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3 季度利润低于预期，维持全年收入指引  

奈飞 3Q25 收入符合预期，经营利润低于指引 15%，巴西特别税项确认对本季度经

营利润率有 5 个百分点影响。公司维持全年收入同比增 17%指引不变，我们预计

4 季度内容旺季会员增长有望环比加速。维持增持评级。 

报告摘要 

3 季度因巴西特别税务因素经营利润低于指引 15%：3 季度总收入 115 亿美元，同

比增 17%，符合指引及市场预期，增长驱动为订阅会员增长、提价影响、广告增量。

分区域看，美国&加拿大、EMEA 收入同比增 17%、18%，贡献收入增量的 44%、

34%，对总收入的贡献为 44%、32%。经营利润同比增 12%至 32 亿美元，低于指引

/市场预期 10%/11%，经营利润率 28.2%，低于指引（31.5%），主要因确认巴西税

务款项 6.19 亿美元（CIDE 税，一项巴西联邦政府层面特别消费税，计入营业成本），

该项税款覆盖周期为 2022 年至 3Q25，其中 20%来自 2025 年展业，80%来自 2022-

2024 年。该项税务此前未纳入指引，若剔除其影响，经营利润率为 33%，高于指

引。净利润 25 亿美元，同比增 8%，净利润率 22%，同比下降 2 个百分点。 

维持全年收入指引，基于 Q3 利润相应下调全年利润指引：公司预计 4 季度收入同

比增 17%，经营利润率 23.9%，同比增 2 个百分点。预计全年收入 451 亿美元，同

比增 16%，与上个季度指引（448 亿美元-452 亿美元，同比增 15%-16%）保持一致，

广告收入翻倍预期维持不变。考虑 3 季度利润低于指引，全年经营利润率预测从

29.5%小幅下调至 29.0%。 

内容&用户侧的竞争优势仍在：3 季度在美国/英国市场的用户观看时长份额为

8.6%/9.4%（Nielson/Barb 数据），创新高。4 季度内容储备丰富，包括《怪奇物语》

终季、NFL 圣诞赛季等，预计有望带动会员增长环比加速。10 月宣布与 Spotify 达

成战略合作，Spotify 部分热门视频播客将自 2026 年上线 Netflix，平台的内容丰富

度持续提升，有望带动用户市场份额提升。3 季度内容现金支出 46 亿美元，同比

增 13%，较上半年加速。 

财务预测及估值：我们微调 2025年收入预测，下调全年经营利润/净利润 8%/ 10%，

预计净利润 110 亿美元，同比增 25%，净利润率 24%，同比提升 2 个百分点。基于

2025E-2034E 10 年 DCF 模型，目标价调整至 1,313 美元（前值：1,379 美元），对应

40.5x/36.4x 2026E/2027E 市盈率，维持增持评级。季度利润不及预期或影响短期情

绪，但非基本面恶化所致，我们从内容投入及用户粘性角度，观察到公司中长期维

度与竞对的竞争优势仍有扩大的趋势。年初至今 Netflix 股价累计涨幅 39%，对比

S&P500/纳指增 15%/19%，表现仍优于大盘。此外，公司仍维持稳定的回购节奏，

3 季度回购 19 亿美元，剩余回购额度 101 亿美元。后续建议关注广告业务进展、

会员里程碑数据公布等。 

风险：会员增长不及预期；内容延期；广告增速不及预期。 

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入（百万美元） 33,723 39,001 45,092 52,900 58,325

同比增长（%） 6.7% 15.6% 15.6% 17.3% 10.3%

净利润（百万美元） 5,408 8,712 10,928 13,737 15,292

净利润率（%） 16.0% 22.3% 24.2% 26.0% 26.2%

摊薄每股盈利（美元） 12.0 19.8 25.1 31.6 35.2

市盈率（倍） 97.5 60.5 48.3 38.4 34.5

市销率（倍） 15.6 13.5 11.7 10.0 9.0

净资产收益率（%） 26.3% 35.2% 36.3% 39.0% 38.7%

SDICSI 
2025 年 10 月 22 日 

Netflix (NFLX.US) 

