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进入内容强周期，会员&ARM 双提振，上调目标价  

奈飞 4Q24 会员环比净增 1,890 万，超市场预期 106%，经营利润超指引 4%，公司

上调2025年收入及经营利润指引。我们看好公司在内容强周期中会员规模及粘性、

ARM 增长支撑。上调目标价至 1,056 美元，上调评级至买入。 

报告摘要 

4 季度业绩超预期，上调 2025 年指引：4 季度总收入 102 亿美元，同比增 16%，

略好于指引/市场预期 1.2%/1.4%。经营利润同比增 52%至 22.7 亿美元，好于指引/

市场预期 3.8%/3.3%，经营利润率 22.2%，同比提升 5 个百分点。公司上调 2025 年

指引，预计收入 435-445 亿美元（上调 5 亿美元），同比增 12-14%（汇率中性：14-

17%），上调经营利润率 1 个百分点至 29%，已考虑会员增长、内容储备、广告增

量、汇率逆风（-10 亿美元）等因素。 

会员增长大超预期，历史单季新高：4 季度会员环比净增 1,890 万，大超市场预期

（918 万）106%，较此前单季峰值（1Q20 净增 1,580 万）高 20%。分区域看，EMEA

贡献净增 500 万，亚太 490 万，美国&加拿大 480 万，拉美 410 万，呈全球均衡增

长，期末会员超 3 亿。爆款剧集回归及体育直播赛事对会员增长有明显提振，鉴于

公司披露单部内容的对会员的拉动影响有限，我们预计新增会员的留存率及活跃

度或好于此前预期，同时验证内容沉淀+推荐效率构建的护城河的长期价值。 

进入内容强周期，2025 年或有提价举措：2024 年内容现金支出 170 亿美元（同比

增 29%），公司指引 2025 年增至 180 亿美元，内容进入强周期，2025 年回归爆款

剧集包括《鱿鱼游戏 2》（观看会员已超 1.7 亿）、《星期三》、《怪奇物语》等。4 季

度整体 ARM 11.7 美元（同比增 0.7%），随着内容持续丰富（剧集、电影、直播、

游戏等），ARM 仍有提升空间，公司披露在考虑美国、加拿大、葡萄牙、阿根廷等

时长的提价。我们认为多元会员服务是长期提价的核心基础。 

广告业务聚焦会员规模及自有技术平台建设：3 季度广告会员环比增 30%，在广告

市场（12 个）渗透率超 55%，我们估算广告会员超 7,000 万，占会员总数的 25%。

公司宣布广告套餐新增额外付费会员（Extra Member）功能，预计 2025 年广告会

员将增至可观规模。自有广告技术平台已在加拿大上线，预计 2025 年拓展更多市

场（4 月美国上线）。公司指引 2025 年广告收入翻倍增长，我们维持此前广告收入

到 2026 年对总收入占比超 10%的预测。 

财务预测及估值：我们上调 2025 年收入预测 2%，并相应上调经营利润 5%至 127

亿美元。鉴于公司将长期可渗透会员规模从 5 亿提升至 7.5 亿，我们略上调永续增

长率 0.5 个百分点，基于 2025E-2034E 10 年 DCF 模型，上调目标价至 1,056 美元

（前值：838 美元），对应 2025E/2026E 42.3x/35.8x 市盈率，较现价有 21 %提升空

间，上调评级至买入。我们看好公司在内容强周期中会员及 ARM 的双增长趋势，

业绩稳健交付支撑较高市盈率估值，内容上线、会员增长、广告进展仍是短期交易

性机会的催化剂。 

风险：会员增长不及预期；广告自由平台建设进展不及预期；内容延期。 

财务及估值摘要 

 
数据来源：公司财报，国证国际预测 

财年截止12月31日 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入（百万美元） 31,616 33,723 39,001 44,173 50,618 56,883

同比增长（%） 6.5% 6.7% 15.6% 13.3% 14.6% 12.4%

净利润（百万美元） 4,492 5,408 8,712 10,671 12,617 14,314

净利润率（%） 14.2% 16.0% 22.3% 24.2% 24.9% 25.2%

摊薄每股盈利（美元） 10.0 12.0 19.8 24.2 28.6 32.4

市盈率（倍） 82.8 68.7 42.7 34.8 29.5 26.0

市销率（倍） 11.8 11.0 9.5 8.4 7.3 6.5

净资产收益率（%） 21.6% 26.3% 35.2% 36.6% 38.6% 38.9%

SDICSI 
2025 年 01 月 22 日 
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投资评级： 买入 

