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截至12月31日止财政年度 23年历史 24年预测 25年预测 26年预测 2027年预测

总营业收入（百万美元） 33,723 39,001 45,196 50,775 56,606

变动 6.7% 15.6% 15.9% 12.3% 11.5%

净利润 （百万美元） 5,408 8,712 10,967 13,313 15,953

每股盈利（美元） 12.2 20.3 26.1 32.1 38.9

变动 21.2% 65.6% 28.8% 22.9% 21.3%

基于1187.97美元的市盈率（估） 97.0 58.6 45.5 37.0 30.5
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主要資料 
 

行業 流媒體 

股價 1,187.97 美元 

目標價 1,359.00 美元 

 （+16.6%） 

股票代碼 NFLX US 

總股數 4.26 億股 

市值 4,844 億美元 

52 周高/低 1,188 美元/587 美元 

每股帳面值 56.45 美元 

主要股東 Vanguard Group   8.93% 

BlackRock        7.88% 

Capital Group    5.13% 

 

經營杠杆釋放盈利勢能，廣告開啟第二曲線 

 奈飛作為海外市場最大的長視頻流媒體內容製作和分發平臺，當前

付費使用者規模已超過 3 億，使用者規模和內容品質具備雙邊網路

效應。隨著廣告版訂閱使用者的增長，整體使用者規模進一步擴

大，疊加提價和新增廣告收入，收入端將迎來量價齊升的階段。在

成本端，公司的內容支出已進入穩定期，保持緩慢增長，因此經營

杠杆將不斷放大。當前 Ads月活用戶超過 9,400 萬，預計 2025 年廣

告收入將同比翻倍，我們認為可能達到 25-30 億美元，成為新的收

入來源。廣告作為內容生意的衍生，將對利潤端形成顯著貢獻。預

計 24-27 年收入的複合增速為 13.2%，對應經營利潤率為

29.0%/31.3%/33.6%，EPS 的複合增速為 24.3%。 

 2025Q1 業績摘要：收入同比增長 13%至 105.43 億美元，高於公司

11%的指引。公司自 2025Q1 起不再公佈使用者資料，收入的增長主

要來自用戶數增加和新增廣告收入。廣告版付費用戶數環比增長

30%，新增用戶占廣告版所在地區的 55%以上，全球月活用戶數已超

過7,000萬。4月1日公司在美國上線了自主研發的廣告技術平臺，

並計畫陸續在其他市場推出。運營利潤同比增長 27%至 33.47 億美

元，對應運營利潤率為 31.7%，高於公司 28.2%的指引。攤薄後 EPS

為 6.61 美元，去年同期為 5.28 美元，高於公司指引。 

 2025Q2業績指引：預計收入將同比增長15%至 110.35億美元。預計

運營利潤為 36.75 億美元，對應運營利潤率為 33.3%。預計淨利潤

為 30.55 億美元，攤薄後 EPS 為 7.03 美元。2025 年指引：預計收

入約為 435-445 億美元，同比增長 12-14%，其中用戶數和訂閱費用

維持健康增長，廣告收入同比翻倍。預計全年運營利潤率為 29%，

Q1為 31.7%。預計 2025年現金內容支出約為 180億美元，同比增長

約 11%，自由現金流約為 80 億美元 

 目標價1,359.00美元，買入評級：我們上調未來三年收入及盈利預

測，採用 DCF 法估值，假設 WACC 為 9%，長期增長率為 5%，求得目

標價 1,359.00 美元，較當前股價有 16.6%的上升空間，上調至買入

評級。當前價格對應 25-27 年市盈率分別為 45/47/31 倍。 

 風險因素：流媒體及其他線上平臺加速搶奪使用者時長、匯率波動

影響以美元計價的財務表現、AI 應用對流媒體商業模式的顛覆。 
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經營杠杆釋放盈利勢能，廣告開啟第二曲線 
奈飛是少有具備雙邊網路

效應的流媒體公司 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

預計未來三年收入 CAGR 為

13%，EPS CAGR 為 24% 

 

 

 

 

 

2025Q1 業績摘要：用戶數

增長好於預期 

 

 

 

 

 

 

 

 

Q1 運營利潤率達 31.7% 

 

 

 

 

 

 

 

 

