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[Table_Stock]  

 

IQ.O 

增持 
原评级:增持 

市场价格: 美元 4.22 

板块评级: 强于大市 

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (0.50) (0.11) 0.31  (0.61) 

相对纳斯达克综指 (0.24) (0.10) 0.38  (0.39) 

 
 

发行股数 (百万) 5,706 

总市值(美元 百万) 3,635 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

李彦宏 54 

资料来源：公司公告，iFinD，中银证券 

以 2022年 7月 26日收市价为标准 
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[Table_Title]  

爱奇艺 

会员业务表现稳定，非会员收入短期承压 
 

[Table_Summary]  

22Q2业绩前瞻：会员内容保持强劲竞争力，广告收入短期承压；预计 Q2收

入 66.6亿元，同比下滑 13%；non-GAAP净利润 0.59亿元。维持增持评级。 

报告要点 

 多部剧集热度和口碑双丰收，预计会员收入小幅增长。我们预计公司 Q2

会员收入同比增长 7%至 42.7亿元。22H1行业整体剧集供需均有所收缩，

根据云合数据，全网上新连续剧同比减少 30部，上新剧有效播放同比下

滑 17%，但剧集会员内容有效播放同比增长 21%；爱奇艺剧集会员有效

播放同比增长 25%，超过大盘。历史、现实题材头部内容口碑表现亮眼：

根据云合数据，《警察荣誉》《人世间》《亲爱的小孩》《风起陇西》

四部爱奇艺独播剧均位列 22H1上新连续剧豆瓣评分 TOP10；上新剧集均

有效播放榜 TOP20中，爱奇艺独播剧占据 7席，在所有平台中数量最多。 

 受外部环境影响，品牌广告收入承压。上半年消费疲软，叠加 4-5 月疫

情扰动，我们预计公司 Q2广告收入同比下滑 35%至 11.9亿元。由于宏观

环境不确定性加大，广告主倾向投放 ROI明确的效果广告，长视频植入

型的品牌广告受负面影响更大。但综艺节目通常在招商达到预期后才开

启制作，因此广告收入下滑对利润端影响较小。云合数据显示，综艺《萌

探探探案 2》《喜欢你我也是 3》《一起露营吧》等播放表现位列头部。 

 与短视频开启版权合作，极速版提升长尾内容价值。7月 19日，爱奇艺

与抖音宣布达成合作，爱奇艺将授权其部分长视频内容，对解说、混剪

等二创形态做了使用约定。我们认为这将明显利好长视频版权保护和价

值变现。另一方面，爱奇艺极速版 app发展迅速，DAU与主站重合度仅

4%，能够极大地提升片库中长尾内容价值，带来内容下映后的持续变现。 

 注重头部内容投入，成本持续优化。公司仍保持对头部内容的投入，提

升内容和用户运营效率。我们预计 Q2内容成本占收入比例与 Q1持平，

毛利率达到 19.3%，环比提升 1.25ppts。整体费用绝对值相比 Q1基本持平， 

non-GAAP营业利润预计 2.58亿元，non-GAAP净利润预计 0.59亿元。 

估值 

 考虑到非会员业务压力较大，下调 2022年收入预测；预计 2022/23/24年

non-GAAP净利润至-1.74/5.45/10.40亿元，维持增持评级。 

评级面临的主要风险 

 内容监管超预期；行业竞争加剧；内容成本剧增；会员流失。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12月 31日 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 29,707  30,554  28,922  30,524  31,785  

变动 (%) 2  3  (5) 6  4  

Non-GAAP净利润 (人民币 百万) (5,444) (4,666) (174) 545  1,040  

变动 (%) 38  14  96  - 91  

Non-GAAP每 ADS收益 (人民币) (7.4) (5.9) (0.2) 0.7  1.3  

市盈率(倍) (3.9) (4.9) (133.0) 42.8  22.7  

前次每 ADS收益 (人民币) (7.4) (5.9) (0.2) 0.5  1.4  

调整幅度（%）  -  - 5.3  44.9  (6.6) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1.公司财务数据对比 

（人民币 百万） 21Q2 22Q1 22Q2 同比变化（%） 环比变化（%） 

营业收入 7,608  7,277  6,655  (12.5) (8.5) 

会员服务收入 3,993  4,471  4,271  7.0  (4.5) 

线上广告收入 1,825  1,337  1,186  (35.0) (11.3) 

内容分发收入 688  626  482  (30.0) (23.1) 

其他收入 1,102  842  716  (35.0) (14.9) 

毛利润 739  1,313  1,284  73.7  (2.2) 

毛利率(%) 10  18  19  9.6  1.2  

销售与管理费用率(%) 16  10  12  (3.4) 1.9  

研发费用率(%) 9  7  7  (1.4) 1.0  

Non-GAAP净利润 (1,065) 162  59  - (63.9) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2020  2021  2022E 2023E 2024E     

营业收入 29,707  30,554  28,922  30,524  31,785      

营业成本 (27,884) (27,513) (23,410) (24,345) (24,876)     

毛利润 1,823  3,041  5,512  6,179  6,909      

销售费用 (3,449) (3,660) (3,181) (2,747) (2,861)     

管理费用 (1,739) (1,065) (799) (839) (878)     

