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公司数据 

市值 (百万美元)  179,996 

3 月平均流通量 (百万美元) 2,340 

52 周内股价高/低 (美元)    485/252  

总股本 (百万)  438 

资料来源：彭博 
 
股东结构 

Capital Group 9.22% 
Vanguard 8.27% 
BlackRock 6.84% 

资料来源：彭博 
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1- 月 6.9% 10.6% 

3- 月 -3.8% 6.1%. 

6- 月 27.5% 17.3.% 

资料来源：彭博 
 
12 个月内股价表现 

 
资料来源：彭博 
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作为全球头部流媒体平台，奈飞凭借精品原创内容、工业化制作体系及高效投资
构筑高护城河。在经历剪线红利及海外拓张后，我们看好奈飞 AVOD 拓展+付费
共享梯度接力，并拉动长期会员增长及利润率提升。在超预期的 3Q23 业绩中，
奈飞展现了强劲的会员增长、可观的利润率指引（FY24 运营利润率为 22%-23%，
较去年同期增长 2-3 个百分点）及持续增加的自由现金流（从 50 亿美元上调至
65 亿美元），缓解了市场对内容支出及竞争的担忧。展望未来，我们预计奈飞将
在 FY23-25 将实现 11% 的收入 CAGR， 24%的利润 CAGR，其中会员数 CAGR

为7.6%（受益于海外持续渗透、AVOD和付费共享拓展）。随着竞争企稳及罢工
落幕，有望迎来内容供给恢复及利润率良性改善，建议逢低买入。首次覆盖给予
买入评级，基于 DCF 目标价为 512 美元（对应 33x FY24E P/E），低于历史倍
数 15%。 

 全球流媒体龙头，增长路径清晰可期。作为全球领先的流媒体视频平台，奈
飞在 190 多个国家拥有 2.47 亿付费会员（截至 3Q23）。凭借庞大用户基础、
丰富原创内容和独家 IP 储备，预计奈飞将在 FY23-25 实现 24%盈利 CAGR。 

 精品原创内容构筑壁垒，推动份额获取及持续提价。凭借前期高投入及好莱
坞工业化制作体系，奈飞持续推出精品原创内容（例如悬疑和生存类实现高
口碑），且作品屡获重磅奖项，推动会员高速增长并反哺内容制作。内容优
势夯实其行业领先地位及高用户粘性，并支撑多次提价（从 2011 年至 2023
年涨价七次）。看好未来 ARPU 增长空间（预计 ARM 在 FY23-25 CAGR 为
3.4%），得益于行业提价浪潮、AVOD 扩展、基础低价套餐关停（部分地
区）。随着竞争告别白热化、工会协议达成，有望迎来内容供给恢复及利润
率良性改善。 

 低价广告订阅（AVOD）和付费共享开拓第二增长曲线。我们看好奈飞
AVOD长期变现空间，将驱动会员拉新和 ARPU 双重增长。AVOD 通过低价
版套餐助于海外市场渗透、并触达价格敏感用户（预计全球 AVOD 规模为
3.8亿人）。截至 2023年 5月，奈飞广告订阅会员已超 500万，且 9月占美
国区新增会员的 30%。展望未来，我们预计奈飞广告订阅会员将在 FY25 达
3,200 万（占会员比例 11%），CAGR 为 51%。此外，我们预计付费共享
（于2023年5月推出）将有效刺激会员转化（奈飞有 1亿以上的共享用户）。
至 2025 年，付费共享或将带来约 3,000 万名额外付费用户（占收入比例为
6%），对应转化率约 30%。 

 首次覆盖，给予买入评级。基于 DCF 目标价为 512 美元（33x FY24E P/E），
低于历史 5 年平均倍数 15%，但高于行业平均水平。潜在催化剂：1）罢工
结束后内容供给恢复；2）会员净增韧性增长；3）UE 及 ARPU 上升推动利
润率改善。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

销售收入(百万美元) 29,698 31,616 33,580 37,981 41,488 

同比增长 (%) 19% 6% 6% 13% 9% 

调整后净利润 (百万美元) 5,116 4,492 5,397 6,825 8,351 

调整后每股收益 (美元) 11.24 9.94 12.00 15.45 19.15 

同比增长 (%) NA NA 21% 29% 24% 

一致预期每股收益 (美元) NA NA 12.22 15.96 19.41 

市盈率(倍) NA NA 34.3  26.7  21.5  

市销率(倍) NA NA 5.4  4.7  4.3  

ROE（%） 38.02 24.53 25.00 27.84 28.27 

 资料来源: 公司数据, 彭博, 招银国际环球市场

奈飞 (NFLX US) 