 上调 评级 

6 个月目标价 1,056 美元 

股价(2025-01-21) 869.68 美元 
 

 

总市值(百万美元)  371,752   339,987 

流通市值(百万美元)  368,958   339,987 

总股本(百万股)  427  

流通股本(百万股)  424  

12 个月低/高(美元)  823.5/916.4   

平均成交(百万美元)  2,680  

 

股东结构 

Vanguard 8.73% 

贝莱德 7.37% 

Capital Group 5.47% 

其他 78.43% 

  
  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -6.33  10.41  55.09  

绝对收益 -4.33  13.80  80.08  
 

 
王婷  

tinawang@sdicsi.com.hk 
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2024 年 4 季度业务概览 

图表 1：4Q24 业绩：经营利润超指引/市场预期 3.8%/3.3% 

 

资料来源：公司财报，彭博，国证国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Netflix(NFLX.US)

百万美元
4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

国证国际

预测
差异

彭博一致

预期
差异

总收入 8,833 9,370 9,559 9,825 10,247 10,138 1% 10,106 1%

同比 12.5% 14.8% 16.8% 15.0% 16.0% 14.0% 18.3%

收入指引 8,692 9,240 9,491 9,727 10,128

vs.指引 1.6% 1.4% 0.7% 1.0% 1.2%

美国&加拿大* 3,931 4,224 4,296 4,322 4,517 4,518 0% 4,435 2%

EMEA 2,784 2,958 3,008 3,133 3,288 3,190 3% 3,221 2%

拉美 1,156 1,165 1,204 1,241 1,230 1,250 -2% 1,258 -2%

亚太 963 1,023 1,052 1,128 1,212 1,135 7% 1,167 4%

营业成本 5,307 4,977 5,174 5,120 5,767 5,697 1% 5,752 0%

毛利 3,525 4,393 4,385 4,705 4,479 4,442 1% 4,354 3%

毛利率 39.9% 46.9% 45.9% 47.9% 43.7% 43.8% 43.1%

营销费用 917 654 644 643 976 1,062 -8% 955 2%

研发费用 673 702 711 735 777 711 9% 733 6%

行政费用 439 404 427 417 454 443 2% 448 1%

经营利润 1,496 2,633 2,603 2,909 2,273 2,225 2% 2,200 3%

经营利润率 16.9% 28.1% 27.2% 29.6% 22.2% 28.0% 21.8%

经营利润指引 1,160 2,420 2,520 2,730 2,190

vs.指引 29.0% 8.8% 3.3% 6.6% 3.8%

净利润 938 2,332 2,147 2,364 1,869 1,810 3% 1,828 2%

净利润率 10.6% 24.9% 22.5% 24.1% 18.2% 23.9% 18.1%

净利润指引 956 1,976 2,063 2,237 1,847

vs.指引 -1.9% 18.0% 4.1% 5.7% 1.2%
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图表 2：订阅会员增长情况：全球整体环比净增 1,900 万，历史单季最高  
 

 
 
 
 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

图表 3：4Q24 整体 ARM 同比增 0.7%  

 

资料来源：公司财报，彭博，国证国际 
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图表 4：4Q24 内容现金支出 46 亿美元，期末内容资产净值 324 亿美元  

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

图表 5：4Q24 经调整自由现金流 13.8 亿美元  

 

资料来源：公司财报，国证国际 
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财务预测更新 

图表 6：利润表预测更新 

 

资料来源：公司财报，国证国际预测 

 

图表 7：DCF 估值：目标价 1,056 美元 

 

资料来源：公司财报，国证国际预测 

 

 

 

 

 

百万美元 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25E 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

