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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 0.00 

一年最低/最高价 -/- 

市净率(倍) 0.00 

流通A股市值(百万元) 0.00 

总市值(百万元) 0.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.00 

资产负债率(%,LF) 0.00 

总股本(百万股) 0.00 

流通 A 股(百万股) 0.00  
 

相关研究  
《爱奇艺(IQ)：21Q1 季报点评：会员

与广告恢复增长，看好内容自制能力

提升》 

2021-05-24 

《爱奇艺(IQ)：亏损率持续收窄，看好

内容成本优化与会员业务量价齐升》 

2021-02-20 
  

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 28,998  31,873  32,947  34,606  35,991  

同比（%） -5.1% 9.9% 3.4% 5.0% 4.0% 

归母净利润（百万元） -136  1,925  2,698  3,378  4,043  

同比（%） 97.8% 1513.6% 40.1% 25.2% 19.7% 

Non-GAAP 净利润（百万元） 1,284 2,838 3,124 3,795 4,451 

同比（%） - 121.0% 10.1% 21.5% 17.3% 

EPS-最新摊薄（元/股） -0.02  0.3 0.4 0.5 0.6 

P/E（现价&最新摊薄） -  16.6 11.9 9.5 7.9 

PE（Non-GAAP） 23.8 11.5 10.4 8.6 7.4 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：爱奇艺发布 2024Q1 财报，单季度营收同比下降 5%至 79 亿元人
民币（11 亿美元）；non-GAAP 营业利润同比增长 5%至 11 亿元人民币
（1.5 亿美元），non-GAAP 营业利润率同比增长 2pct 至 14%；non-GAAP 

归母净利润同比下降 10%至 8.4 亿元人民币（1.2 亿美元）。 

◼ ARM 连续六个季度增长，效果广告增长显著：分业务来看，2024Q1 会
员服务收入同比下降 13%至 48亿元人民币（6.6亿美元），主要系 2023Q1

《狂飙》播出期间会员收入基数较高。此外，今年春节后，由于疫情的
缓解，旅行和线下娱乐活动的激增，也在一定程度上分流了在线娱乐的
流量。但公司持续优化运营，提升产品供给，扩大会员福利，实现了月
度平均单会员收入（ARM）连续六个季度增长，2024Q1 提升至历史最
高水平。2024Q1 在线广告服务收入同比增长 6%至 15 亿元人民币（2.1

亿美元），主要由效果广告业务的增长所驱动。2024Q1 内容分发收入同
比增长 28%至 9.3 亿元人民币（1.3 亿美元），达到了历史新高，表明公
司的内容制作能力不断增强，高质量内容被更多的电视台和平台所认
可。2024Q1 其他收入同比增长 7%至 7.2 亿元人民币（1.0 亿美元），主
要系第三方合作带来的收入增加。 

◼ 精品内容市占率领先，储备产品丰富多元：爱奇艺持续提供多元化和高
品质的内容，在关键类别的市场领先地位进一步巩固，24Q1 新推出的
节目涵盖多个类别，超过 70%是原创内容。《追风者》成功实现爱奇艺
热度值破万。春节期间播出的《南来北往》创下央视电视剧频道收视率
新纪录，市占率最高超过 27%。聚焦喜剧赛道推出的小逗剧场在 24Q1

上线了《少爷和我》《大王别慌张》《狗剩快跑》。进入第二季度，携 6 部
作品回归的迷雾剧场已上线首部剧集《不可告人》，待播作品还有《看
不见影子的少年》《交错的场景》。其他剧集方面，已播出的《城中之城》
《哈尔滨一九四四》《我的阿勒泰》反响热烈，《城中之城》成为今年央
视综合频道黄金时段收视率最高的内容。后续《狐妖小红娘月红篇》《颜
心记》《小夫妻》等也备受期待。在稳固核心剧集赛道优势的同时，爱奇
艺在电影、综艺、儿童和动漫等内容品类上持续推陈出新。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司内容生产能力和精品内容竞争壁
垒，预计 2024-2026 年 non-GAAP 归母净利润为 31.2/38.0/44.5 亿元人
民币，当前股价对应 PE 分别为 10/9/7 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：内容成本上升风险，内容监管风险，市场竞争加剧风险。 
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1.   高基数效应下营收同比下降，而营业利润率改善明显 

