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交银国际研究 
财务模型更新 

互联网 2025 年 7 月 23 日 

爱奇艺 (IQ US)

维持 2 季度运营层面盈亏平衡预期

公司持续聚焦“长+短”内容生态升级，短期微剧投入对利润影响或持续，关注
头部精品短剧供给稳定性提升及广告库存释放对用户拉新、留存及商业化的
正向促进。我们将估值基准调整至 2026 年，基于 10 倍 2026 年市盈率，维持
目标价 2.1 美元。考虑头部内容表现边际改善，以及文娱订阅抗周期属性，维
持买入。

 维持 2 季度运营层面盈亏平衡预期：我们预计 2025 年 2 季度收入环比降
8%，低于目前市场一致预期，主要考虑剧集置换数量减少、部分剧集档
期调整以及弱于此前预期的效果广告。但基于成本/费用节约以及汇兑收
益，我们基本维持 2 季度经调整运营层面盈亏平衡预期。 

 展望：我们预计 2 季度会员收入环比降 9%，主要因部分剧集排播档期调
整以及播放热度低于预期。基于云合数据，我们估算 2 季度爱奇艺头部剧
集播放份额占比或较 1季度下降 6个百分点。预计广告收入环比下降 4%，
其中品牌广告受益于《五哈 5》/《亚洲新声》等重点综艺供给增加环比有
望增长，效果广告或受 618 投放较弱影响。7 月内容播放表现改善，截至
7 月 22 日，《朝雪录》位列长剧播放榜第 1（云合），《喜剧之王单口季
2》/《新说唱 2025》在独播网综中均热度领先，考虑后续内容储备及暑期
旺季，预计 3 季度收入将环比恢复增长。微剧布局稳步推进，下半年或更
聚焦精品内容上新的稳定性，预计短期对利润影响持续，我们下调
2025/26 年经调整净利润至 7.7 亿/14.3 亿元人民币。

盈利预测变动

　 —————2024E————— —————2025E————— —————2026E—————
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动

营业收入 27,875 29,053 -4% 29,126 30,138 -3% 30,557 31,467 -3%
付费会员 16,879 17,693 -5% 17,366 18,110 -4% 18,207 18,671 -2%
在线广告 5,413 5,541 -2% 5,817 5,998 -3% 6,171 6,521 -5%
内容发行 2,404 2,622 -8% 2,868 2,938 -2% 2,951 3,029 -3%
其他 3,179 3,197 -1% 3,075 3,092 -1% 3,229 3,246 -1%

　 　 　 　 　 　 　 　 　

毛利润 6,394 6,763 -5% 7,179 7,577 -5% 7,816 8,189 -5%
毛利润率 23% 23% -0.3ppt 25% 25% -0.5ppt 26% 26% -0.4ppt

　 　 　 　 　 　 　 　 　

调整后运营利润 1,242 1,561 -20% 1,882 2,272 -17% 2,350 2,745 -14%
调整后运营利润率 4% 5% -0.9ppt 6% 8% 0.0ppt 8% 9% -1.0ppt

　 　 　 　 　 　 　 　 　

调整后净利润 766 1,100 -30% 1,426 1,798 -21% 1,967 2,322 -15%
调整后净利润率 3% 4% -1.0ppt 5% 6% -1.1ppt 6% 7% -0.9ppt

资料来源：FactSet，公司资料，交银国际预测     ^净利润和每股盈利基于 Non-GAAP 基础 

1 年股价表现

资料来源：FactSet 

资料来源：FactSet 

收盘价 目标价 潜在涨幅

美元 1.99 美元 2.10 +5.5%
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图表 1：云合剧集播放份额：2 季度爱奇艺头部剧

集播放表现弱于此前预期

资料来源：云合数据，交银国际，根据云合公布的半年度/1 季度及 4/5/6 月
TOP20 剧集播放数据估算

图表 2： 2 季度重点综艺/剧集广告数量

综艺
开播时间

（2Q25 内播放期数）
品牌招商数量

种地吧第 3季 2/28（26期） 12个
哈哈哈哈哈 5 4/12（12期） 6个
亚洲新声 5/23（6期） 3个
新说唱 2025 6/7（4期） 6个
剧集 站内热度 品牌/广告数量

