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➢ 我们主要回答的问题是：

• 复盘TikTok事件，争议核心是什么？未来可能走向？

• 美国社交媒体平台格局是否重塑？

• 数字广告市场份额是否变化？

• “TikTok难民”涌向小红书，小红书及相关SaaS公司能否接住“泼天的富贵”?

• 哪些标的最可能受益？
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TikTok“不卖就禁”事件时间线回顾
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资料来源：公开资料，国证国际

日期 事件

2017年9月 TikToK国际版上线

2018年8月 TikTok正式收购Musical.ly，合并进TikTok

2019年12月 TikTok在美国加州面临集体诉讼，被指控转移用户数据至中国服务器；美国军方禁止官方设备使用TikTok

2020/8/6 特朗普签署行政令，称TikTok威胁美国国家安全，将在45天后禁止任何美国个人或实体与TikTok及其中国母公司字节跳动进行任何交易

2020/8/14 特朗普签署行政令，要求字节跳动在90天内剥离TikTok在美国运营的所有权益

2020/9/18 美国商务部同样以保护美国国家安全为由，禁止TikTok在美国境内的相关交易

2021/6/9 美国总统拜登签署一项行政令，撤销了此前针对TikTok的禁令，启动国家安全审查

2023/2/17 美国白宫要求政府机构于30天内确保在其联邦设备和系统上禁用TikTok

2023/3/23 TikTok首席执行官周受资出席美国国会举行的听证会，正面回应安全性质疑

2024/3/5 美国众议院议员提出一项跨党派法案，要求字节跳动在165天内剥离对旗下短视频应用TikTok的控制权

2024/3/7
美国国会众议院能源和商务委员会投票通过一项法案，要求中国企业字节跳动在165天内剥离旗下短视频社交应用TikTok的业务，否则TikTok将被

禁止进入美国手机应用商店

2024/3/13
美国国会众议院表决通过一项法案，给TikTok270天时间剥离或退出（自2024年4月24日起算），如果TikTok不与字节跳动剥离，就会在美国遭到

封禁。该法案要求国外竞争实体公司不得拥有超过该应用公司20%的股权

2024/4/23
美国参议院通过一项涉TikTok的法案，禁止其在美国境内分发、维护或更新，除非法案生效270天内，这个应用被剥离。如果美国总统允许，期限

可再延长90天

2024/4/24 拜登签署众议院法案使其成为法律

2024/5/7 TikTok向法院提起诉讼，试图阻止法案的实施，但未能成功

2024/12/5 美国联邦上诉法院三位法官一致裁决，维持拜登签署的法案

2024/12/16 TikTok向联邦最高法院申请紧急禁令，希望在其上诉期间暂停实施禁令，并要求最高法院在2025年1月6日前作出裁决

2024/12/27
特朗普向美国最高法院提出请求，要求暂停执行TikTok“不卖就禁”法案。特朗普表示，希望法院在他正式就职后，给予他时间通过政治手段解

决此争议

2025/1/10 TikTok在美国最高法院经历了长达2.5小时的口头辩论，根据多家美国媒体的报道，法官们倾向于维持原判禁令

2025/1/17 美国联邦最高法院以“国家安全”为由，裁定TikTok“不卖就禁”法案不违宪，维持了该法案

2025/1/18
特朗普称将在上任首日签署一项行政命令，将TikTok禁令生效期限延长90日，并提出一个新的解决方案，建立一个由美国政府或公司持有50%股权

的合资企业

2025/1/19 TikTok关停12小时后重新上线

2025/1/20
特朗普签署行政令，给予 TikTok 75天宽限期，美国政府将对TikTok平台的安全性进行进一步评估，并考虑是否需要采取更多措施来应对可能的

国家安全威胁
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TikTok事件未来走向？
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➢ 核心：言论自由VS.国家安全。美国政府承认没有证据表明TikTok已经在美国从事隐蔽内容操控，但主
张字节跳动曾响应中国政府要求，审查或限制内容；最高法院认可了政府对TikTok数据收集的担忧；法
院认为该法案在平衡国家安全和言论自由方面是适当的。

➢ 特朗普可以做什么：从法律权限角度，总统可发布总统行政令，给予TikTok 最高90天的宽限期。注意，
总统行政令只能延期一次。到期后，总统不能单方面改变法律，须靠国会修法。2025年1月20日，特朗
普已签署行政令，给予TikTok 75天宽限期。

