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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019A 2020A 2021A 

营业收入(百万元) 15,794 20,156 24,996 29,698 

同比增长 35.08% 27.62% 24.01% 18.81% 

净利润(百万元) 1,211 1,867 2,761 5,116 

同比增长 116.71% 54.13% 47.91% 85.28% 

毛利率 36.89% 38.28% 38.89% 41.64% 

净利润率 7.67% 9.26% 11.05% 17.23% 

基本 EPS（元） 2.78 4.26 6.26 11.55 

数据来源：iFind，兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
⚫ 22Q1业绩：收入增速放缓，近十年来首度出现订阅用户下滑。Netflix 2022Q1

营收 78.68 亿美元（YoY+9.8%），分地区看，北美地区营收 33.50 亿美元

（YoY+5.7%），占比 43%，欧洲、中东及非洲地区营收 25.62 亿美元

（YoY+9.3%），占比 33%，拉美地区营收 9.99 亿美元（YoY+19.4%），占比

13%，亚太地区营收 9.17 亿美元（YoY+20.2%），占比 12%。公司 2022Q1

营业利润为 19.72 亿美元（YoY+0.6%），营业利润率为 25.1%，较 21 年同

期下降 2.3ppts，净利润为 15.97 亿美元（YoY-6.4%）。截至 2022Q1，Netflix

全球流媒体订阅用户总数为 2.22 亿（YoY+6.7%），较上一期减少了 20 万。 

⚫ 短期用户增长承压。在 22 年第一季度，Netflix 流失约 20 万全球付费订阅

用户，公司预测第二季度将会继续流失 200 万付费订阅用户，分地区看，

亚太地区成为付费用户增长的主要来源，付费订阅用户数除亚太地区外均

出现略微下滑。 

⚫ 付费订阅用户数量下降的主要原因是共享账户和业内竞争。据公司披露，

Netflix 在全球范围内约有 1 亿的共享账户，在美国和加拿大估计有超过

3000 万户家庭使用共享密码进入并观看视频。目前公司正在尝试对账号共

享行为进行变现，如今年三月在智利、哥斯达黎加和秘鲁推行的付费共享

功能，该计划可能于一年后在世界范围内推广。同时，随着越来越多的流媒

体平台进入市场并且扩张，维持较高的用户留存率和渗透率变得愈加困难。 

⚫ 长视频平台用户总时长下滑，Disney+和 HBO Max 海外扩张加速，行业内

外部竞争加剧。海外头部长视频平台 1Q22 总时长同比下滑 3.6%，相比于

4Q21 的同比下滑 5.2%，下滑幅度缩窄。除疫情复工影响外，短视频平台的

时长增加也在侵蚀用户观看长视频的时间，TikTok 全球使用时长在 1Q22 同

比增 64%，环比增长 2%，季度总使用时长达 1,038 万年。迪士尼的 Disney+

与华纳的 HBO Max 的 MAU 在 1Q22 保持快速增长，同比增长分别为 9%

与 209%，达到 92 百万与 36 百万月活人次。而 Netflix 1Q22 MAU 同比保

持稳定，但环比下滑 4%，达到 3.1 亿月活人次。 

⚫ 投资建议：海外长视频市场受短视频冲击，总体时长在短期或将保持下滑

趋势，各家头部平台纷纷拓展国际业务，而奈飞面临内外部竞争加剧压力，

订阅用户数呈下降趋势且收入增长放缓，短期或持续承压。 

风险提示：用户数量下滑，行业竞争加剧，内容制作成本上升。  
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报告正文 

 

2Q1 业绩：收入增速放缓，近十年来首度出现订阅用户下滑。Netflix 2022Q1 营收

78.68 亿美元（YoY+9.8%），分地区看，北美地区营收 33.50 亿美元（YoY+5.7%），

占比 43%，欧洲、中东及非洲地区营收 25.62 亿美元（YoY+9.3%），占比 33%，

拉美地区营收 9.99 亿美元（YoY+19.4%），占比 13%，亚太地区营收 9.17 亿美元

（YoY+20.2%），占比 12%。公司 2022Q1 营业利润为 19.72 亿美元（YoY+0.6%），

营业利润率为 25.1%，较 21 年同期下降 2.3ppts，净利润为 15.97 亿美元（YoY-

6.4%）。截至 2022Q1，Netflix 全球流媒体订阅用户总数为 2.22 亿（YoY+6.7%），

较上一期减少了 20 万。 

 

图 1、Netflix 营收及增长情况  图 2、Netflix 净利润及增长情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、Netflix 营收（按地区） 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

短期用户增长承压。在 22 年第一季度，Netflix 流失约 20 万全球付费订阅用户，公

司预测第二季度将会继续流失 200 万付费订阅用户，分地区看，亚太地区成为付费

用户增长的主要来源，付费订阅用户数除亚太地区外均出现略微下滑。 
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图 4、Netflix 订阅用户数（按地区） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

付费订阅用户数量下降的主要原因是共享账户和业内竞争。除了宏观、联网电视普

及率、家庭娱乐需求和数据成本等因素的影响以外，大量共享账户的存在一定程度

上抑制了用户增长。Netflix 在全球范围内约有 1 亿的共享账户，在美国和加拿大估

计有超过 3000 万户家庭使用共享密码进入并观看视频。目前公司正在尝试对账号

共享行为进行变现，如今年三月在智利、哥斯达黎加和秘鲁推行的付费共享功能，

该计划可能于一年后在世界范围内推广。同时，随着越来越多的流媒体服务进入市

场并且扩张，维持较高的用户留存率和渗透率变得愈加困难。  

 

