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2 季度会员增长超预期；再次上调全年经营利润率指引 

奈飞 2Q24业绩略超指引及市场预期，会员数净增 805万，超市场预期 69%。管

理层上调 2024年收入增速指引至 14-15%，再次上调经营利润率指引至 26%。预

计广告将在 2026 年起成为增长动力。我们观察到美国流媒体的竞争有加剧态

势，国际市场的会员增长更值得关注，未来股价支撑或更多依赖利润释放。 

报告摘要 

2季度业绩略超预期：总收入为 95.6 亿美元，同比增 17%（汇率中性为 22%），

对比公司指引/市场预期为增 16%。经营利润 26 亿美元，同比增 42%，较市场预

期/公司指引高 2.5%/3.3%，经营利润率为 27.2%，同比提升 5 个百分点；净利润

21 亿美元，同比增 44%，较预期&指引高 4%，利润率 22.5%，效率持续优化。 

会员增长超预期，ARM 同比略提升：会员环比净增 805 万，较市场预期（477

万）高 69%，主要受益于内容表现优异、付费共享账号的提振、转化率提升、及

广告套餐的贡献。区域分布看，亚太地区净增 283 万（约为市场预期的 1.3 倍），

超越 EMEA，为最大会员增长区域（贡献 35%会员增量），其中印度表现亮眼，

为会员/收入增速排名第 2/3 的国家，再次验证本地化内容对会员吸引和留存的

重要性。EMEA/拉美/美国&加拿大环比净增 224 万/153 万/145 万。ARM方面，

2 季度整体 ARM 为 11.6 美元，同比增 0.8%，去年 10 月的提价影响持续显现，

除亚太外，其他地区汇率中性 ARM 均有同比增长；整体 ARM 环比降 1.2%，受

广告套餐渗透提升影响。 

预计广告将在 2026年起成为主要增长驱动：2 季度广告套餐会员数环比增 34%，

公司在 5 月初公布广告会员数超过 4,000 万，对比 1 月初公布数为 2,300 万+。

在已推出广告套餐的市场中，广告会员渗透率提升至 45%，对比 1Q24 为 40%，

在全球整体会员中的渗透率超 15%。在用户活跃度上，广告会员与非广告会员的

日均观看时长均约为 2 小时。奈飞正在建设广告能力，预计将在 2025 年实现具

有规模的广告会员目标，并在 2026 年之后广告有望成为收入增长的主要驱动。 

维持全年内容投入指引：2 季度内容现金投入 44 亿美元，同比/环比增 21%/13%，

延续 1 季度的增长态势。内容摊销成本 38 亿美元，同比增 11%，占营业成本比

为 73%。在 2024 年艾美奖提名中，奈飞入围 107 项提名（覆盖 35 部内容），位

列提名数量榜第一，反映原创内容的水平优异。公司仍维持全年内容投入 170 亿

美元指引（同比增 29%），未来将控制内容支出增速低于收入增速。 

业绩指引：1）3Q24：预计收入同比增 14%（汇率中性+19%），预计经营利润 27

亿美元（OPM 28%），净利润 22 亿美元（NPM 23%）；会员方面，3Q23 为付费

共享账号推出的首个季度，考虑高基数效应，预计 3Q24 会员增长低于去年同期；

预计整体 ARM 汇率中性同比持平。2）2024 年全年：上调全年收入增速指引至

14%-15%（前值：13%-15%），再次上调全年经营利润指引至 26%（前值：25%）。 

投资建议：我们观察到当前美国流媒体市场竞争激烈，主要体现在平台间的绑定

会员套餐尝试、各平台加大广告套餐布局等，对用户的获取及留存竞争更加激

烈，国际市场或是会员增量的主要动力。奈飞的内容投入力度较竞对大，有望支

撑中长期的份额提升，而在体育直播、游戏的布局，有望提升用户粘性。估值角

度，现价对应 34.8x/28.8x 2024E/2025E 市盈率，处于相对较高区间，未来股价的

催化剂或更依赖于利润释放。2 季度回购 260 万股，金额约 16 亿美元，剩余回

购额度 50 亿美元。 

风险：流媒体竞争加剧；国际会员增长不及预期；内容表现不及预期。 
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图表 1: 2 季度收入略超市场预期及公司指引 