 

 

内容为王，AVOD+付费共享开启增长新引擎 

mailto:easonxu@cmbi.com.hk
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财务分析 

利润表             现金流量表           

截至 12.31(百万美元) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E   截至 12.31(百万美元) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

收入 29,698 31,616 33,580 37,981 41,488   净利润 (130) 102 88 118 155 

    流媒体 29,515 31,470 33,497 37,981 41,488   摊销 208 337 372 421 431 

    DVD 182 146 83 - -   运营资本变动 (242) (758) (764) (477) (317) 

        其他 556 2,346 7,160 6,400 8,645 

营业成本 (17,333) (19,168) (20,010) (21,858) (23,335)   经营活动现金流 393 2,026 6,855 6,462 8,913 

毛利润 12,365 12,447 13,570 16,123 18,153         

        资本开支 (525) (408) (406) (456) (479) 

销售费用 (2,545) (2,531) (2,496) (2,765) (2,874)   投资购买 (788) (757) - - - 

行政费用 (1,352) (1,573) (1,758) (1,882) (1,973)   其他 (27) (911) 397 - - 

技术与研发费用 (2,274) (2,711) (2,698) (2,957) (3,116)   投资活动现金流 (1,340) (2,076) (9) (456) (479) 

其他收入 - (15) - (0) (0)         

经营利润 6,195 5,633 6,617 8,520 10,190   债券发行 (500) (678) 61 (400) (1,808) 

        股票回购 (600) - (4,295) (3,000) (3,000) 

财务收入/费用 (766) (706) (698) (675) (611)   其他 (50) 14 (14) - - 

其他收入 411 337 179 184 246   融资活动现金流 (1,150) (664) (4,249) (3,400) (4,808) 

税前利润 5,840 5,264 6,099 8,029 9,825         

        现金增加净额 (2,178) (881) 2,561 2,606 3,627 

所得税 724 772 702 1,204 1,474   年末现金及现金等价物 8,206 6,028 5,147 7,708 10,314 

净利润 5,116 4,492 5,397 6,825 8,351         

 - - - - -        -     -    

              

                    

资产负债表             主要比率           

截至 12.31(百万美元) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E   截至 12.31 FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

非流动资产 36,515 39,328 38,362 40,757 42,073   收入结构 (%)      

固定资产 1,323 1,398 1,535 1,571 1,618   流媒体 94.4  92.9  93.3  93.4  93.5  

内容 30,920 32,737 31,179 32,701 33,396       DVD 5.6  7.1  6.7  6.6  6.5  

其他 4,272 5,193 5,648 6,485 7,059   合计 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

              

流动资产 8,070 9,266 11,481 14,458 18,407   增速 (%)      

现金 6,028 5,147 7,708 10,314 13,942   收入 18.8  6.5  6.2  13.1  9.2  

内容资产 - - - - -   毛利 27.2  0.7  9.0  18.8  12.6  

其他 2,042 4,119 3,773 4,144 4,465   经营利润 NA NA NA 28.7  19.6  

        调整后净利润 85.3  (12.2) 20.2  26.4  22.4  

流动负债 8,489 7,931 7,895 8,751 9,499              

合同负债 4,293 4,480 4,333 4,827 5,254   利润表比率(%)           

应付账款 837 672 607 633 663   经营利润率 20.9  17.8  19.7  22.4  24.6  

递延收入 1,209 1,265 1,217 1,476 1,607   税前利润率 19.7  16.6  18.2  21.1  23.7  

应计费用 1,449 1,515 1,738 1,815 1,976   调整后净利润率 17.2  14.2  16.1  18.0  20.1  

        有效税率        12.4         14.7         11.5         15.0         15.0  

非流动负债 20,246 19,886 19,151 19,428 18,145             

可转换可赎回优先股 14,693 14,353 13,901 13,501 11,693  回报率 (%)           

内容负债 3,094 3,081 2,715 3,024 3,292   ROE 38.0  24.5  25.0  27.8  28.3  

其他 2,459 2,452 2,536 2,904 3,161   ROA 12.2  9.6  11.0  13.0  14.4  

                   

净资产总额 15,849 20,777 22,797 27,036 32,835   每股           

股东权益 15,849 20,777 22,398 26,637 32,436  每股盈利 (美元) 11.2  9.9  12.0  15.5  19.1  

       每股派息 (美元) 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

       每股净值 (美元) 34.8  46.0  49.8  60.3  74.4  

             
             

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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