图 5、美国流媒体节目收视份额 

 

资料来源：公司公告，尼尔森，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

长视频平台用户总时长下滑，Disney+和 HBO Max 海外扩张加速，行业内外部竞

争加剧。根据 SensorTower 数据显示，海外头部长视频平台 1Q22 总时长同比下滑

3.6%，相比于 4Q21 的同比下滑 5.2%，下滑幅度缩窄。除了海外疫情复工后，外

出时间增加外，短视频平台的时长增加也在侵蚀用户观看长视频的时间，其中，

TikTok 全球使用时长在 1Q22 同比增 64%，环比增长 2%，季度总使用时长达 1,038
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万年。而 Disney+与 HBO Max 的国际扩张也给奈飞的国际业务带来压力。迪士尼

的 Disney+与华纳的 HBO Max 的 MAU 在 1Q22 保持快速增长，同比增长分别为

9%与 209%，达到 92 百万与 36 百万月活人次，主要得益于他们的国际扩张。而

奈飞的 1Q22 MAU 同比保持稳定，但环比下滑 4%，达到 3.1 亿月活人次。 

 

图 6、海外头部长视频平台 App 使用时长 

 
资料来源：Sensor Tower，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 7、TikTok App 使用时长 

 

资料来源：Sensor Tower，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 8、Netflix 月度 MAU  图 9、Disney+ 月度 MAU 

 

 

 

资料来源：Sensor Tower，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Sensor Tower，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 10、HBO Max 月度 MAU 

 

资料来源：Sensor Tower，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

内容储备充足，质量稳定，积极开拓海外市场，未来大部分增长将来自美国以外。

公司计划通过持续改善内容质量来提升收视和收入。按上线后 28 天内播放时长计

算，第一季度上线剧集《布里奇顿（第二季）》（6.27 亿小时）和电影《Tinder 诈骗

王》（1.66 亿小时）分别创下 Netflix 英语剧集和纪录片电影的最高时长记录。Netflix

目前在 50 多个国家制作影视，Q1 上线的 141 部影视中有 61 部为非英语作品。 

 

投资建议：海外长视频市场受短视频冲击，总体时长在短期或将保持下滑趋势，各

家头部平台纷纷拓展国际业务，而奈飞面临内外部竞争加剧压力，订阅用户数呈下

降趋势且收入增长放缓，短期或持续承压。 

 

风险提示：用户数量下滑，行业竞争加剧，内容制作成本上升。 
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公司、河南投资集团有限公司、环球新材国际控股有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、济南章丘控股集团有

限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、烟台市蓬莱区城市建设投资集团有限公司、诺辉健康、淮南建设

发展控股(集团)有限公司、深圳星河智善生活股份有限公司、潍坊滨海投资发展有限公司、福建省投资开发集团有限责任

公司、德信服务集团有限公司、珠海华发集团有限公司、山东黄金集团有限公司、农银国际控股有限公司、许昌市投资总

公司、广发控股（香港）有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、平湖市国有资产控股集团有限公司、成都市羊

安新城开发建设有限公司、浙江湖州南浔经济建设开发有限公司、堃博医疗控股有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限

公司、泰安市泰山财金投资集团有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、无锡惠山高科有限公司、成都高新投资集

团有限公司、湖南湘江新区发展集团有限公司、如东县金鑫交通工程建设投资有限公司、华鲁控股集团有限公司、浙江省

新昌县投资发展集团有限公司、远东宏信有限公司、西安航天城市发展控股集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有

限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南铁路投资有限责任公司、信银（香

港）投资有限公司、南京溧水城市建设集团有限公司、宜昌高新投资开发有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、

邳州市交通控股集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、青岛开发区投资建设集团有限公司、交银国际控股有限公

司、中原豫资投资控股集团有限公司、临沂城市建设投资集团有限公司、和誉开曼有限责任公司、青岛市即墨区城市旅游

开发投资有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、无锡市广益建设发展集团有限

公司、环龙控股有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、交运燃气有限公司、镇江国有投资控股集团有限公司、

抚州市数字经济投资集团有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、东台市交通投资建设集团有限公司、江苏皋开投

资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、珠海华发实业股份有限公

司、泰兴市智光环保科技有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、周口市城建投资

发展有限公司、丹阳投资集团有限公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、绍兴市柯桥区

国有资产投资经营集团有限公司、兴业银行股份有限公司、兴业银行股份有限公司香港分行、青岛市即墨区城市开发投资

有限公司、江苏瑞科生物技术股份有限公司、珠海华发集团有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、福建省晋

江城市建设投资开发集团有限责任公司、中原证券股份有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、湖州吴兴经开建设投资

发展集团有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司、临沂投资发展集团有限

公司、江苏腾海投资控股集团有限公司、集友银行有限公司、青岛胶州城市发展投资有限公司和南京未来科技城经济发展

有限公司有投资银行业务关系。 
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兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 
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本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或

节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任

何关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露

在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 
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