爱奇艺发布 2024Q1 财报，单季度营收同比下降 5%至 79 亿元人民币（11 亿美元）；

non-GAAP 营业利润同比增长 5%至 11 亿元人民币（1.5 亿美元），non-GAAP 营业利润

率同比增长 2pct 至 14%；non-GAAP 归母净利润同比下降 10%至 8.4 亿元人民币（1.2

亿美元）。 

 

图1：单季度营收及 yoy（百万元人民币,%）  图2：单季度毛利润及毛利率（百万元人民币,%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：non-GAAP 营业利润及 yoy（百万元人民币,%）  图4：non-GAAP 归母净利润及 yoy（百万元人民币,%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   ARM 连续六个季度增长，效果广告增长显著 

分业务来看： 

2024Q1 会员服务收入同比下降 13%至 48 亿元人民币（6.6 亿美元），主要系 2023Q1

《狂飙》播出期间会员收入基数较高。此外，今年春节后，由于疫情的缓解，旅行和线

下娱乐活动的激增，也在一定程度上分流了在线娱乐的流量。但公司持续优化运营，提
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升产品供给，扩大会员福利，实现了月度平均单会员收入（ARM）连续六个季度增长，

2024Q1 提升至历史最高水平。 

2024Q1 在线广告服务收入同比增长 6%至 15 亿元人民币（2.1 亿美元），主要由效

果广告业务的增长所驱动。 

2024Q1 内容分发收入同比增长 28%至 9.3 亿元人民币（1.3 亿美元），达到了历史

新高，表明公司的内容制作能力不断增强，高质量内容被更多的电视台和平台所认可。 

2024Q1 其他收入同比增长 7%至 7.2 亿元人民币（1.0 亿美元），主要系第三方合作

带来的收入增加。 

 

图5：分业务收入（百万元人民币）  图6：分业务收入 yoy（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   精品内容市占率领先，储备产品丰富多元 

爱奇艺持续提供多元化的高品质内容，在多个剧集类别的领先地位进一步巩固。

24Q1 推出类型多元的剧集，并且在现实主义题材剧集上取得显著进步。原创节目继续

构成内容战略的核心，24Q1 新上线剧集中超过 70%为爱奇艺原创剧集。《追风者》凭借

民国谍战+金融+悬疑的稀缺题材和独特视角，成功实现爱奇艺热度值破万。春节期间播

出的《南来北往》创下央视电视剧频道收视率新纪录，云合数据显示市占率最高超过 27%。

爱奇艺聚焦喜剧赛道推出的小逗剧场在第一季度上线了《少爷和我》《大王别慌张》《狗

剩快跑》，其中《狗剩快跑》在热度值、收入和投资回报上均创该剧场新高。 

进入 2024Q1，迷雾剧场携 6 部作品回归，已上线首部剧集《不可告人》，待播作品

还有《看不见影子的少年》《交错的场景》。其他剧集方面，已播出的《城中之城》《哈尔

滨一九四四》《我的阿勒泰》反响热烈，《城中之城》成为今年央视综合频道黄金时段收

视率最高的内容。后续《狐妖小红娘月红篇》《颜心记》《小夫妻》等也值得期待。 
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2024 年，新推出的“大家剧场”和“微尘剧场”瞄准现实主义题材赛道。“微尘剧

