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证券研究报告·美股公司简评 数字媒体 

2025Q2 财报点评：内容淡季与

结构调整，业绩短期承压 

 

核心观点 

公司总营收 66.3 亿人民币 yoy-11%/qoq-8%，分项看会员、广告

与分发均同比下滑，Non-GAAP 经营利润 0.59 亿元、经营利润率

1%，Non-GAAP 归母净利润 0.15 亿元，归母净亏损 1.34 亿元，

由盈转亏。管理层强调暑期档头部内容与微短剧、AI 应用、线下

体验与海外扩张的投入将驱动中长期增长；净利息费用连续 7 个

季度下降、并回购 2028 年可转债 8,500 万美元，资本结构持续优

化。短期看，内容供给“轻”、广告环境偏弱叠加业务结构变化

压制业绩；中期看，内容周转与微短剧商业化、AI 效率与海外业

务有望改善利润弹性。 

简评 

25Q2 公司总营收 66.3 亿元，yoy-11%/qoq-8%,业绩承压。分项来

看，会员收入 40.9 亿元，yoy-9%；在线广告收入 12.7 亿元，

yoy-13%；内容分发收入4.37 亿元，yoy-37%；其他收入 8.29 亿

元，yoy+6%。 

25Q2公司GAAP口径经营亏损0.46亿元，Non-GAAP经营利润0.59

亿元，归母净亏损 1.34 亿元，Non-GAAP 归母净利润 0.15 亿元。

主要原因是会员、广告与内容分发三大核心业务均出现不同程度

下滑，且与抖音合作终止对收入和利润均带来负面影响，导致整

体收入承压。 

成本端，总成本 52.9 亿元，yoy-7%，其中内容成本 37.8 亿元，

yoy-8%。费用控制基本平稳，销售与管理费用 9.60 亿元，yoy-1%，

研发费用 4.22 亿元，yoy-6%。最终现金流方面，经营现金流和

自由现金流均为小幅净流出，显示出当季内容与合作调整的压

力。 

公司 Q2 及暑期持续推出爆款剧集并保持份额领先，微短剧规模

化上线带动用户活跃与时长双位数增长，促进会员与广告协同。

与此同时，公司加大 AI、线下与海外投入，虽因季度供给偏轻拖

累收入，但战略布局已为后续增长铺垫基础。 

Q2 经营与自由现金流小幅为负，但公司回购8,500 万美元可转债

并连续 7 季降低利息费用，债务结构优化，增强了中长期抗风险

与价值创造能力。 

盈利预测：预计公司 2025/2026 年收入为 273 亿元/285 亿元，

Non-Gaap 净利润分别为 3.2 亿元/5.6 亿元。给与“买入”评级。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.71/-11.42 28.88/23.93 5.11/-23.88 

12 月最高/最低价（美元）  6.34/3.17 

总股本（万股）  96,295.88 

流通股本（万股）  52,818.02 

总市值（亿美元）  17.62 

流通市值（亿美元）  17.62 

近 3 月日均成交量（万）  914.67 

主要股东   

Baidu, Inc.        
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.05.30 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 爱 奇 艺

(IQ):2024Q1 财报点评：经营效率稳步

提升 

24.03.01 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 爱 奇 艺

(IQ):2023Q3 财报点评：全年完成 50 亿

Non-GAAP 经营利润，ARM 持续提升 

24.01.24 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 爱 奇 艺

(IQ):2023Q4 业绩前瞻：利润端韧性较

强，会员受内容排播影响有所波动  
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表 1:爱奇艺利润表预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券预测 

 

  

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E

收入端（百万元）

总收入 29,707 30,554 28,998 31,873 29,225 27,367 28,512

yoy% 2% 3% -5% 10% -8% -6% 4%

会员服务 16,491 16,714 17,711 20,314 17,763 17,155 18,582

yoy% 14% 1% 6% 15% -13% -3% 8%

在线广告服务 6,822 7,067 5,332 6,224 5,714 5,344 5,504

yoy% -18% 4% -25% 17% -8% -6% 3%

内容分发 2,660 2,856 2,470 2,313 2,847 2,139 2,161

yoy% 5% 7% -14% -6% 23% -25% 1%

其他 3,734 3,918 3,485 3,022 2,901 2,728 2,265

yoy% 0% 5% -11% -13% -4% -6% -17%

成本&费用（百万元）

营业成本 (27,884) (27,514) (22,319) (23,102) (21,954) (21,401) (22,222)

毛利润 1,823 3,041 6,678 8,770 7,272 5,966 6,290

毛利率 6% 10% 23% 28% 25% 22% 22%

销售&管理费用 (5,188) (4,725) (3,467) (4,014) (3,682) (3,916) (3,935)

研发费用 (2,675) (2,795) (1,899) (1,767) (1,778) (1,674) (1,711)

利润（百万元）

经营利润 (6,041) (4,479) 1,312 2,989 1,811 376 644

经营利润率 -20.3% -14.7% 4.5% 9.4% 6.2% 1.4% 2.3%

Non-Gaap经营利润 (4,476) (3,026) 2,174 3,643 2,362 808 1,080

经营利润率 -15.1% -9.9% 7.5% 11.4% 8.1% 3.0% 3.8%

归母净利润 (7,038) (6,170) (136) 1,925 764 (163) 148

净利润率 -23.6% -20.0% -0.4% 6.1% 2.7% -0.6% 0.5%

Non-Gaap归母净利润 (5,445) (4,487) 1,284 2,838 1,512 317 585

Non-Gaap净利润率 -18.3% -14.7% 4.4% 8.9% 5.2% 1.2% 2.1%
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风险分析 

宏观经济下行带来广告业务持续承压；影视行业监管政策持续收紧，内容制作与内容产出受限；资金、演

员、监管等因素导致影视剧拍摄延期，内容上线不及预期；内容段缺失带来的用户付费意愿下降，订阅会员数

量和收入下降风险；演员个人问题导致剧集无法上线；长视频同业竞争加剧，短视频平台竞争挤压风险；利润

端持续亏损，带来的公司运营压力；创新业务发展不及预期；技术迭代风险；版权成本提升；中美资本市场监

管冲突尚未完全明朗，或成为资金入场的持续限制因素等，竞争格局变化，内容表现未到达预期。 
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分析师介绍 
崔世峰  

海外研究首席分析师，南京大学硕士，7 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及海外 TMT 龙头公司研究，2021 年加入中信建投，2022-2023 年新财富海外研究最佳

研究入围，2019-2020 年新财富传媒最佳研究团队第二名团队成员。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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