Table_BaseInfo 
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证券研究报告 

软件与互联网 
 

投资评级： 增持 

 维持 评级 

6 个月目标价 1,313 美元 

股价(2025-10-21) 1,241.35 美元 
 

 

总市值(百万美元)  527,482   339,987 

流通市值(百万美元)  523,823   339,987 

总股本(百万股)  425  

流通股本(百万股)  422  

12 个月低/高(美元)  821.1/1341.2   

平均成交(百万美元)  3,667  

 

股东结构 

Vanguard 9.03% 
Blackrock 8.00% 
FMR LLC 5.20% 
Capital Group 4.42% 

其他 73.35% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.11  -2.44  47.66  

绝对收益 1.17  4.31  62.50  
 

 
王婷  

tinawang@sdicsi.com.hk 
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2025 年 3 季度业务概览 

图表 1：3Q25 业绩：收入基本符合预期，净利润低于指引 15% 

 

资料来源：公司财报，彭博，国证国际预测 

图表 2：收入分部：3Q25 美国&加拿大收入同比增 17%  

 

资料来源：公司财报，国证国际 

 

 

Netflix(NFLX.US)

百万美元
3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25

国证国际

预测
差异

彭博一致

预期
差异

总收入 9,825 10,247 10,543 11,079 11,510 11,540 -0.3% 11,519 -0.1%

同比 15.0% 16.0% 13% 16% 17% 17.5% 22.9%

收入指引 9,727 10,128 10,416 11,035 11,526

vs.指引 1.0% 1.2% 1.2% 0.4% -0.1%

营业成本 5,120 5,767 5,263 5,325 6,164 5,898 5% 5,785 7%

毛利 4,705 4,479 5,280 5,754 5,346 5,641 -5% 5,734 -7%

毛利率 47.9% 43.7% 50.1% 51.9% 46.4% 48.9% 49.8%

营销费用 643 976 688 713 786 744 6% 778 1%

研发费用 735 777 823 825 854 823 4% 850 0%

行政费用 417 454 421 441 458 467 -2% 450 2%

占收入比：

营销费用 6.5% 9.5% 6.5% 6.4% 6.8% 6.4% 6.8%

研发费用 7.5% 7.6% 7.8% 7.4% 7.4% 7.1% 7.4%

行政费用 4.2% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 3.9%

经营利润 2,909 2,273 3,347 3,775 3,248 3,608 -10% 3,634 -11%

经营利润率 29.6% 22.2% 31.7% 34.1% 28.2% 31.3% 31.5%

经营利润指引 2,730 2,190 2,940 3,675 3,625

vs.指引 6.6% 3.8% 13.8% 2.7% -10.4%

净利润 2,364 1,869 2,890 3,125 2,547 2,964 -14% 3,007 -15%

净利润率 24.1% 18.2% 27.4% 28.2% 22.1% 25.7% 26.1%

净利润指引 2,237 1,847 2,440 3,055 2,979

vs.指引 5.7% 1.2% 18.5% 2.3% -14.5%
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图表 3：3Q25 内容现金支出 46 亿美元，同比增 13%，期末内容资产净值 326 亿美元  

 

资料来源：公司财报，国证国际 

图表 4：3Q25 内容资产摊销同比增 8%  

 

资料来源：公司财报，国证国际 

图表 5：3Q25 经调整自由现金流 27 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 7：2025E-2034E 10 年 DCF 估值：目标价 1,313 美元 

 

资料来源：公司财报，国证国际预测 

 

 

 

 

 

百万美元 3Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25E 2023 2024 2025E 2026E 2027E