总收入 9,370 9,559 9,825 10,247 10,508 33,723 39,001 44,173 50,618 56,883

同比 14.8% 16.8% 15.0% 16.0% 12.1% 6.7% 15.6% 13.3% 14.6% 12.4%

营业成本 -4,977 -5,174 -5,120 -5,767 -5,479 -19,715 -21,038 -23,344 -26,547 -29,719

毛利 4,393 4,385 4,705 4,479 5,030 14,008 17,963 20,829 24,071 27,164

毛利率 47% 46% 48% 44% 48% 42% 46% 47% 48% 48%

营销费用 -654 -644 -643 -976 -709 -2,658 -2,918 -3,172 -3,609 -4,085

占收入比 7.0% 6.7% 6.5% 9.5% 6.7% 7.9% 7.5% 7.2% 7.1% 7.2%

研发费用 -702 -711 -735 -777 -819 -2,676 -2,925 -3,198 -3,715 -4,146

占收入比 7.5% 7.4% 7.5% 7.6% 7.8% 7.9% 7.5% 7.2% 7.3% 7.3%

行政费用 -404 -427 -417 -454 -422 -1,720 -1,702 -1,769 -2,002 -2,221

占收入比 4.3% 4.5% 4.2% 4.4% 4.0% 5.1% 4.4% 4.0% 4.0% 3.9%

经营利润 2,633 2,603 2,909 2,273 3,080 6,954 10,418 12,691 14,745 16,712

经营利润率 28.1% 27.2% 29.6% 22.2% 29.3% 20.6% 26.7% 28.7% 29.1% 29.4%

税前利润 2,615 2,514 2,703 2,134 2,907 6,205 9,966 12,039 14,176 16,083

所得税 -282 -367 -339 -266 -374 -797 -1,254 -1,368 -1,559 -1,769

净利润 2,332 2,147 2,364 1,869 2,534 5,408 8,712 10,671 12,617 14,314

净利润率 24.9% 22.5% 24.1% 18.2% 24.1% 16.0% 22.3% 24.2% 24.9% 25.2%

EBITDA 2,720 2,684 2,990 2,352 3,080 7,311 10,747 13,124 15,349 17,391

经调整EBITDA 2,796 2,753 3,056 2,414 3,080 7,650 11,019 12,283 15,904 18,032

经调整EBITDA利润率 29.8% 28.8% 31.1% 23.6% 29.3% 22.7% 28.3% 27.8% 31.4% 31.7%

2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

EBIT 10,418 12,691 14,745 16,712 19,595 22,449 25,406 28,678 32,123 36,248 40,915

同比 49.8% 21.8% 16.2% 13.3% 17.3% 14.6% 13.2% 12.9% 12.0% 12.8% 12.9%

所得税 -1,254 -1,368 -1,559 -1,769 -2,088 -2,399 -2,723 -3,082 -3,459 -3,911 -4,423

折旧及摊销成本 329 433 604 679 799 906 1,025 1,118 1,212 1,325 1,451

资本性支出 -440 -265 -304 -341 -387 -424 -463 -506 -548 -599 -656

运营资金变化 -33 -194 -32 -283 -109 -463 -263 -590 -402 -679 -493

自由现金流 9,020 11,296 13,454 15,472 17,793 20,462 23,532 27,061 31,121 35,789 41,157

同比 49.1% 25.2% 19.1% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

贴现系数 1.0000 0.9006 0.8112 0.7306 0.6580 0.5926 0.5337 0.4807 0.4329 0.3899

贴现自由现金流 11,296 12,118 12,551 12,999 13,464 13,945 14,443 14,960 15,494 16,048

终值贴现 308,954 15,472 17,793 20,462 23,532 27,061 31,121 35,789 41,157

基本假设
WACC 11.0%

税率 12.9%

无风险利率 3.8%

债务成本 6.0%

Beta 1.2

风险溢价 7%

股权融资成本 11.3%

股权融资 96%

债务融资 4% WACC

永续增长率 5.5% 1,056 9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0% 12.5%

4.0% 1,161 1,056 968 893 828 772 722

DCF估值 永续增长率 4.5% 1,246 1,125 1,024 939 867 804 750

现值 457,569 5.0% 1,350 1,207 1,090 993 911 841 781

净债务 5,999 5.5% 1,480 1,307 1,169 1,056 963 884 817

股权价值（百万美元） 451,570 6.0% 1,648 1,433 1,266 1,133 1,024 934 858

总股数（百万） 427 6.5% 1,871 1,594 1,387 1,226 1,098 993 906

DCF目标价（美元） 1,056 7.0% 2,185 1,810 1,543 1,343 1,188 1,064 963
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附表：财务报表预测 

 
资料来源：公司财报，国证国际预测 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万美元） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E （百万美元） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 31,616 33,723 39,001 44,173 50,618 56,883 现金及现金等价物 5,147 7,117 7,805 9,426 11,899 14,153