临江仙 10,008 25/109
无忧渡 9,853 12/67
书卷一梦 9,611 26/129
淮水竹亭 8,904 16/74
乌云之上 8,852 9/37
黄雀 8,639 2/7
借命而生 8,138 3/12
绝密较量 7,641 3/13
念无双 7,193 3/20
资料来源：公司资料，娱乐资本论，交银国际
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图表 3：2025 年 2 季度业绩展望

(人民币百万) 2Q24 1Q25 2Q25E 环比 (%) 同比 (%) 2024 2025E 2026E 2027E
总营收 7,439 7,186 6,621 -8 -11 29,225 27,875 29,126 30,557

付费会员 4,495 4,399 4,096 -7 -9 17,763 16,879 17,366 18,207
在线广告 1,461 1,328 1,271 -4 -13 5,714 5,413 5,817 6,171
版权分销 698 629 431 -31 -38 2,847 2,404 2,868 2,951
其他 784 831 822 -1 5 2,901 3,179 3,075 3,229

彭博一致预期 7,182 　 　 　 28,940 29,994 31,006
　 　 　 　 　 　 　

运营成本 -5,678 -5,406 -5,315 -1.7 -6 -21,954 -21,480 -21,947 -22,742
毛利 1,760 1,780 1,306 -27 -26 7,272 6,394 7,179 7,816
毛利率 (%) 24 25 20 　 　 25 23 25 26

　 　 　 　 　 　

运营支出 -1,418 -1,438 -1,404 -2 -1 -5,460 -5,614 -5,780 -5,973
营销及行政 -970 -1,026 -992 -3 2 -3,682 -3,956 -4,076 -4,215
研发 -449 -412 -412 0 -8 -1,778 -1,658 -1,705 -1,758

运营利润 342 342 -98 -129 -129 1,811 780 1,399 1,843
运营利润率 (%) 5 5 -1 　 　 6 3 5 6

　 　 　 　 　 　 　

经调整运营利润 501 459 14 -97 -97 2,362 1,242 1,882 2,350
经调整运营利润率 (%) 7 6 0 　 　 8 4 6 8

　 　 　 　 　 　 　

税前利润/亏损 102 227 -152 -167 -250 852 302 980 1,558
所得税(开支)/抵免 -26 -42 -5 　 　 -61 -65 -106 -166
　 　 　 　 　 　 　 　

净收入 76 186 -157 -185 -307 791 237 874 1,392
净利润率 (%) 1 3 -2 　 　 3 1 3 5
　 　 　 　 　 　 　 　 　

归属于爱奇艺净利润 69 182 -160 -188 -333 764 224 862 1,380
净利润率 (%) 1 3 -2 　 　 3 1 3 5
　 　 　 　 　 　 　 　 　

经调整净利润 247 304 -14 -104 -105 1,512 766 1,426 1,967
经调整净利润率 (%) 3 4 0 　 　 5 3 5 6
彭博一致预期 -152 　 　 　 606 1,394 2,002
　 　 　 　 　 　 　 　 　

经调整每股盈利 (元) 0.3 0.3 0.0 -104 -106 1.6 0.8 1.5 2.0
资料来源：彭博，公司资料，交银国际预测
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图表 4：爱奇艺（IQ US）目标价及评级

资料来源：FactSet，交银国际预测
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图表 5：交银国际互联网及教育行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

