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廣告版訂閱全面向好，上調至買入評級 
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2024 年指引：收入增長

14-15%，經營利潤率 26% 

奈飛受益於平臺的雙邊網路效應，其豐富、優質的內容，與巨大且不斷增長的用戶

群體，形成了正回饋閉環。公司表示，單個訂閱帳號平均有 2 個以上的家庭成員，

2.78 億個訂閱帳號意味著全球共有超過 6 億的用戶。在 2024 年上半年，奈飛旗下

的電影、劇集和授權內容在尼爾森前 10 榜單的觀看時長超過了其他流媒體平臺的

總和。公司表示，儘管許多競爭對手在優質內容上投入巨額成本，轉化至流媒體的

收視率和收益率較低，而有線電視市場正在萎縮，因此奈飛具備獨特的競爭優勢。 

長期來看，我們認為公司將繼續通過優質的內容獲取新的使用者，同時維持較高的

粘性。據尼爾森測算，流媒體佔據美國總電視觀看時長（流媒體、有線電視、廣播

及其他）的 40%，其中 YouTube（9.9%）與奈飛（8.4%）兩者佔據了將近一半的流

媒體觀看時長。管理層表示，儘管奈飛與 YouTube 均希望提升用戶時長，兩者處於

錯位競爭的競合關係，未來主要增量仍將來自于傳統電視及廣播市場。當前奈飛在

全球各個國家和地區的電視觀看時長均占約 10%，較天花板仍有一定距離。 

在新業務方面，我們認為廣告版訂閱計畫具備很強的吸引力。五月份，公司宣佈廣

告版的全球月活用戶數達到 4,000 萬，據尼爾森測算，70%的廣告版用戶月均使用

時長超過 10 小時，領先競爭對手 15%。當前廣告版的客單價（訂閱+廣告收入）低

於其他版本，但伴隨用戶高速增長，預計 2026 年廣告將成為更重要的收入來源。 

公司表示，儘管人工智慧對於創意的影響難以預測，歷史上技術的進步與娛樂行業

向來是並駕齊驅（以動畫為例），因此生成式 AI 也將誕生新的創作者工具等應

用，並轉化為更優質的內容。此外，我們認為公司也將在內容推薦、廣告分發以及

內容成本 ROI 等方面受益於 AI。我們預計 23-26 年收入的複合增速為 14.4%，對應

經營利潤率為 25.8%/26.6%/27.4%，EPS 的複合增速為 29.6%。 

2024Q2 業績摘要及指引 

2024Q2 業績摘要：收入同比增長 17%至 95.59 億美元，剔除匯兌影響後同比增長

22%，高於公司 16%的指引。季度淨增用戶 805 萬，去年同期為 589 萬，全球總用

戶數同比增長 16%至 2.78 億，超出市場預期。平均訂閱費用同比增長 1%，剔除匯

兌影響後增長 5%，主要受阿根廷市場嚴重通脹以及比索兌美元的匯率貶值所影

響。按市場排序，Q2 印度在用戶淨增長和收入增速中分別為第二和第三。新業務

方面，廣告版用戶數持續擴大，付費用戶數環比增長 34%，新增用戶占廣告版所在

地區的 45%，全球月活用戶數已達到 4,000 萬。  

運營利潤同比增長 42%至 26.03 億美元，運營利潤率同比增加 4.9 個百分點至

27.2%，高於公司 26.6%的指引。攤薄後 EPS 為 4.88 美元，去年同期為 3.29 美

元，高於公司 4.68 美元的指引。運營現金流為 12.91 億美元，自由現金流為

12.13 億美元。本季度公司以 16 億美元回購了約 260 萬股（Q1 以 20 億美元回購了

約 360 萬股），當前回購計畫仍有 50 億美元的額度。 

2024Q3 業績指引不及預期：預計 2024Q3 收入將同比增長 14%至 97.27 億美元，剔

除匯兌影響後將同比增長 19%，其中用戶增長將低於 2023Q3 的 876 萬，客單價基

本持平。預計運營利潤率為 28.1%，攤薄後 EPS 為 5.10 美元。 

再度上調 2024 年全年指引：公司將 2024 年收入同比增速由 13-15%上調至 14-

15%，由用戶增長和客單價雙輪驅動。公司再度上調全年運營利潤率至 26%，此前

分別為 25%/24%，並預計未來幾年將持續提升。預計 24 年現金內容支出約為 170

億美元，自由現金流約為 60 億美元。 
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目標價 742.00 美元，買入評級 
 我們上調未來三年收入及盈利預測，預計 23-26 年收入的複合增速為 14.4%，對應

經營利潤率為 25.8%/26.6%/27.4%，EPS 的複合增速為 29.6%。採用 DCF 法估值，

假設 WACC 為 9.0%，長期增長率為 3.0%，求得目標價 742.00 美元，較當前股價有

16.7%的上升空間，上調至買入評級。當前價格對應 24-26 年市盈率分別為

33/28/24 倍。 

圖表 7：2021 年-2026 年盈利情況及預測 

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

圖表 8：DCF 估值模型 

 

資料來源：第一上海預測 

 

風險因素 
線上平臺競爭加劇 公司除了面臨流媒體競爭對手，還與有線電視、YouTube、TikTok 等短視頻和遊戲

等應用爭奪消費者時間。激烈競爭可能負面影響公司用戶增長及盈利表現。 
美元匯率波動 公司約 55%的收入來自美國以外地區，並且占比持續增加，美元匯率的波動將會影

響以美元計價的財務表現。如果近期美國降息，則對公司業績有可觀的正面影響。 
GenAI 相關影響 隨著文生視頻模型 Sora 的推出，AI 應用的普及對公司而言機遇與挑戰並存。這類

模型將降低視頻內容創作的門檻，可能將影響整體內容媒體行業的格局。另一方

面，如 AI 在遊戲領域的降本增效，可能説明公司節約內容開支並大幅提升效率。 
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