2025 年指引：收入增長

12-14%，經營利潤率 29% 

奈飛作為海外市場最大的長視頻流媒體內容製作和分發平臺，當前付費使用者規模

已超過 3 億，使用者規模和內容品質具備雙邊網路效應。隨著廣告版訂閱使用者的

增長，整體使用者規模進一步擴大，疊加提價和新增廣告收入，收入端將迎來量價

齊升的階段。在成本端，公司的內容支出已進入穩定期，保持緩慢增長，因此經營

杠杆將不斷放大。儘管其他競爭對手也在投入鉅資製作優質內容，其中不乏蘋果、

亞馬遜等科技巨頭和迪士尼等經典 IP 玩家，但奈飛的網路效應使其在投入產出比

和盈利水準依然保持領先地位。 

當前奈飛在全球超過 3 億的付費帳號，單個訂閱帳號平均有 2 個以上的家庭成員，

意味著已在全球擁有超過 7 億個用戶。為滿足更多用戶的觀看需求，公司也開始進

軍體育內容，包括每週 WWE Raw 摔角比賽和 NFL 聖誕比賽等。2024 年 5 月，奈飛與

美國國家橄欖球聯盟（NFL）簽訂了為期三年的聖誕轉播協定，據測算公司為 2024

年的兩場比賽轉播權共支付了 1.5 億美元。公司將在 2025 年轉播兩場比賽（第三

場將由亞馬遜 Prime Video 轉播）。公司表示 2024 年約 6,500 萬用戶觀看了兩場

NFL 聖誕比賽，成為流媒體歷史上最大的體育賽事。 

廣告方面，公司在 5 月 Upfront 活動表示廣告月活用戶超過 9,400 萬，並且 18-34

歲年齡段的用戶數量高於任何其他美國廣播或有線電視網路，Ads 會員月度觀看時

長為 41 小時。預計 2025 年廣告收入將同比翻倍，我們認為可能達到 25-30 億美

元，成為新的收入來源。廣告作為內容生意的衍生，將對利潤端形成顯著貢獻。 

預計 24-27 年收入的複合增速為 13.2%，對應經營利潤率為 29.0%/31.3%/33.6%，

EPS 的複合增速為 24.3%。 

 

2025Q1 業績摘要及指引 

2025Q1 業績摘要：收入同比增長 13%至 105.43 億美元，剔除匯兌影響後同比增長

27%，高於公司 11%的指引。公司自 2025Q1 起不再公佈使用者資料，收入的增長主

要來自用戶數增加和新增廣告收入。按市場表現，北美市場收入同比增長 9%，去

年四季度為 15%，降速的原因是四季度 NFL 聖誕比賽帶來了大量廣告收入，預計 Q2

收入將提速；EMEA 市場收入同比增長 15%；亞太市場收入同比增長 23%；拉美市場

收入同比增長 8%，剔除匯兌影響後同比增長 27%。新業務方面，廣告版用戶數持續

擴大，付費用戶數環比增長 30%，新增用戶占廣告版所在地區的 55%以上，全球月

活用戶數已超過 9,400 萬。4 月 1 日公司在美國上線了自研廣告技術平臺 Netflix 

Ads Suite，並計畫陸續在其他市場推出。 

運營利潤同比增長 27%至 33.47 億美元，對應運營利潤率為31.7%，高於公司 28.2%

的指引。攤薄後 EPS 為 6.61 美元，去年同期為 5.28 美元，高於公司 5.58 美元的

指引。運營現金流為 27.89億美元，自由現金流為 26.61億美元。本季度公司以 35

億美元回購了約 370 萬股，當前回購計畫仍有 136 億美元的額度。 

2025Q2 業績指引：預計 2025Q2 收入將同比增長 15%至 110.35 億美元，剔除匯兌影

響後將同比增長 17%。預計運營利潤為 36.75 億美元，對應運營利潤率為 33.3%，

同比提升約 6 個百分點。預計淨利潤為 30.55 億美元，攤薄後 EPS 為 7.03 美元。 

2025 年指引：預計 2025 年收入約為 435-445 億美元，同比增長 12-14%，其中用戶

數和訂閱費用維持健康增長，廣告收入同比翻倍。預計全年運營利潤率為 29%，Q1

為 31.7%。預計 2025 年現金內容支出約為 180 億美元，同比增長約 11%，自由現金

流約為 80 億美元。 
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圖表 1：總收入及同比增速（百萬美元） 圖表 2：淨利潤及同比增速（百萬美元） 

  

資料來源：公司資料，第一上海整理 

 