场”首部作品《我的阿勒泰》以散文集为蓝本，在影视改编中融入轻喜剧元素，制作上

首次应用爱奇艺自研的 QClip 制作上云系统提升了效率，并通过爱奇艺帧绮映画 MAX

认证标准使该剧达到影院级视听体验，这些因素令该剧成为制作新标杆。该剧收获国内

外如潮好评，不仅拿下 8.8 分的豆瓣评分，也成为首部在央视综合频道黄金时段播出的

八集迷你剧，同时是首部入围戛纳电视剧节主竞赛单元的华语剧集。 

在稳固核心剧集赛道优势的同时，爱奇艺在电影、综艺、儿童和动漫等内容品类上

持续推陈出新。电影频道院线新片不断更，2024Q1 上线了《三大队》《年会不能停》等，

进入 2024Q2，《飞驰人生 2》《热辣滚烫》《第二十条》《超意神探》《周处除三害》陆续

上线。云影院推出的新厂牌“动作高手季”和“文艺院线”专题均获好评。综艺方面，一季

度《哈哈哈哈哈 4》和二季度《萌探 2024》《新说唱 2024》的回归均热度不减，新 IP《种

地吧 2》延续第一季好口碑，热度和收入表现均显著提升，更有《我在横店打篮球》《十

天之后回到现实》两档全新综艺蓄势待发。儿童、动漫方面，一季度爱奇艺原创国漫《大

主宰年番》《逆天邪神》广受欢迎，在二季度《小条帮帮棒》《金吾卫之风起金陵》《我为

刀宗》等新 IP 也将陆续与用户见面。 

 

表1：爱奇艺 2024-2025 剧集/综艺/电影片单 

名称 播出时间 艺人阵容 导演/工作室 类型 播出频道 

剧集片单      

哈尔滨 1944 2024/4/21 秦昊，杨幂等 张黎 谍战 爱奇艺独播 

小夫妻 2024Q2 殷桃，郭京飞等 吕赢 家庭 爱奇艺独播 

迎风 2024Q2 孙千，翟子路等 邢键钧 家庭 爱奇艺独播 

北上 2024Q3 白鹿，欧豪等 姚晓峰 年代 爱奇艺独播 

凡人歌 2024Q4 殷桃，王骁等 简川訸 年代 爱奇艺独播 

国宝耀世 2024Q4 白宇帆，辛柏青等 惠楷栋 考古 爱奇艺独播 

孤舟 2024 曾舜晞，张颂文等 林黎胜 谍战 爱奇艺独播 

我是刑警 2024 于和伟，富大龙等 惠楷栋 现代 爱奇艺独播 

高兴 2025 白宇帆，于文文等 王伟 现代 爱奇艺独播 

喀什古城 2025 待定 待定 现代 爱奇艺独播 

南货店 2025 待定 待定 年代 爱奇艺独播 

生万物 2025 杨幂，欧豪等 刘家成 年代 爱奇艺独播 

烟花少年 2025 待定 张黎 - 爱奇艺独播 

综艺片单      

种地吧 2 2024/2/23 陈少熙，何浩楠等 小怪兽工作室 乡村 爱奇艺独播 

哈哈哈哈哈 4 2024/3/23 邓超，陈赫，鹿晗等 打火机工作室 旅行 爱奇艺、腾讯视频 

新说唱 2024 2024/04 范丞丞，MC 法老等 ACE 工作室 音乐 爱奇艺独播 

萌探 2024 2024/4/19 丞磊，高叶等 打火机工作室 竞技 爱奇艺独播 

喜欢你我也是 5 2024/05 黄奕，刘些宁等 打火机工作室 爱情 爱奇艺独播 

话说山海 2024/05 陈卓璇，罗一舟等 - 旅行 爱奇艺独播 

我在横店打篮球 2024/06 黄明昊，刘畊宏等 宇宙映画工作室 运动 爱奇艺独播 

十天之后回到现实 2024/06 宝蓝，曹奂东等 盘古工作室 竞技 爱奇艺独播 

音乐潮计划 2024/07 薛之谦，张靓颖等 安可工作室 音乐 爱奇艺，江苏卫视 

出发吧！研学团 2024/07 奚梦瑶，张歆艺等 - 旅行 爱奇艺独播 
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恰好去远方 2024/08 黄龄，赖美云等 - 旅行 爱奇艺独播 