总收入 9,825 10,543 11,079 11,510 11,959 33,723 39,001 45,092 52,900 58,325

同比 15.0% 12.5% 15.9% 17.2% 16.7% 6.7% 15.6% 15.6% 17.3% 10.3%

营业成本 -5,120 -5,263 -5,325 -6,164 -6,683 -19,715 -21,038 -23,435 -27,282 -29,963

毛利 4,705 5,280 5,754 5,346 5,276 14,008 17,963 21,656 25,618 28,362

毛利率 48% 50% 52% 46% 44% 42% 46% 48% 48% 49%

营销费用 -643 -688 -713 -786 -1,056 -2,658 -2,918 -3,244 -3,779 -4,196

占收入比 6.5% 6.5% 6.4% 6.8% 8.8% 7.9% 7.5% 7.2% 7.1% 7.2%

研发费用 -735 -823 -825 -854 -882 -2,676 -2,925 -3,383 -3,916 -4,289

占收入比 7.5% 7.8% 7.4% 7.4% 7.4% 7.9% 7.5% 7.5% 7.4% 7.4%

行政费用 -417 -421 -441 -458 -492 -1,720 -1,702 -1,813 -1,968 -2,141

占收入比 4.2% 4.0% 4.0% 4.0% 4.1% 5.1% 4.4% 4.0% 3.7% 3.7%

经营利润 2,909 3,347 3,775 3,248 2,846 6,954 10,418 13,216 15,954 17,736

经营利润率 29.6% 31.7% 34.1% 28.2% 23.8% 20.6% 26.7% 29.3% 30.2% 30.4%

税前利润 2,703 3,214 3,632 3,109 2,705 6,205 9,966 12,660 15,435 17,182

所得税 -339 -323 -506 -562 -340 -797 -1,254 -1,732 -1,698 -1,890

净利润 2,364 2,890 3,125 2,547 2,365 5,408 8,712 10,928 13,737 15,292

净利润率 24.1% 27.4% 28.2% 22.1% 19.8% 16.0% 22.3% 24.2% 26.0% 26.2%

EBITDA 2,990 3,427 3,855 3,336 2,564 7,311 10,747 13,658 16,586 18,433

经调整EBITDA 3,056 3,427 3,855 3,336 2,564 7,650 11,019 13,182 17,166 19,090

经调整EBITDA利润率 31.1% 32.5% 34.8% 29.0% 21.4% 22.7% 28.3% 29.2% 32.5% 32.7%

百万美元 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

EBIT 13,216 15,954 17,736 20,346 23,271 26,316 29,662 33,193 37,417 42,192

同比 26.9% 20.7% 11.2% 14.7% 14.4% 13.1% 12.7% 11.9% 12.7% 12.8%

所得税 -1,732 -1,698 -1,890 -2,177 -2,497 -2,831 -3,198 -3,585 -4,048 -4,572

折旧及摊销成本 442 632 696 803 910 1,029 1,123 1,217 1,330 1,456

资本性支出 -271 -317 -350 -389 -426 -465 -508 -550 -602 -658

运营资金变化 -162 31 -406 -137 -493 -240 -625 -379 -714 -471

自由现金流 11,494 14,601 16,791 19,310 22,206 25,537 29,368 33,773 38,839 44,665

同比 27.4% 27.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

贴现系数 1.0000 0.9041 0.8173 0.7389 0.6680 0.6039 0.5460 0.4936 0.4463 0.4034

贴现自由现金流 11,494 13,200 13,724 14,268 14,835 15,423 16,035 16,671 17,332 18,020

终值贴现 400,476 16,791 19,310 22,206 25,537 29,368 33,773 38,839 44,665

基本假设
WACC 10.6%

税率 13.9%

无风险利率 4.0%

债务成本 6.0%

Beta 1.1

风险溢价 6%

股权融资成本 10.8%

股权融资 97%

债务融资 3% WACC

永续增长率 5.8% 1,313 9.1% 9.6% 10.1% 10.6% 11.1% 11.6% 12.1%

4.3% 1,446 1,299 1,178 1,077 991 917 853

DCF估值 永续增长率 4.8% 1,574 1,400 1,258 1,142 1,044 962 890

现值 562,973 5.3% 1,738 1,524 1,355 1,219 1,107 1,013 933

净债务 5,139 5.8% 1,951 1,681 1,475 1,313 1,182 1,074 983

股权价值（百万美元） 557,834 6.3% 2,241 1,886 1,627 1,428 1,272 1,145 1,041

总股数（百万） 425 6.8% 2,659 2,166 1,825 1,575 1,383 1,233 1,111

DCF目标价（美元） 1,313 7.3% 3,315 2,570 2,095 1,766 1,524 1,340 1,195
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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） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E （百万美元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 33,723 39,001 45,092 52,900 58,325 现金及现金等价物 7,117 7,805 9,710 13,184 15,863