研发费用 (2,675) (2,795) (2,096) (2,096) (2,184) 

营业利润 (6,041) (4,479) (564) 497  986  

营业利润(Non-GAAP) (4,477) (3,205) 619  1,773  2,313  

财务收入净额 (909) (1,231) (1,005) (1,154) (1,222) 

投资收益净额 (224) (446) (446) (446) (446) 

其他收入 190  144  555  255  270  

税前损益 (6,984) (6,012) (1,461) (848) (413) 

所得税 (23) (97) (22) (8) 0  

净损益 (7,007) (6,109) (1,483) (857) (413) 

少数股东权益 (31) (61) (19) (19) (19) 

本公司持有权益 (7,038) (6,170) (1,502) (876) (432) 

本公司持有权益

(Non-GAAP) 

(5,444) (4,666) (174) 545  1,040  

加权平均 ADS(摊薄,百万) 739  796  809  816  824  

每 ADS收益(Non-GAAP,摊薄) (7.36) (5.86) (0.21) 0.67  1.26  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet] 

     

年结日：12月 31日 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

现金及等价物 10,915  2,997  4,667  10,069  10,809  

应收款项 3,441  2,903  2,756  2,901  3,014  

版权资产净值 1,035  931  955  978  999  

其他流动资产 6,899  4,692  4,779  4,867  4,950  

流动资产总计 22,290  11,524  13,157  18,815  19,772  

固定资产 1,393  1,345  1,556  1,778  1,987  

无形资产 627  545  488  472  470  

版权资产净值 6,435  7,258  7,441  7,626  7,786  

自制内容资产净值 6,556  10,951  11,249  11,556  11,867  

其他非流动资产 23,874  29,058  29,616  30,186  30,731  

非流动资产总计 25,895  30,948  31,660  32,437  33,188  

总资产 48,185  42,472  44,817  51,251  52,960  

应付账款 9,340  11,531  9,811  10,203  10,425  

短期借款 8,627  4,118  4,530  4,983  5,481  

其他流动负债 6,887  6,828  5,835  6,061  6,190  

流动负债总计 24,855  22,476  20,176  21,246  22,096  

长期借款 11,927  12,652  17,652  22,652  22,652  

其他非流动负债 1,960  1,670  1,670  1,670  1,670  

非流动负债总计 13,887  14,323  19,323  24,323  24,323  

总负债 38,741  36,799  39,498  45,569  46,418  

累计损益 (40,974) (47,164) (48,647) (49,504) (49,916) 

其他权益 50,231  52,351  53,479  54,700  55,972  

归属于母公司权益 9,257  5,188  4,833  5,197  6,056  

非控制性权益 79  88  88  88  88  

权益总额 9,336  5,276  4,921  5,285  6,144  

总负债及权益 48,185  42,472  44,817  51,251  52,960  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2020  2021E 2022E 2023E 2024E 

净损益 (7,007) (6,109) (1,483) (857) (413) 

折旧与摊销 17,196  16,766  12,431  13,807  13,990  

运营资本变动 (16,613) (17,586) (14,897) (13,266) (13,632) 

其他经营现金流 1,014  977  1,128  1,221  1,271  

经营活动产生的现金流 (5,411) (5,952) (2,821) 905  1,217  

购买固定资产净值 (241) (262) (578) (604) (623) 

购买无形资产净值 (145) (139) (266) (273) (278) 

投资增加净值 820  1,694  0  0  0  

其他投资现金流 (275) (31) (77) (78) (75) 

投资活动产生的现金流 159  1,262  (921) (956) (975) 

净增债务 4,782  (3,866) 5,412  5,453  498  

净增权益 4,457  500  0  0  0  

其他融资现金流 135  406  0  0  0  

融资活动产生的现金流 9,374  (2,959) 5,412  5,453  498  

现金变动 4,031  (7,866) 1,670  5,402  740  

期初现金及等价物 6,910  10,941  3,075  4,745  10,147  

期末现金及等价物 10,941  3,075  4,745  10,147  10,886  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

成长能力      

营业收入增长率 2  3  (5) 6  4  

营业利润增长率 43  28  - 187  30  

归母净利润增长率 38  14  - (413) 91  

盈利能力      

毛利率 6  10  19  20  22  

净利率 (24) (20) (5) (3) (1) 

ROE (75) (117) (31) (17) (7) 

偿债能力      

资产负债率 80  87  88  89  88  

净负债比率 415  698  803  862  756  

流动比率 90  51  65  89  89  

速动比率 76  37  49  72  74  

营运能力      

总资产周转率 64  67  66  64  61  

应收账款周转率 816  963  1,022  1,079  1,075  

应付账款周转率 291  264  219  243  241  

每股指标（元）      

每股收益 (7.36) (5.86) (0.21) 0.67  1.26  

每股销售收入 40.17  38.39  35.73  37.39  38.55  

估值比率      

P/E (3.88) (4.87) (132.99

) 

42.80  22.65  

P/S 0.71  0.74  0.80  0.76  0.74  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报

告，具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际

证券股份有限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券

股份有限公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾

问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客

户提供本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告

的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意

见，独立作出投资决策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及

损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接

或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或

部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公

司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、

服务标记及标记均为中银国际证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国

际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任

何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证

券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券

股份有限公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内

容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客

户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投

资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
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所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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