➢ 未来走向可能性：

• 可能1：剥离的可能性？美国联邦最高法院要求通过合格资产剥离(qualified divestiture)，TikTok才能维
持运营。该法案要求国外竞争实体公司不得拥有超过该应用公司20%的股权。算法为TikTok核心，出售
给非中国企业的概率几乎为零。

2020年8月28日，商务部与科技部发布调整后的《中国禁止出口限制出口技术目录》，其中将“基于数据分析的个性
化信息推送服务技术”纳入限制出口部分。

• 可能2：推动国会重新立法？我们认为概率很低。为赢得两院中期选举，推动税法修改、移民法修改等
是对共和党更重要的议程。

• 可能3：停运风险仍未缓释。若国会未能重新立法、中美双方未能在剥离条款上达成一致，宽限期限后，
TikToK仍临停运风险。
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TikTok数据合规：Project Texas/德州计划

➢ 德州计划（数据合规计划）：2022年6月周受资在给参议员的回信中披露德州计划，并在
2023年3月的听证会详细论述。根据官网信息，该计划的框架有五个关键：

• 独立治理：成立TikTok U.S. Data Security Inc. （USDS）/ TikTok 美国数据安全特殊目的子公司，负责管理
所有需要访问美国政府确定为需要额外保护的美国用户数据的业务职能，确保平台内容不受外部操纵。
USDS由独立董事会监督，每位董事在美国国家和网络安全方面均有深厚背景，团队目前由总经理 Andy 
Bonillo 和安全主管 Will Farrell 领导

• 数据保护和访问控制：与Oracle合作，美国用户数据存放在Oracle云服务器，Oracle审阅TikTok 源
代码以及用户数据的调查方式

• 技术保障：防止未经授权访问系统，通过对美国源代码的多层第三方独立审查和机制，确保只有经过
验证的代码才能运行

• 内容保障：内容推荐系统基于用户的中立内容信号；Oracle 在安全的云环境中检查和测试算法代码和
经过训练的模型

• 监督&合规：多层审查和监督，国家安全协议的各方可直接向政府报告

➢ TikTok不收集的数据：不会监控用户在第三方网站上使用我们的应用程序内浏览器时的击
键或键入的内容；在美国收集精确或大致的 GPS 位置；使用面部或声纹来识别个人

➢ 总结：德州计划前期投资15亿美元，每年超10亿美元的维护成本。我们认为，TikTok的
数据储存、内容审核、算法审核等已做到接近极致。

请参阅本报告尾部免责声明 5
2025/1/21

资料来源：TikTok官网，Nigel Phair论文，国证国际
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TikTok基本数据
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TikTok当前是全球用户规模第5的社交媒体

资料来源：Meltwater; We Are Social，国证国际
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美国是TikTok用户规模第2的市场

➢ TikTok总部在新加坡和洛杉矶，高管团队新加坡、
美国和爱尔兰。

➢ 母公司字节跳动：股权结构：创始人团队持股
20%、员工持股20%、机构投资人60%；董事会：
CEO梁汝波（常驻新加坡）、红杉资本-Neil Shen 
（香港）、Coatue Management- Philippe Laffont 
（美国）、General Atlantic- Bill Ford （美国）、
Susquehanna International Group- Arthur Dantchik
（美国）

➢ 用户规模：TikTok全球月活近17亿，美国用户规模
1.7亿，MAU超过1.2亿。

➢ 对美国GDP贡献：美国超700万中小商户在TikTok ，
2023 年 TikTok 为美国 GDP 贡献 242 亿美元，创
造超 22.4 万个就业机会，贡献 53 亿美元税收

➢ TikTok美国雇佣员工超7,000名
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TikTok基本数据：美国市场收入

➢ 我们核对多个数据源（eMarketer、Business of Apps、Sensor Tower、Financial Times、The Information报道等），
2023年TikTok美国收入约为160亿美元（同比+68%），对比Meta 2023年在美国市场的收入为498亿美元，TikTok约为
Meta的32%；在欧洲&英国市场的收入为46亿美元。2024年前3季度的同比增速仍维持在80%-90%。

➢ 收入结构看，广告收入约占70%-75%，电商15%-20%、In-App内购5%-10%（Business of Apps数据）。我们估计广告
收入主要来自美国及欧洲市场，估算美国市场收入占TikTok全球收入比例在70%以上。