营业成本 19,715 21,038 23,435 27,282 29,963 短期投资 21 1,779 1,957 2,153 2,368

毛利润 14,008 17,963 21,656 25,618 28,362 其他流动资产 2,780 3,517 2,816 2,774 2,767

销售费用 -2,658 -2,918 -3,244 -3,779 -4,196 流动资产总额 9,918 13,100 14,482 18,111 20,998

研发费用 -2,676 -2,925 -3,383 -3,916 -4,289 内容资产净值 31,658 32,452 38,272 41,196 43,088

管理费用 -1,720 -1,702 -1,813 -1,968 -2,141 物业、厂房及设备 1,491 1,594 1,769 2,340 2,579

营业利润 6,954 10,418 13,216 15,954 17,736 其他非流动资产 5,664 6,484 3,312 3,356 3,117

利息费用 -700 -719 -721 -742 -753 总资产 48,732 53,630 57,835 65,003 69,782

利息收入 -49 267 165 222 200 流动内容负债 4,466 4,394 5,296 6,213 6,850

税前利润 6,205 9,966 12,660 15,435 17,182 应付账款 747 900 780 1,006 947

所得税 -797 -1,254 -1,732 -1,698 -1,890 其他应付款 1,804 2,157 2,264 2,567 2,796

净利润 5,408 8,712 10,928 13,737 15,292 递延收入 1,443 1,521 1,898 2,208 2,445

EBITDA 7,311 10,747 13,658 16,586 18,433 短期借款 400 1,784 0 0 0

经调整EBITDA 7,650 11,019 13,182 17,166 19,090 流动负债总额 8,861 10,755 10,238 11,995 13,039

非流动内容负债 2,578 1,781 3,087 3,621 3,992

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

其他非流动负债 2,561 2,552 3,425 4,018 4,430

总负债 28,144 28,887 27,761 29,745 30,318

股本 5,145 6,252 6,396 6,543 6,694

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

其他储备 -224 362 -6,697 -16,583 -28,886

留存收益 22,589 31,301 42,229 55,966 71,259

股东权益总额 20,588 24,744 30,074 35,258 39,464

主要财务比率 负债及权益总额 48,732 53,630 57,835 65,003 69,782

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

P/E(x)* 97.5 60.5 48.3 38.4 34.5 现金流量简表
P/B(x) 25.6 21.3 17.5 15.0 13.4 （百万美元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

毛利率 41.5% 46.1% 48.0% 48.4% 48.6% 税前利润 6,205 9,966 12,660 15,435 17,182

净利润率 16.0% 22.3% 24.2% 26.0% 26.2% 财务费用 -749 -452 -556 -519 -554

营销费率 7.9% 7.5% 7.2% 7.1% 7.2% 折旧及摊销 357 329 442 632 696

研发费用率 7.9% 7.5% 7.5% 7.4% 7.4% 所得税 -797 -1,254 -1,732 -1,698 -1,890

管理费用率 5.1% 4.4% 4.0% 3.7% 3.7% 营运资金变动 -116 -33 -162 31 -406

经营费用率 20.9% 19.3% 18.7% 18.3% 18.2% 经营活动现金流 7,274 7,361 12,670 14,923 15,603

经营利润率 20.6% 26.7% 29.3% 30.2% 30.4% 投资活动现金流 542 -2,182 -771 -817 -850

ROE 26.3% 35.2% 36.3% 39.0% 38.7% 融资活动现金流 -5,951 -4,074 -9,886 -10,483 -11,850

ROA 11.1% 16.2% 18.9% 21.1% 21.9% 期初现金 5,171 7,119 7,807 9,710 13,184

资产权益比 237% 217% 192% 184% 177% 期末现金 7,119 7,807 9,710 13,184 15,863
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