恢单男女 2024/08 林心如，李雪琴等 六月工作室 爱情 爱奇艺独播 

和你握握手 2024/08 蔡国庆，易立竞等 琢光工作室 职业 爱奇艺独播 

我的主场 2024/09 黄子韬，金晨等 琢光工作室 运动 爱奇艺独播 

登场了！丝绸之路 2024/09 白十源，刘恋等 - 旅行 爱奇艺独播 

十字街头 2024Q3 陈翔，蒋诗萌等 宇宙映画工作室 职业 爱奇艺独播 

喜剧之王单口季 2024Q3 周星驰，罗永浩等 小意思工作室 喜剧 爱奇艺独播 

燃烧的月亮 2024Q3 12 位女性 小数点工作室 劳动 爱奇艺独播 

青春合唱团 2024Q3 虞书欣，黄霄云等 小数点工作室 音乐 爱奇艺独播 

托你的福啦！ 2024Q3 蔡国庆，陈赫等 琢光工作室 游戏 爱奇艺独播 

你好种地少年 2 2024Q3 陈少熙，何浩楠等 小怪兽工作室 乡村 爱奇艺独播 

会花的我们 2024Q3 吴昕，杨迪等 宇宙映画工作室 生活 爱奇艺独播 

拜托请关注 2024Q3 董宇辉，鞠婧祎等 琢光工作室 其他 爱奇艺独播 

家务优等生 2024Q3 李维嘉，吴昕等 打火机工作室 家庭 爱奇艺独播 

银翼女孩 2024Q4 黄小琥，黄绮珊等 宇宙映画工作室 音乐 爱奇艺独播 

故事十二夜 2024Q4 莫言，古力娜扎等 陆奇工作室 其他 爱奇艺独播 

电影片单      

彷徨之刃 2024/5/17 王千源，齐溪等 陈卓 悬疑  

钟馗 2024 段艺璇，余昊威等配音 王羽熙，黄山川 动画  

冲撞 2024 李九霄，王千源等 蒋佳辰 体育  

皮囊 2024 朱茵，成泰燊 廉涛 家庭  

大歌唱家 2024 贾冰，尹正等 贾冰 喜剧  

一路超平安 2024 黄翎翰，九孔 孙小杭 喜剧  

点到为止 2024 尹正，黄才伦 张玄鹏 喜剧  

前途海量 2024 包贝尔，明道等 姜晓通 喜剧  

殊死一搏 2024 樊少皇，安志杰等 任高亮 动作  

捉刀人 2024 释小龙，唐文龙等 秦鹏飞 武侠  

鲨滩 2024 唐旭 陈小纭 惊悚  

重见天日 2024 元秋，伍允龙 霍穗强 喜剧  

无归客 2024 宋洋，陈立农等 黄浩忠 武侠  

河边有个好地方 2024 刘盼，张蒙鑫等 张忠华 儿童  

命悬一枪 2024 张晋，程怡等 范翔 武侠  

打黑 2024 释小龙，包贝尔 秦鹏飞 动作  

一雪前耻 2025 乔杉，马丽等 于广义，于秋石 喜剧  

英雄无名 2025 姜武，刘奕铁等 姜晓通 动作  

黄沙漫天 2025 小沈阳，周大勇等 伊力奇 喜剧  

数据来源：爱奇艺，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测及投资评级 

成本及费用方面，2024Q1 收入成本同比下降 5%至 56 亿元人民币（7.8 亿美元），

其中内容成本同比下降 5%至 40 亿元人民币（5.5 亿美元），主要得益于内容策略和运营

效率的改进。销售、一般和行政费用同比下降 17%至 9.2 亿元人民币（1.3 亿美元），主

要是由于营销支出缩减、信贷损失准备金减少。研发费用为 4.3 亿元人民币（0.6 亿美

元），与去年同期持平。其他费用同比增长 25%至 2.6 亿元人民币（3620 万美元），主要

是由于外汇损失、利息收入减少以及与可转换高级票据回购相关的非营业收入，部分被
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权益投资亏损所抵消。 