请参阅本报告尾部免责声明 72025/1/21

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

1,500

3,000

4,500

6,000

7,500

9,000

1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

TikTok美国收入 同比（百万美元）

TikTok美国收入情况

资料来源：Business of Apps，Sensor Tower，国证国际
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TikTok基本数据：电商

➢ 美国电商业务2023年9月上线，2024年全年的GMV为90亿元，占全球GMV的27%。

➢ 若TikTok在美国市场最终被禁，预计东南亚的战略地位提升。TikToK电商重点区域为东南亚，2021年2月，
TikTok在印尼上线电商业务，2022年4月，在泰国、越南、马来西亚上线。2024年东南亚贡献约70%的GMV。
此前，LatePost报道东南亚在2024年年初实现单月盈利，计划2024年实现全年盈利。

➢ 其他市场开拓。例如，2025年1月，启动墨西哥上线流程。

请参阅本报告尾部免责声明 82025/1/21
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社交媒体平台格局是否重塑？

➢ TikTok被禁情形下，预计对其他美国社交媒体
的用户规模基本无影响，但对用户时长或有明
显提振。鉴于：

• TikTok与主要社交媒体Facebook、Instagram、
YouTube的用户重合度约为80%。社交媒体用
户渗透率趋于稳定。

• TikTok美国用户日均使用时长51分钟，远高于
Instagram （35分钟）、Facebook（32分钟）。

➢ 各社交媒体在短视频功能的产品端迭代有望加
速，Meta Reels、YouTube Shorts的用户规模
及活跃度有望提升。

• 以Meta为例，在2024年1季度，Facebook及
Instagram的视频使用时长占比约为60%，成为
主流内容形式。用户在短视频的时长分布比例
仍有提升空间，增长驱动来自：内容生态丰富、
AI驱动推荐算法改进等。

• 北美大厂或尝试独立短视频App的产品形态。

请参阅本报告尾部免责声明 92025/1/21

TikTok与其他社交媒体的用户重合度

资料来源：Meltwarter, We Are Social，国证国际（注：2024年10月数据）

资料来源：公司资料，eMarketer，Statista，国证国际 

美国用户时长对比：TikTok的用户使用时长仍显著高于Facebook

和Instagram
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数字广告市场份额流向哪里？（1）

➢ TikTok的广告用户规模是全球社交媒体中的
第3，国家分布看，印尼为最大市场，美国
是其第2大市场。TikTok广告用户规模排名
前10中，仅美国市场为发达市场。

➢ 我们预计东南亚广告潜力更多与TikTok 
Shop电商业务相关。

请参阅本报告尾部免责声明 102025/1/21

资料来源：We Are Social，Meltwater, 国证国际（注：2024年10月）

TikTok广告用户国家分布

资料来源：We Are Social，Meltwater, 国证国际（注：2024年10月）
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数字广告市场份额流向哪里？（2）

➢ 当前中国、美国各自约占全球社交媒体广告
的35%，其他市场占比30%。若TikTok退出
美国市场，欧洲将会是主要的广告业务市场。
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数字广告市场份额流向哪里？（3）

➢ Meta或为广告份额变动的最大受益者。
据eMarketer估算，若TikTok在美国被禁，
其广告份额将主要流向Meta（Instagram
占比22%、Facebook占比17%，合计
39%）、YouTube（11%）、其他社交媒
体（18%），搜索广告等其他广告渠道占
比19%。

请参阅本报告尾部免责声明 122025/1/21

全球广告收入

资料来源：各家公司财报，eMarketer，国证国际（注：对比日历年的广告收入；谷歌为剔除YouTube的广告收入；微软已转换至日历年） 

资料来源：eMarketer，国证国际（注：其他社交媒体包括Snapchat, X, LinkedIn, Pinterest, Reddit；其他渠道包括搜索广告等）
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哪些标的最可能受益？（美股）

➢ 美股：

• Meta(META.US)：若TikTok退出美国市场，Meta为最大受益者，原TikTok美国广告份额约40%流向Meta。不考虑
TikTok因素，Meta生态内，Reels变现效率提升、AI赋能推荐算法、自动化广告工具Advantage+套件渗透提升，有
望驱动用户粘性提升、广告效率提升。