BIDU US 百度 买入 92.45 99.00 7.1% 2025年 05月 22日 广告

MOMO US 挚文集团 买入 8.83 8.30 -6.0% 2025年 06月 06日 文娱内容

9899 HK 网易云音乐 买入 275.60 240.00 -12.9% 2025年 06月 03日 文娱内容

TME US 腾讯音乐 买入 21.36 19.00 -11.0% 2025年 06月 03日 文娱内容

IQ US 爱奇艺 买入 1.99 2.10 5.5% 2025年 05月 22日 文娱内容

1024 HK 快手 买入 72.75 64.00 -12.0% 2025年 03月 26日 文娱内容

YY US 欢聚集团 买入 53.00 60.00 13.2% 2025年 03月 21日 文娱内容

BILI US 哔哩哔哩 买入 24.74 26.00 5.1% 2025年 02月 21日 文娱内容

772 HK 阅文集团 中性 30.30 28.00 -7.6% 2025年 03月 04日 文娱内容

JD US 京东 买入 33.88 40.00 18.1% 2025年 07月 15日 电商

PDD US 拼多多 买入 115.04 135.00 17.4% 2025年 05月 28日 电商

BABA US 阿里巴巴 买入 120.71 165.00 36.7% 2025年 02月 21日 电商

1797 HK 东方甄选 中性 16.72 15.60 -6.7% 2025年 01月 22日 电商

GOTU US 高途 买入 3.70 4.80 29.7% 2025年 05月 16日 教育

9901 HK 新东方教育科技 买入 36.75 46.00 25.2% 2025年 03月 31日 教育

DAO US 有道 买入 8.81 12.00 36.2% 2025年 02月 21日 教育

TAL US 好未来教育 买入 10.46 13.30 27.2% 2025年 01月 24日 教育

3888 HK 金山软件 买入 33.40 46.00 37.7% 2025年 05月 29日 游戏

NTES US 网易 买入 139.49 143.00 2.5% 2025年 05月 16日 游戏

700 HK 腾讯控股 买入 526.00 604.00 14.8% 2025年 05月 15日 游戏

777 HK 网龙网络 中性 11.04 10.20 -7.6% 2025年 04月 02日 游戏

3690 HK 美团 买入 129.00 165.00 27.9% 2025年 05月 27日 本地生活

9690 HK 途虎 买入 20.05 21.00 4.7% 2025年 03月 21日 本地生活

2618 HK 京东物流 买入 13.78 18.50 34.3% 2025年 03月 07日 物流

9699 HK 顺丰同城 买入 16.52 13.50 -18.3% 2024年 07月 12日 物流

9878 HK 汇通达网络 买入 14.36 21.00 46.2% 2025年 03月 28日 商户服务

9923 HK 移卡 中性 14.78 9.60 -35.0% 2025年 03月 28日 商户服务

9961 HK 携程集团 买入 497.80 591.00 18.7% 2025年 05月 21日 在线旅行社

780 HK 同程旅行 买入 21.80 25.50 17.0% 2025年 04月 16日 在线旅行社

6682 HK 第四范式 买入 52.40 64.00 22.1% 2025年 03月 10日 软件

资料来源：FactSet，交银国际预测   *截至 2025 年 7 月 22 日
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财务数据 

资料来源：公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 31,873 29,225 27,875 29,126 30,557
主营业务成本 (23,102) (21,954) (21,480) (21,947) (22,742)
毛利 8,770 7,272 6,394 7,179 7,816
销售及管理费用 (4,014) (3,682) (3,956) (4,076) (4,215)
研发费用 (1,767) (1,778) (1,658) (1,705) (1,758)
经营利润 2,989 1,811 780 1,399 1,843
Non-GAAP标准下的经营利润 3,643 2,362 1,242 1,882 2,350
财务成本净额 (873) (790) (619) (418) (285)
应占联营公司利润及亏损 (51) 18 (4) 0 0
其他非经营净收入/费用 (33) (187) 144 0 0
税前利润 2,033 852 302 980 1,558
税费 (80) (61) (65) (106) (166)
非控股权益 (27) (27) (12) (12) (12)
净利润 1,925 764 224 862 1,380
作每股收益计算的净利润 1,925 764 224 862 1,380
Non-GAAP标准的净利润 2,838 1,512 766 1,426 1,967

