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优质内容带动新增付费用户超预期增长 

 

奈飞成立于 1997 年，总部位于美国加州，主营业务为订阅式

流媒体服务，在全球流媒体行业中居于领先地位，此外还提供

邮寄 DVD 租赁服务。 

三季度业绩高于市场预期：2022 年第三季度，在宏观经济逆

风以及竞争对手持续发力的背景下，公司仍交出一份整体令人

满意的业绩答卷，实现营收 79.26 亿美元，同比增长 5.9%，

高于彭博一致预期(78.46 亿美元)，主要得益于付费用户及用

户 ARM 的增长；营业利润为 15.78 亿美元，高于彭博一致预

期(12.59 亿美元)，主要由于整体营收的增加及部分支出转移

至四季度；营业利润率为 19.3%，虽受美元升值的影响，同比

下降近 4 个百分点，但仍高于彭博一致预期(15.9%)。 

优质内容集中上线，新增用户持续增长：2022 年第三季度，

公司上线大量优质电视剧、电影剧集，其中热门自制美剧《怪

奇物语第四季》，首月观看时长达 13.5 亿小时，创英语剧集

首月观看时长新高，此外奈飞在非英语剧集上也取得不错的成

绩，其中韩剧《非常律师禹英禑》收看时长达到 4.02 亿小时。

优质内容的集中上线，带动新增付费用户持续增长，三季度公

司新增付费用户达 241.3 万人，大幅高于彭博一致预期的

102.7 万人。四季度《怪物：杰夫瑞·达莫的故事》的继续播出

及《窥视者》等焦点剧集的上线，有望进一步促进用户增长。

公司在指引方面也持较为乐观的态度，其预计四季度新增付费

用户将达 450 万人。 

投资建议：当前流媒体行业竞争日趋白热化，行业已由蓝海市

场转为红海市场，内容为行业内最关键的竞争因素，奈飞在内

容创作上持续进行高投入，且自身具备较强的创作、制作能力，

优质内容有望持续释放，行业领先地位有望保持。此外，广告

商方面对广告会员态度较为积极，当前广告位已经售罄，预计

广告会员将进一步为新增用户和营收增长提供支持，看好公司

的业绩增长前景，推荐买入。 

  

收市价(美元)  240.860  

彭博平均目标价(美元)  258.993  

彭博目标价区间(美元) 157.000-399.000 

潜在上升空间 7.53% 

彭博买入/持有/卖出评级数 17/27/5 

 

 
资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

(%) 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对变动 -1.14 19.46 -62.31 

相对标普 500 变动 -7.78 20.90 -54.46 

市值(百万美元) 107,112 

3 年预测 EPS 复合增长(%) 5.5 

当前所处过去 5 年市盈率区间 ·|········· 

当前所处过去 5 年市净率区间 |·········· 

贝塔值(Beta) 1.2 

200 天移动平均(美元) 282.841 

52 周低/高位(美元) 162.710-700.989 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

彭博最新市场预测 

平均 收入(百万美元) 净利润(百万美元) 每股盈利(美元) 市盈率(倍) 市净率(倍) 平均 FY2022 

FY2022 31,711 4,582.3 10.178 23.7 5.3 股息率(%) 0.0 

FY2023 34,144 4,912.7 10.908 22.1 4.5 ROE(%) 24.5 

FY2024 37,630 5,931.5 13.194 18.3 3.8 PEG(倍) 4.3 
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利益披露事项 

(1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的上市法团的高级人员。  

(2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的上市法团的任何财务权益。  
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(02285 HK)、新创建集团 (00659 HK)、哔哩哔哩－Ｗ (09626 HK)、宝龙地产 (01238 HK)、凯莱英- H 股 (06821 HK)、龙光集团 (03380 HK)、当代

置业 (01107 HK)、谭仔国际 (02217 HK)、新世界发展 (00017 HK)、小米集团－Ｗ (01810 HK)、旭辉永升服务 (01995 HK)、中石化冠德 (00934 HK)、

中石化炼化工程- H 股 (02386 HK)、中国石油化工股份- H 股 (00386 HK)、理文造纸 (02314 HK)、中关村科技租赁 (01601 HK)存在投资银行业务

的关系。 

(5) 国泰君安或其集团公司有，或将会为本研究报告所评论的药明生物 (02269 HK)、美团－Ｗ (03690 HK)、中国铁塔- H 股 (00788 HK)、小米集团

－Ｗ (01810 HK)、阿里巴巴－ＳＷ (09988 HK)、网易－Ｓ (09999 HK)、京东集团－ＳＷ (09618 HK)、中芯国际 (00981 HK)、阿里健康 (00241 HK)、

百度集团－ＳＷ (09888 HK)、吉利汽车 (00175 HK)、比亚迪股份- H 股 (01211 HK)、建设银行- H 股 (00939 HK)、工商银行- H 股 (01398 HK)、

中银香港 (02388 HK)、中国银行- H 股 (03988 HK)、汇丰控股 (00005 HK)、中国平安- H 股 (02318 HK)、中国人寿- H 股 (02628 HK)、腾讯控股 

(00700 HK)、联想集团 (00992 HK)、中国移动- H 股 (00941 HK)、香港交易所 (00388 HK)、银河娱乐 (00027 HK)、长城汽车- H 股 (02333 HK)、

友邦保险 (01299 HK)、金沙中国有限公司 (01928 HK)、瑞声科技 (02018 HK)、舜宇光学科技 (02382 HK)、国药控股- H 股 (01099 HK)、中国海洋

石油 (00883 HK)进行庄家活动。 
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