利润方面，2024Q1 营业利润同比增长 10%至 9.4 亿元人民币（约 1.3 亿美元），营

业利润率同比增长 2pct 至 12%；non-GAAP 营业利润同比增长 5%至 11 亿元人民币（约

1.5 亿美元），non-GAAP 营业利润率同比增长 2pct 至 14%；归母净利润同比增长 6%至

6.6 亿元人民币（约 0.9 亿美元）；non-GAAP 归母净利润同比下降 10%至 8.4 亿元人民

币（约 1.2 亿美元）。 

现金流及现金资产方面，2024Q1 经营现金流为 9.4 亿元人民币（1.299 亿美元），

2023Q1 为 10 亿元人民币。公司连续八个季度产生正向的经营现金流，资产负债表持续

改善；2024Q1 自由现金流为 9.2 亿元人民币（1.3 亿美元），2023Q1 为 10 亿元人民币。

截至 2024/3/31，公司拥有现金、现金等价物、短期投资以及计入预付款项和其他资产的

长期限制性现金共计 73 亿元人民币（10 亿美元）。 

我们看好公司内容生产能力和精品内容竞争壁垒，预计 2024-2026 年 non-GAAP 归

母净利润为 31.2/38.0/44.5 亿元人民币，当前股价对应 PE 分别为 10/9/7 倍，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示：内容成本上升风险，内容监管风险，市场竞争加剧风险。
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爱奇艺三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12635 15124 19027 23400   营业总收入 31873 32947 34606 35991 

现金及现金等价物 5045 6579 10004 13962   营业成本 23102 23561 24223 24826 

应收账款及票据 7046 6895 7242 7532   销售费用 3393 3356 3489 3593 

存货 0 0 0 0   管理费用 621 652 684 717 

其他流动资产 725 608 639 665    研发费用 1767 1820 1873 1928 

非流动资产 31959 31475 30469 29554   其他费用 0 0 0 0 

固定资产 864 777 700 630   经营利润 2989 3558 4337 4928 

商誉及无形资产 11097 10177 9349 8605   利息收入 257 147 218 332 

长期投资 0 0 0 0   利息支出 1130 606 528 451 

其他长期投资 2261 2161 2061 1961   其他收益 -84 0 0 0 

其他非流动资产 17738 18359 18359 18359   利润总额 2033 3100 4027 4809 

资产总计 44594 46599 49497 52955   所得税 80 356 604 721 

流动负债 22342 21801 21500 21095   净利润 1953 2743 3423 4087 

短期借款 6374 5374 4374 3374   少数股东损益 27 46 45 45 

应付账款及票据 5671 5784 5946 6094   归属母公司净利润 1925 2698 3378 4043 

其他 10296 10643 11180 11627   EBIT 2905 3558 4337 4928 

非流动负债 10068 9594 9094 8594   EBITDA 16997 4764 5443 5942 

长期借款 8242 7742 7242 6742   Non-GAAP 归母净利润 2838 3124 3795 4451 

其他 1826 1852 1852 1852             

负债合计 32409 31395 30594 29689   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 0 0 0 0   每股收益(元) 0.3 0.4 0.5 0.6 

少数股东权益 98 144 189 234   每股净资产(元) 1.8 2.2 2.8 3.4 

归属母公司股东权益 12087 15060 18714 23032   发行在外股份(百万股) 0.4 0.4 0.4 0.4 

负债和股东权益 44594 46599 49497 52955   ROE(%) 16% 18% 18% 18% 

            毛利率(%) 28% 28% 30% 31% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   销售净利率(%) 6% 8% 10% 11% 

经营活动现金流 3352 4770 5378 5833   资产负债率(%) 73% 67% 62% 56% 

投资活动现金流 -1740 -796 -200 -200   收入增长率(%) 10% 3% 5% 4% 

筹资活动现金流 -4285 -1845 -1767 -1690   归母净利润增长率(%) 1514% 40% 25% 20% 

现金净增加额 -2581 2144 3425 3958   P/E 16.6 11.9 9.5 7.9 

折旧和摊销 14091 1206 1105 1015   P/S 1.0 1.0 0.9 0.9 

资本开支 -105 -200 -200 -200   EV/EBITDA 2.5 8.1 6.2 4.7 

营运资本变动 -13358 215 321 280   P/E（non-GAAP） 11.5 10.4 8.6 7.4 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2024年5月24日的7.2422，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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