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 5,281 3,590 1,250 4,087 5,503
有价证券 942 942 1,017 1,098 1,186
应收账款及票据 2,169 2,191 1,952 2,261 2,060
其他流动资产 4,244 2,804 2,801 2,837 2,892
总流动资产 12,635 9,527 7,020 10,283 11,641
物业、厂房及设备 864 878 1,247 1,576 1,981
其他有形资产 9,227 9,039 8,978 8,994 9,070
无形资产 310 290 397 505 613
其他长期资产 21,559 26,027 26,796 27,332 27,447
总长期资产 31,959 36,233 37,419 38,407 39,111
总资产 44,594 45,761 44,439 48,691 50,751

短期贷款 3,574 3,955 4,082 4,213 4,350
应付账款 5,671 6,482 6,465 7,365 6,966
其他短期负债 13,097 11,040 10,838 11,912 11,817
总流动负债 22,342 21,477 21,384 23,490 23,133
长期贷款 8,242 9,387 8,351 8,351 8,351
其他长期负债 1,826 1,522 1,522 1,522 1,522
总长期负债 10,068 10,909 9,873 9,873 9,873
总负债 32,409 32,387 31,257 33,363 33,005

股本 54,972 55,624 55,624 55,624 55,624
储备及其他资本项目 (42,885) (42,259) (42,451) (40,305) (37,886)
股东权益 12,087 13,365 13,173 15,320 17,738
记作权益的金融工具 0 0 0 0 0
非控股权益 98 8 8 8 8
总权益 12,185 13,374 13,182 15,328 17,746

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 2,033 852 302 980 1,558
合资企业/联营公司收入调整 51 (18) 4 0 0
折旧及摊销 14,091 13,625 12,231 12,408 12,201
营运资本变动 (13,358) (12,359) (12,523) (11,013) (12,717)
利息调整 873 790 619 418 285
税费 (1) (24) (65) (106) (166)
其他经营活动现金流 (337) (756) (84) (44) 53
经营活动现金流 3,352 2,110 484 2,643 1,214

资本开支 (37) (79) (87) (96) (106)
投资活动 (300) (33) 12 16 21
其他投资活动现金流 (1,403) (2,333) 107 108 108
投资活动现金流 (1,740) (2,445) 32 28 23

负债净变动 4,086 1,325 (2,910) 132 136
权益净变动 3,391 0 0 0 0
其他融资活动现金流 (11,762) (2,695) 0 0 0
融资活动现金流 (4,285) (1,370) (2,910) 132 136

汇率收益/损失 92 15 53 34 44
年初现金 7,862 5,281 3,590 1,250 4,087
年末现金 5,281 3,590 1,250 4,087 5,503

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 2.019 0.801 0.235 0.904 1.447
全面摊薄每股收益 1.975 0.788 0.231 0.890 1.423
Non-GAAP标准下的每股收益 2.912 1.559 0.791 1.471 2.028
每股账面值 12.400 13.777 13.600 15.810 18.295

利润率分析(%)
毛利率 27.5 24.9 22.9 24.6 25.6
EBIT利润率 9.4 6.2 2.8 4.8 6.0
净利率 6.0 2.6 0.8 3.0 4.5

利润率分析(%) - Non-GAAP标准

毛利率 27.5 24.9 22.9 24.6 25.6
经营利润率 11.4 8.1 4.5 6.5 7.7
净利率 8.9 5.2 2.7 4.9 6.4

盈利能力(%)
ROA 4.2 1.7 0.5 1.9 2.8
ROE 20.8 6.0 1.7 6.0 8.3
ROIC 30.8 12.6 4.4 8.8 10.0

其他

净负债权益比(%) 53.6 72.9 84.8 55.3 40.6
流动比率 0.6 0.4 0.3 0.4 0.5
应收账款周转天数 27.8 28.7 28.7 28.7 28.7
应付账款周转天数 92.1 101.0 110.0 115.0 115.0
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 9 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明
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