 3 

资料来源:公司资料，彭博一致预期，安信国际 （注：美国&加拿大收入不含 DVD 收入）  

图表 2: 1Q24 付费会员总数增至 2.78 亿人，同比增 16% 

 3 

资料来源:公司资料，安信国际  （注：期末付费会员） 

 

 

 

 

 

财年截止12月31日

百万美元
1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 彭博预期 差异 3Q24指引

总收入 8,162 8,187 8,542 8,833 9,370 9,559 9,524 0.4%

同比 3.7% 2.7% 7.8% 12.5% 14.8% 16.8% 16.3%

收入指引 8,172 8,242 8,520 8,692 9,240 9,491 9,491

vs.指引 -0.1% -0.7% 0.3% 1.6% 1.4% 0.7% 15.9%

美国&加拿大* 3,609 3,599 3,735 3,931 4,224 4,296 4,275 0%

EMEA 2,518 2,562 2,693 2,784 2,958 3,008 3,002 0%

拉美 1,070 1,077 1,143 1,156 1,165 1,204 1,182 2%

亚太 934 919 948 963 1,023 1,052 1,043 1%

营业成本 4,804 4,673 4,931 5,307 4,977 5,174 5,171 0%

毛利 3,358 3,514 3,611 3,525 4,393 4,385 4,353 1%

毛利率 41.1% 42.9% 42.3% 39.9% 46.9% 45.9% 45.7%

营销费用 555 627 559 917 654 644 691 -7%

研发费用 687 658 657 673 702 711 705 1%

行政费用 401 401 479 439 404 427 429 -1%

占收入比：

营销费用 6.8% 7.7% 6.5% 10.4% 7.0% 6.7% 7.3%

研发费用 8.4% 8.0% 7.7% 7.6% 7.5% 7.4% 7.4%

行政费用 4.9% 4.9% 5.6% 5.0% 4.3% 4.5% 4.5%

经营利润 1,714 1,827 1,916 1,496 2,633 2,603 2,540 2%

经营利润率 21.0% 22.3% 22.4% 16.9% 28.1% 27.2% 26.7%

经营利润指引 1,625 1,565 1,890 1,160 2,420 2,520 2,520

vs.指引 5.5% 16.8% 1.4% 29.0% 8.8% 3.3% 26.6%

净利润 1,305 1,488 1,677 938 2,332 2,147 2,083 3%

净利润率 16.0% 18.2% 19.6% 10.6% 24.9% 22.5% 21.9%

净利润指引 1,275 1,283 1,580 956 1,976 2,063 2,063

vs.指引 2.4% 15.9% 6.2% -1.9% 18.0% 4.1% 21.7%
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图表 3:2Q24 订阅用户数环比增 805 万 

 

资料来源: 公司资料，安信国际 

 

 
图表 4: 2Q24 亚太贡献最大订阅用户增量  

 

资料来源: 公司资料，安信国际 （注：环比增量区域分布） 

 

图表 5: ARM 同比增 0.8%至 11.6 美元，提价效果持续释放 

 35% 

资料来源:公司资料，安信国际   

图表 6: 不同区域市场 ARM 情况 

 3 5 

资料来源:公司资料，安信国际  
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图表 7: 2Q24 内容现金支出维持同比增长态势 

 3 5 % 

资料来源:公司资料，安信国际   

图表 8:2 季度内容资产摊销成本同比增 11% 

 3 5 % 

资料来源:公司资料，安信国际   

图表 9: 自由现金流维持稳健，公司维持 2024 全年 60 亿美元指引 

 3 5 % 

资料来源:公司资料，安信国际   
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