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行业 流媒体 

股价 100.24 美元 

   

  

 

市值 4,248 亿美元 

总股数 42.40 亿股 

52 周高/低 134/82 美元 

每股账面值 6.13 美元 

 

股价表现 

 
 

奈飞（NFLX）：奈飞+华纳，下一个时代的媒体巨头 

 

12 月 5 日，奈飞宣布将以 720 亿美元收购华纳兄弟探索（WBD）的影视工作室和

流媒体业务，HBO 与 HBO Max。本次交易的股权价值为 720 亿美元，企业价值为

827 亿美元，预计奈飞将以约 600 亿美元现金和等同于剩余价值的股权进行收购，

目前奈飞正在筹集数百亿美元的过桥贷款。WBD 的有线电视业务不在收购计划之

中，预计将在 2026Q3 分拆至新的上市公司，Discovery Global。我们在 10 月 27 日

的报告中曾提及奈飞可能会收购 WBD 的流媒体业务，主要的优势包括： 

 

1）HBO 将为奈飞带来爆款、经典 IP 的加持。尽管奈飞自 2013 年起开始投入原创

内容领域，但其爆款 IP 的数量和生命周期始终逊于迪士尼等老牌媒体巨头。HBO

旗下包含哈利波特、权力的游戏、老友记和 DC 宇宙等经典 IP，将与奈飞的鱿鱼游

戏、怪奇物语、星期三等现象级 IP 形成互补。过往财报显示，奈飞的用户经常观

看经典剧集和电影，且观看的内容较为分散，预计 HBO 的加持将为用户创造更多

价值，巩固奈飞的竞争地位。 

 

2）奈飞的“快餐文化”将迎来精品剧时代。订阅制流媒体在内容分发上颠覆了好

莱坞和传统媒体行业，而奈飞在内容投入上采取广而全、以量取胜的布局，新内容

的数量远超其他平台，形成了独特的“快餐文化”。但是，伴随内容库的增长，同

时由于受限于单一剧集的预算，部分内容出现模板化，爆款内容的数量有限。HBO

在内容产业的积累深厚，以精品内容为主，其工作室的团队和经验将弥补奈飞在此

方面的不足。尽管企业通常会在被并购后出现人才流失，本次收购也不例外，双方

作为新旧内容产业的代表可能面临文化冲突，但我们认为奈飞收购 HBO 的意图并

非单纯扩充 IP 储备，而是基于业务的长期发展。 

 

3）并购本身不会颠覆行业格局。扩充 IP 储备对流媒体而言更多是单次效益，过往

迪士尼收购 21 世紀福斯（阿凡达、X 战警）、亚马逊收购美高梅影业（007 系列）

都未从本质上颠覆行业格局。伴随全球用户持续转向流媒体，有线电视市场进一步

萎缩，流媒体的内容分发机制决定了效率更高的玩家将会胜出。奈飞在 2023 至

2025E 年的经营利润率分别为 20.6%/26.7%/29.0%，不仅是用户与内容双边网络效

应的体现，也是行业内少有的盈利增长。 

 

但是，近期奈飞的股价表现相对疲软，反映了市场对本次收购可能存在一定分歧： 

 

4）本次交易是以现金为主的溢价收购，与资金雄厚的老牌媒体巨头和科技大厂相

比，奈飞在 2025 年的现金及等价物和自由现金流约为 200 亿美元。尽管奈飞预计

本次交易在将为第二年的 EPS 带来增长，自第三年起每年将节省 20 至 30 亿美元

的成本，但是中短期内奈飞在财务上可能背负较高的债务。 

 

5）奈飞与 HBO Max 的总用户规模约为 4 亿（3 亿和 1 亿），但在北美等主要市场



第一上海 公司评论 
 

- 2 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

的用户重合度较高，合并后的用户规模可能无法实现 1+1>2 的效应。据 Antenna 测

算，约 45%的 HBO Max 用户也订阅了奈飞的服务。假设奈飞与 HBO Max 彻底整

合，剔除重合用户后，总用户数约为 3.5 亿，更优质的内容库将加强公司的定价能

力，实现客单价增长；假设奈飞与 HBO Max 保留独立运营的模式，公司可以推出

新的订阅套餐，通过转化现有用户带来更高的收入。但是，考虑到奈飞的业务体量，

长期来看奈飞仍需通过广告等增量业务创造增长。 

 

6）行业巨头之间的并购可能会触发反垄断审查。当前美国长视频市场的前三大玩

家分别为奈飞、亚马逊 Prime Video 和 HBO Max，奈飞与 HBO 合并后的市场份额

将超过 30%，高于美国司法部在 2023 年设定的基准。监管机构将审查这笔交易是

否会增强奈飞对创作者、发行商和消费者的控制，以及是否会阻碍华纳兄弟团队的

决策和创新。假设反垄断成立，奈飞收购不成功，对其财务本身也并非坏事。 

 

综上所述，我们认为奈飞收购 HBO 是利大于弊的。尽管这一举措在中短期将对财

务形成一定的拖累，但其所带来的协同效应有利于公司长期、全面的发展。 
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免责声明 

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先

明确书面许可，就本报告之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、

传输或分发给任何其他人。本报告所载的数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被

视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构成投资建议。阁下

不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别

的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资

目标、风险评估、财务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预

期的公平性、准确性、完整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的

董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何

责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或

得出不同结论的其他报告或观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并

可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例

下的注册经纪-交易商。此外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾

问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府

法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一上海提供的经纪及投资

顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可

传送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的

规例。本报告不是旨在向该等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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