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Netflix（NFLX.O）四季报前瞻：营收增速放缓，新增付费用户或低于业绩指引

⚫ 事件 

Netflix(奈飞)将于北京时间 1 月 21 日发布 21Q4 财报。预计 21Q4 Netflix 营收为 77.09 亿美元，同比增长 16.03%，

营收增速趋缓，主要由于新增付费用户数增长或不及业绩指引。 

⚫ 核心观点 

预计 21Q4 Netflix 营收为 77.09 亿美元，同比增长 16.03%，营收增速趋缓，主要由于新增付费用户数增长或

不及业绩指引。同时由于四季度内容成本大幅上升，预计 21Q4 毛利为 26.05 亿美元，同比增速放缓至 5.07%，

毛利率约为 33.79%。营销费用等期间费用上涨，预计 21Q4 经营利润为 5.3 亿美元，同比下滑 44.47%，经营

利润率约为 6.87%。 

 

四季度 Netflix 应用的下载量疲软，全球新增付费用户数或低于业绩指引。21Q4 Netflix 影片内容强劲，包括原

创剧《女佣》和回归剧《你》、《抢钱》、《艾米莉在巴黎》、《猎魔人》等强势热播，其中四季度上映的《红

色通缉令》和《别抬头》已跻身 Netflix 有史以来观看人数最多的电影的前三名。虽然内容保持强势，但 Netflix

应用的下载量稍显疲软。根据 Sensor Tower 的数据，2021 年第四季度，Netflix 应用下载次数同比下降 6%，其

中 10 月凭借《鱿鱼游戏》应用下载高达 1970 万次，创下 2021 年最高纪录，但增长势头并未能延续，11 月下载

量下降至 1550 万次，12 月下载量同比下滑 22%。应用下载量与用户增长具有一定的相关性，应用下载量越大，

转化成新增付费用户的概率越大。根据测算，预计 21Q4 新增付费用户数为 808.64 万，低于公司业绩指引中的

850 万（20Q4 新增付费用户数为 851 万人）。 

 

公司坚持全球本土化战略，亚太地区（APAC）和欧洲、中东、非洲地区（EMEA）是拉动新增付费用户增长的重

要来源。根据 21Q3 的财务数据显示，APAC 地区总付费用户数 3005 万人，新增付费用户数占总新增的 49.78%，

考虑到亚太地区（不包括中国）1.85 亿宽带家庭，渗透率仅为 16%。2021 年 12 月 Netflix 降低印度地区会员费，

入门级套餐价格降幅高达 60%，以吸引新增用户，争夺亚太市场。EMEA 地区的渗透率约为 25%，同样具有上升

空间，同时用户购买力强，EMEA 地区 ARM 为 11.65 美元，仅次于北美地区（UCAN）。预计 21Q4 的亚太地

区新增用户主要由《鱿鱼游戏》贡献，而四季度大热的英语剧集将提升欧洲地区的新增用户数。预计优质的本土

化内容将有效提高渗透率，增强用户黏性，扩大市场份额，公司定价权有望进一步提高。 

 

公司上调北美地区会员费，定价能力凸显，2022 年公司的盈利能力将进一步释放。公司在低渗透率地区以低价吸

引订阅用户，在具有市场领先地位的区域提高变现能力。2022 年 1 月 14 日，奈飞宣布提高美国和加拿大的订阅

价格，美国地区价格最大涨幅为 11.12%，加拿大地区价格最大涨幅为 10.53%。根据 21Q3 财报数据，截至 2021

年 9 月，北美地区拥有 7402 万付费用户，占总付费用户的 35%，贡献约 44%的总营收（33 亿美元）。北美地

区用户渗透率高达 56%，公司具有市场领先地位，且考虑到美国标准会员费的新价格为 15.49 美元，仅略高于 HBO 

Max（15 美元），提价并不会影响用户留存和用户增长情况。公司定价能力凸显，在北美地区提价有望提高公司

盈利水平，同时支撑公司在亚太等地区保持低会员费以推动用户增长，预计将带来约 13 亿美元的年收入增量。 

⚫ 投资建议 

长期看好 Netflix 内容为王、全球本土化扩张的战略，预计 2022 年内容杠杆进放大，自由现金流有望加速转正。 

⚫ 风险提示 

政策风险；竞争激烈；新用户拓展困难。 
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