• Alphabet(GOOGL.US)：有望受益于YouTube Shorts用户时长份额增长，以及原TikTok广告份额分流。

• Duolingo(DUOL.US)：小红书概念或带动基础外语学习热潮，据Duolingo官方数据，2024/12/1-2025/1/15，美国学
习中文的用户同比增216%；中长期AI教育运用概念；目前订阅用户对语言学习用户仍是个位数渗透率，用户增长天
花板高。

请参阅本报告尾部免责声明 132025/1/21

公司 股票代码 报表 交易 收盘价 最新市值

货币 货币 (交易货币) (十亿美元) 1FY 2FY 1FY 2FY 1FY 2FY 1FY 1FY(YoY） 1FY 1FY(YoY）

Meta META US USD USD 613 5% 1,547 26.0 23.3 9.5 8.3 15.3 13.0 163,005 21% 65,749 68%

Alphabet GOOGL US USD USD 196 4% 2,408 23.8 21.3 7.8 6.9 13.8 12.2 307,212 20% 104,165 41%

Duolingo DUOL US USD USD 351 8% 15 174.6 120.4 20.8 16.0 46.0 32.3 744 40% 96 500%

平均值 24.9 22.3 8.7 7.6 14.6 12.6

年初

至今

P/E P/S
收入（报表货币，

百万）

净利润

（报表货币，百

万）

EV/EBITDA

资料来源：彭博，国证国际（注：截至1月20日收盘价）
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最近一周承接了多少的TikTok流量？

➢ 近年的增长趋势：2023年小红书MAU达到了3.12亿，较2022年增长了20%，成为2023年中国增长最快的大型社
交媒体平台。2024年截至2024年8月，小红书的MAU创作者数量达到了去年同期的1.35倍，其中视频和直播领
域的创作者数量分别达到了去年同期的1.48倍和2.48倍，展现出视频与直播内容创作的快速增长趋势。

➢ 下载量方面：根据Sensor Tower测算，1月8日至1月14日的一周内，小红书在美国的下载量比前一周增长了超过
20倍，同比去年同期更是飙升30倍。今年1月以来，小红书的全球总下载量中，有22%来自美国，而去年同期这
一比例仅为2%。

➢ DAU：据Similarweb的数据显示，截至1月13日左右，小红书在美国iOS和Android设备上的日活跃用户数猛增近
300万，达到约340万，而前一天还不足70万，一周前仅为30万左右。

请参阅本报告尾部免责声明 142025/1/21

时间 事件

2024年4月24日
美国总统拜登签署法案，要求字节跳动在270天内，即2025年1月19日之前将TikTok出售给非中国企业，否
则将禁用TikTok

2025年1月10日
美国最高法院针对TikTok禁令进行辩论；网红whattheish发视频称小红书可作为TikTok替代，多位美国博
主也表示即将前往小红书

2025年1月11-12日 大量TikTok博主和用户自称“TikTok难民”，开始在小红书注册并发布内容，部分博主涨粉迅速

2025年1月13日 小红书美国区下载量飙升至AppStore免费榜第一

2025年1月14日 据路透社报道，小红书仅两天内新增用户超70万；小红书登顶美区AppStore免费榜榜首

2025年1月15日 小红书已在87个国家登上AppStore免费榜第一，包括美国、英国、意大利、加拿大、澳大利亚等
资料来源：公开资料，Similarweb，Sensor Tower，国证国际整理
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小红书社区与TikTok的对比

请参阅本报告尾部免责声明 152025/1/21

小红书 TikTok

推荐侧重点
注重内容实用性与搜索价值，满足用户获取信息、解决问题

需求，如美妆教程、旅行攻略等
侧重于娱乐性与即时吸引力，以热门舞蹈、搞笑段子等快

速吸引用户，带来娱乐体验

用户标签体系
细化多元，基于消费行为、地域、年龄、职业等多维度打标

签，如 “上海”“母婴”“职场妈妈” 等
主要基于兴趣偏好与行为数据确定兴趣标签，如 “舞蹈爱

好者”“游戏玩家” 等

内容权重因素
综合考量内容完整性、专业性、深度、图文质量及时效性，

如详细专业且图优的评测笔记权重高
创意性、趣味性及互动数据（点赞、评论、分享）占比大，

契合热门趋势的创意短视频易获推荐

社交关系影响
社交关系作用相对弱，关注账号、话题圈子等对推荐有一定
影响，“发现” 页基于算法推荐并参考关注与浏览记录

社交关系有一定影响，关注账号视频优先展示，“好友” 
页展示通讯录及可能认识的人视频，但推荐仍以兴趣和行

为数据为主

商业内容推荐
注重内容与商品关联性及种草效果，依用户搜索浏览推相关

商品推广笔记，结合品牌合作与商品热度加权推荐
注重品牌曝光与话题性，通过与品牌合作创意广告、挑战

活动，结合热门趋势融入品牌内容，吸引用户互动

资料来源：公开资料，国证国际整理
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行业增量机会与港股相关标的（1）