营业成本 19,168 19,715 21,038 23,344 26,547 29,719 短期投资 911 21 1,779 1,957 2,153 2,368

毛利润 12,447 14,008 17,963 20,829 24,071 27,164 其他流动资产 3,208 2,780 3,517 2,758 2,655 2,699

销售费用 -2,531 -2,658 -2,918 -3,172 -3,609 -4,085 流动资产总额 9,266 9,918 13,100 14,141 16,707 19,220

研发费用 -2,711 -2,676 -2,925 -3,198 -3,715 -4,146 内容资产净值 32,737 31,658 32,452 37,492 39,419 42,023

管理费用 -1,573 -1,720 -1,702 -1,769 -2,002 -2,221 物业、厂房及设备 1,398 1,491 1,594 1,733 2,239 2,516

营业利润 5,633 6,954 10,418 12,691 14,745 16,712 其他非流动资产 5,193 5,664 6,484 3,244 3,211 3,040

利息费用 -706 -700 -719 -759 -761 -783 总资产 48,595 48,732 53,630 56,610 61,576 66,799

利息收入 337 -49 267 107 193 155 流动内容负债 4,480 4,466 4,394 5,188 5,945 6,681

税前利润 5,264 6,205 9,966 12,039 14,176 16,083 应付账款 672 747 900 774 964 974

所得税 -772 -797 -1,254 -1,368 -1,559 -1,769 其他应付款 1,515 1,804 2,157 2,248 2,453 2,867

净利润 4,492 5,408 8,712 10,671 12,617 14,314 递延收入 1,265 1,443 1,521 1,859 2,113 2,384

EBITDA 5,970 7,311 10,747 13,124 15,349 17,391 短期借款 0 400 1,784 0 0 0

经调整EBITDA 6,545 7,650 11,019 12,283 15,904 18,032 流动负债总额 7,931 8,861 10,755 10,069 11,475 12,906

非流动内容负债 3,081 2,578 1,781 3,024 3,465 3,894

长期借款 14,353 14,143 13,798 11,012 10,112 8,857

其他非流动负债 2,452 2,561 2,552 3,355 3,845 4,321

总负债 27,817 28,144 28,887 27,460 28,896 29,977

股本 4,638 5,145 6,252 6,396 6,543 6,694

库存股 -824 -6,922 -13,172 -11,854 -10,669 -9,602

其他储备 -217 -224 362 -7,362 -17,783 -29,172

留存收益 17,181 22,589 31,301 41,971 54,588 68,903

股东权益总额 20,777 20,588 24,744 29,151 32,680 36,822

主要财务比率 负债及权益总额 48,595 48,732 53,630 56,610 61,576 66,799

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

P/E(x)* 82.8 68.7 42.7 34.8 29.5 26.0 现金流量简表
P/B(x) 17.9 18.1 15.0 12.8 11.4 10.1 （百万美元） 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

毛利率 39.4% 41.5% 46.1% 47.2% 47.6% 47.8% 税前利润 5,264 6,205 9,966 12,039 14,176 16,083

净利润率 14.2% 16.0% 22.3% 24.2% 24.9% 25.2% 财务费用 -369 -749 -452 -652 -568 -628

营销费率 8.0% 7.9% 7.5% 7.2% 7.1% 7.2% 折旧及摊销 337 357 329 433 604 679

研发费用率 8.6% 7.9% 7.5% 7.2% 7.3% 7.3% 所得税 -772 -797 -1,254 -1,368 -1,559 -1,769

管理费用率 5.0% 5.1% 4.4% 4.0% 4.0% 3.9% 营运资金变动 -758 -116 -33 -194 -32 -283

经营费用率 21.6% 20.9% 19.3% 18.4% 18.4% 18.4% 经营活动现金流 2,026 7,274 7,361 12,216 13,500 14,911

经营利润率 17.8% 20.6% 26.7% 28.7% 29.1% 29.4% 投资活动现金流 -2,076 542 -2,182 -765 -804 -841

ROE 21.6% 26.3% 35.2% 36.6% 38.6% 38.9% 融资活动现金流 -664 -5,951 -4,074 -9,722 -10,074 -11,591

ROA 9.2% 11.1% 16.2% 18.8% 20.5% 21.4% 期初现金 6,055 5,171 7,119 7,807 9,426 11,899

资产权益比 234% 237% 217% 194% 188% 181% 期末现金 5,171 7,119 7,807 9,426 11,899 14,153
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