

 

 

 

来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

为了跟踪近期月活用户数持续高增长的 APP，我们将近三个月平均 MAU

在 1000 万以上的 APP 作为样本，统计了平均 MAU季度环比增长最快的前十个
APP（此处的季度环比是将近三个月作为最新一个季度周期进行计算）。可以看
出，季度环比增速最高的 APP 主要集中在泛娱乐内容消费类，包括短视频领域
的微视（微信旗下），以及移动阅读领域的七猫免费小说。受益于暑期假期出行
的需求，马蜂窝旅游的平均 MAU 季度环比增速高达 60%。此外，社交电商淘
集集，亲子平台 APP 宝宝树孕育和亲宝宝增速同样可观。 

图表 13：千万级 MAU 季度环比增速排行榜（MAU/万） 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

注：季度环比是将近三个月作为最新一个季度周期进行计算 

时长增长放缓，泛娱乐类仍是时长增量的主要来源 

人口红利逐渐见顶，移动互联网进入了争夺存量用户注意力的竞争阶段。
根据研究创新数据中心的监测数据，时长增长放缓，7 月用户总使用时长环比
小幅下滑，同比增速连续四个月下降至 16%，亟待新的增长点。 
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图表 14：中国移动互联网月活用户总使用时长（十亿分钟） 

 

来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

从使用总时长来看，泛娱乐内容消费和游戏与衍生生态类的时长增长显著。
从使用总时长占比来看，社交与通讯相关的占比在不断下降，从 17 年 11 月的
40%下降到了 19 年 7 月的 32%。而随着泛娱乐应用的多样化发展，泛娱乐内容
消费的使用总时长增速惊人，19 年 7 月的同比增速达到了 22%，使用总时长占
比稳居第一，达 33%。 

图表 15：一级行业分类的使用总时长（十亿分钟）  图表 16：一级行业分类的使用总时长占比 

 

 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 
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社交类时长占比下滑，短视频的时长增速放缓 

如今，沉迷手机已经呈现出全年龄段的共同行为特征，手机俨然成为了人
类的一个新器官。为了更直观的理解手机 APP 究竟占据了我们多少时间，我们
测算了全网 APP 的人均使用时长情况。数据显示，国人平均每天在手机 APP

的使用上花费超过三小时，同比增速为 12%，环比小幅下滑。其中社交与通讯
相关的人均使用时长呈下降趋势，取而代之排在首位的是泛娱乐内容消费类。 

图表 17：人均使用时长（分钟/天）  图表 18：一级行业分类的人均使用时长（分钟/天） 

 

 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所  来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

细分来看，微信仍然是最大的流量入口。用户平均每天会花费 22%的时间，
约 43 分钟在微信上。而随着移动网络技术的发展，在线视频（长视频）逐步成
为了除社交以外的最大流量入口，占据了总体应用使用时长的 20%。7 月份短
视频的时长占比为 7%，增长显著。 
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图表 19：使用时长占比分布（2019 年 7 月） 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

 

泛娱乐类 APP是使用时长的主要增量 

步入用户存量时代，如何吸引用户的注意力，把握下一波浪潮成为了
关键。在用户使用时长的红利阶段，究竟是哪些细分领域 APP 赢得了先机呢？
我们计算了 19 年 7 月的使用时长同比增量分布，可以看出，一级行业分类中，
泛娱乐内容消费在原来接近 1 小时的基数上，贡献了最大的时长增量，相比 18

年 7 月，用户每天平均多花了 10 分钟在泛娱乐类 APP 上；而社交与通讯相关
类的日均使用时长出现小幅下滑。 
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图表 20：一级行业分类的使用时长同比增量分布（分钟/天） 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 

进一步细分，视频和资讯类 APP 贡献了接近一半的时长增量，其中视频类
APP 主要得益于短视频的崛起以及综合视频的渗透率提高，资讯类的增量来源
主要是以今日头条和趣头条为代表的信息流资讯。而社交类微信和 QQ 的使用
时长仍有小幅上升，叠加上其可观的用户数，助推社交类的使用时长同比显著
增长。  

图表 21：细分行业分类的使用时长同比增量占比 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 
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从用户的黏性来看，除了游戏与衍生生态类，其他一级行业分类的人均月
使用频率同比均有明显的上升。人均使用次数方面，除了社交与通讯相关类小
幅下滑以外，其他一级行业分类相比去年同期均有所增加。 

图表 22：一级行业分类的用户黏性对比（7月） 

 

 
来源：国金证券研究创新数据中心，国金证券研究所 
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风险提示 

1）数据准确性说明：相关数据通过自有技术监测获得，并进行去重去噪点处理，
力求客观地反映业务表现。因统计方法和口径的差异，与官方数据可能存在差
异，仅为定性分析而用。 

2）政策监管风险：在分析互联网与传媒行业时，政策监管风险的考量必不可少。
不论是对于内容的监管，还是游戏版号的审批皆不离政策的出台和落实。如果
互联网与传媒行业监管环境趋严，行业内公司或将面临政策监管风险。 

3）用户行为和习惯或发生重大变化：不同年龄层以及不同地域间用户会随着周
边环境的改变成长变化，其习惯和行为也会随之改变。互联网产品紧随需求要
求互联网行业内公司在用户行为和习惯变迁时不要落后。如果未及时捕捉用户
行为和习惯变化，行业内公司或失去优势地位。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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