 

資料來源：公司資料，第一上海整理 

圖表 3：流媒體付費用戶數（百萬） 圖表 4：分地區收入同比增速 

  

資料來源：公司資料，第一上海整理 

 

 

資料來源：公司資料，第一上海整理 

圖表 5：月度 ARM 及同比增速（美元） 圖表 6：分地區月度 ARM（美元） 

  

資料來源：公司資料，第一上海整理 

 

資料來源：公司資料，第一上海整理 
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目標價 1,359.00 美元，買入評級 
 我們上調未來三年收入及盈利預測，預計 24-27 年收入的複合增速為 13.2%，對應

經營利潤率為29.0%/31.3%/33.6%，EPS的複合增速為24.3%。採用DCF法估值，假

設WACC為 9%，長期增長率為5%，求得目標價1,359.00美元，較當前股價有16.5%

的上升空間，上調至買入評級。當前價格對應25-27年市盈率分別為45/47/31倍。 

圖表 7：2022 年-2027 年盈利情況及預測 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

圖表 8：DCF 估值模型 

 

資料來源：第一上海預測 

 

風險因素 
線上平臺競爭加劇 公司除了面臨流媒體競爭對手，還與有線電視、YouTube、TikTok 等短視頻和遊戲

等應用爭奪消費者時間。激烈競爭可能負面影響公司用戶增長及盈利表現。 
美元匯率波動 公司約 55%的收入來自美國以外地區，並且占比持續增加，美元匯率的波動將會影

響以美元計價的財務表現。如果近期美國降息，則對公司業績有可觀的正面影響。 
AI 相關影響 隨著文生視頻模型的推出，AI 應用的普及對公司而言機遇與挑戰並存。這類模型

將降低視頻內容創作的門檻，可能將影響整體內容媒體行業的格局。另一方面，如

AI 在遊戲領域的降本增效，可能説明公司節約內容開支並大幅提升效率。 

百万美元计除每股 2022 2023 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E

总收入 31,616 33,723 39,001 45,196 50,775 56,606

经营利润 5,633 6,954 10,418 13,112 15,898 19,026

经营利润率 17.8% 20.6% 26.7% 29.0% 31.3% 33.6%

净利润 4,492 5,408 8,712 10,967 13,313 15,953

净利率 14.2% 16.0% 22.3% 24.3% 26.2% 28.2%

每股盈利 10.10         12.25         20.28         26.11         32.08         38.91         

永续期

折现年限 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

假设 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

自由现金流增长率 28% 26% 20% 20% 18% 18% 15% 10% 8% 5%

自由现金流量 8,471 10,868 13,650 16,381 19,657 23,195 27,370 31,475 34,623 37,393 39,262

折合至2024年的现金流量 8,471 9,970 11,489 12,649 13,925 15,075 16,320 17,218 17,376 17,217 451,938

永续期折现值 1,030,638

基本参数：

WACC 9.0%

长期增长率 5.0%

债券价值 0

股数（百万） 430

公司价值计算

现金流折现 591,648

减：净金融负债 (4,001)

股本价值 595,649

股数（百万） 430

DCF法之每股价值（美元） 1,385.00

升值空间 16.6%

高速成长期 稳定成长期
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主要財務報表 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

损益表 财务能力分析

单位：百万美元，财务年度：12月31日

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

实际 实际 预测 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测 预测

主营业务收入 31,616 33,723 39,001 45,196 50,775 56,606 盈利能力

  - 主营业务收入成本 19,168 19,715 21,038 23,476 25,359 27,139 毛利率 (%) 39.4% 41.5% 46.1% 48.1% 50.1% 52.1%

毛利 12,447 14,008 17,963 21,720 25,416 29,467 经营利润率（%） 17.8% 20.6% 26.7% 29.0% 31.3% 33.6%

 营业开支 6,814 7,054 7,545 8,608 9,518 10,441 净利率(%) 14.2% 16.0% 22.3% 24.3% 26.2% 28.2%

销售总务及管理开支 4,103 4,378 4,620 5,263 5,811 6,365 EBITDA 利润率 18.9% 21.7% 27.6% 29.8% 32.1% 34.4%

研究和开发开支 2,711 2,676 2,925 3,345 3,707 4,076

营业利润 5,633 6,954 10,418 13,112 15,898 19,026 营运表现

  - 利息支出 (706) (700) (719) (833) (936) (1,043) 销售及管理费用/收入(%) 13.0% 13.0% 11.8% 11.6% 11.4% 11.2%