➢ 内容创作与运营领域：
➢跨文化内容服务：需要大量专业人员帮助外国博主进行内容本地化，包括AI翻译、AI润色文案，
以及分析不同地区消费者的喜好和趋势等，为外国博主提供市场调研、文案撰写等中介服务。

➢内容共创合作：本地内容创作者有更多机会与外国博主合作创作内容、合作直播等，通过跨平台
合作提高自身曝光度和影响力。

➢MCN机构业务拓展：MCN机构可接入更多美国网红，帮助他们在小红书上进行账号运营、内容
排期、粉丝互动等，扩大业务范围，获取更多收益

➢相关标的：阿里巴巴9988.HK(云平台数据服务）；腾讯控股700.HK（投资小红书受益）

➢ 电商领域

➢跨境电商业务拓展：跨境电商可帮外国博主对接国内电商平台，让外国商品进入中国市场，也能
助力国内厂商将产品推向国际市场，拓展跨境出海业务。

➢电商平台流量与销量增长：海量独立站、亚马逊上的美国本土品牌、Temu 等电商平台可能入驻
小红书，借助流量扩大市场份额，提升销量。

➢相关标的：阿里巴巴9988.HK(电商平台与小红书合作跨境）；微盟集团2013.HK（为商家提供
SaaS服务）；有赞8083.HK(为商家提供电商 SaaS 服务)

请参阅本报告尾部免责声明 162025/1/21
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行业增量机会与港股相关标的（2）

➢ 广告营销与推广领域

➢广告投放服务：可为外国博主和品牌提供精准的小红书广告投放服务，帮助他们提高曝光度和转
化率，中国企业也能借此接触更多外国用户。

➢营销服务类公司业务：协助品牌商代运营的机构，或者利用AI营销工具借助小红书扩张机会顺势
发展

➢相关标的：汇量科技1860.HK（程序化广告投放）；趣致集团917.HK（AI互动营销）

请参阅本报告尾部免责声明 172025/1/21
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哪些标的最可能受益？（港股）

请参阅本报告尾部免责声明 182025/1/21

公司 股票代码 最新市值

（百万港元） 最近1个月 年初至今 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

腾讯 700 HK 3,584,887 -3% -7% 16.1 14.5 13.2 5.1 4.7 4.3

阿里巴巴 BABA US 1,575,635 6% 0% 9.9 8.8 7.7 1.5 1.4 1.3

趣致集团 917 HK 19,913 -10% 15% NM NM 62.1 13.5 10.5 8.4

汇量科技 1860 HK 11,822 -24% -10% 48.3 32.2 NA 1.0 0.9 0.8

微盟 2013 HK 7,919 -14% -33% NA NA 52.5 4.0 3.6 3.2

阜博集团 3738 HK 7,717 -2% -9% NM 76.8 43.3 3.1 2.5 2.0

有赞 8083 HK 3,372 -20% -14% NM NM 12.6 2.1 2.1 2.1

宝尊电商 9991 HK 1,295 -19% 0% NM 9.0 5.6 0.1 0.1 0.1

平均值 24.8 39.3 28.5 2.1 1.8 1.7

市盈率 市销率股价变动

资料来源：彭博，国证国际（注：截至1月20日收盘价）

➢ 港股：

• 腾讯（700.HK）：作为投资广泛的互联网巨头，小红书业务因流量转移得到发展，腾讯作为相关投资方可能从中受益。

• 阿里巴巴（9988.HK/BABA.US）：旗下拥有淘宝、天猫、天猫国际等多个电商平台，可通过与小红书合作，借助小红
书的流量优势，吸引更多海外用户关注和使用其电商平台，拓展跨境电商业务。

• 汇量科技（1860.HK）：Mintegral 平台能提供定制化的广告解决方案，可在小红书流量增加的过程中，帮助广告客户
在小红书上实现更精准的广告投放，提升广告效果。
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