  - 营业外亏损净额 337 (49) 267 267 267 267 研发和开发费用/收入(%) 8.6% 7.9% 7.5% 7.4% 7.3% 7.2%

税前利润 5,264 6,205 9,966 12,546 15,229 18,250 实际税率 (%) 14.7% 12.9% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6%

  - 所得税支出 772 797 (1,254) (1,579) (1,916) (2,296) 应付账款天数 14.4 13.1 14.3 14.3 14.3 14.3

净利润 4,492 5,408 8,712 10,967 13,313 15,953

普通股东所得净利润 4,492 5,408 8,712 10,967 13,313 15,953 财务状况

折旧与摊销 337 357 329 360 398 445 总负债/总资产 57.2% 57.8% 53.9% 48.6% 43.9% 38.5%

EBITDA 5,970 7,311 10,747 13,472 16,296 19,471 收入/净资产 21.6% 26.3% 35.2% 37.8% 37.3% 35.4%

主营业务增长 (%) 6% 7% 16% 16% 12% 11% 经营性现金流/收入 17.8% 20.6% 26.7% 29.0% 31.3% 33.6%

EBITDA 增长(%) -7% 22% 47% 25% 21% 19% 税前盈利对利息倍数 7.5 8.9 13.9 15.1 16.3 17.5

资产负债表 现金流量表

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年 2027年

实际 实际 预测 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测 预测

  + 现金与现金等同 5,147 7,117 7,805 7,475 11,343 17,993   + 净利润 4,492 5,408 8,712 10,967 13,313 15,953

  + 短期投资 911 21 1,779 1,779 1,779 1,779   + 折旧、摊销 337 357 329 360 398 445

  + 其他流动资产 3,208 2,780 3,517 3,517 3,517 3,517   + 其他非现金调整 (2,802) 1,509 (1,679) (2,329) (2,237) (2,081)

总计流动资产 9,266 9,918 13,100 12,771 16,638 23,289 经营活动现金流量 2,026 7,274 7,361 8,998 11,474 14,318

  + 固定资产清理 0 0 0 0 0 0

    + 总固定资产 2,470 2,819 3,258 3,786 4,392 5,059   + 资本支出 (408) (349) (440) (527) (607) (667)

    - 累计折旧 (1,072) (1,327) (1,664) (2,025) (2,423) (2,868)   + 投资增加 0 0 0 0 0 0

  + 净固定资产 1,398 1,491 1,594 1,761 1,969 2,191   + 投资减少 0 0 0 0 0 0

  + 其他长期资产 5,193 5,664 6,484 6,484 6,484 6,484   + 其他投资活动 (1,669) 890 (1,742) 0 0 0

总计长期资产 39,328 38,814 40,530 43,705 46,938 50,007 投资活动现金 (2,076) 542 (2,182) (527) (607) (667)

总资产 48,595 48,732 53,630 56,476 63,577 73,296   + 已付股利 0 0 0 0 0 0

  + 应付账款 672 747 900 938 1,047 1,078   + 短期拆借变动 0 0 0 0 0 0

  + 短期借款 0 400 1,784 1,800 1,800 1,800   + 长期借款增加 0 0 0 0 0 0

  + 其他短期负债 0 0 0 0 0 0   + 长期借款减少 0 0 0 0 0 0

总计流动负债 7,931 8,861 10,755 11,029 11,369 11,641   + 股本增加 0 (6,045) 0 0 0 0

  + 长期借款 14,353 14,143 13,798 11,998 11,998 11,998   + 股本减少 0 0 0 0 0 0

  + 其他长期负债 2,452 2,561 2,552 2,552 2,552 2,552   + 其他融资活动 (664) 95 (4,074) (8,800) (7,000) (7,000)

总长期负债 19,886 19,283 18,131 16,420 16,514 16,612 融资所得现金 (664) (5,951) (4,074) (8,800) (7,000) (7,000)

总负债 27,817 28,144 28,887 27,449 27,883 28,253 现金净增减 (885) 1,948 689 (329) 3,868 6,650

总股东权益 20,777 20,588 24,744 29,026 35,694 45,043 现金剩余 5,171 7,119 7,807 7,478 11,346 17,996
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第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71 號 

永安集團大廈 19 樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本報

告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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