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4 季度业绩符合预期，关注收购 WBD 进展 

Netflix 4Q25 业绩符合预期，期末会员数突破 3.25 亿。收购 WBD 已转化为全

现金交易，建议关注后续并购进程及潜在协同效应（内容、会员体系等），维

持增持评级。 

报告摘要 

4 季度业绩符合预期：4 季度总收入 121 亿美元，同比增 18%，符合指引及市

场预期，增长驱动来自订阅会员增长、订阅提价的同比影响、广告增长。分区

域看，美国&加拿大、EMEA 收入同比增 9%、8%，贡献收入增量的 46%、32%，

对总收入的贡献为 44%、32%。2025 年广告收入 15 亿美元，同比增超 2.5 倍，

对总收入的贡献为 3.3%。4 季度经营利润同比增 30%至 30 亿美元，略超指引/

市场预期 3.4%/2.4%，经营利润率 24.5%。净利润 24 亿美元，已反映收购华纳

兄弟的过桥贷款利息（6 亿美元），同比增 29%，略超指引及市场预期，净利润

率 20.1%，同比提升 2 个百分点。4 季度内容现金支出 51 亿美元，同比/环比

增 11%/9%，季度末内容资产净值 330 亿美元。4 季度会员规模突破 3.25 亿，

服务约 10 亿用户。 

收购华纳兄弟探索进展：2025 年 12 月 5 日，公司宣布，将在 WBD 完成 Discovery

拆分后收购华纳兄弟，价格为 WBD 美股 23.25 美元+4.5 美元对应的 NFLX 普通

股，对应企业总价值 827 亿美元（股权价值为 720 亿美元）。2026 年 1 月 20

日，宣布交易转化为全现金交易，WBD 股东获得美股 27.75 美元现金。WBD 股

东在 2026 年 4 月前对拟议交易进行投票。并购的潜在协同包括：1）丰富 Netflix

内容库资源，华纳兄弟及 HBO 旗下有热门 IP 内容，如《生活大爆炸》、《黑道

家族》、《权力的游戏》。2）HBO Max 有望拓展 Netflix 订阅方案，覆盖垂类用户

需求。3）增强美国本土的原创剧集制作能力。4）财务协同：公司预计收购后

第三年起有望实现年度内容成本节省约 20-30 亿美元。 

指引更新：公司指引 2026 年收入为 507-517 亿美元，同比增 12%-14%（汇率

中性增 11%-13%），预计广告收入翻倍。指引经营利润率 31.5%，同比增 2 个百

分点，经营利润指引已包含 2.75 亿美元并购相关费用。预计 2026 年自由现金

流 110 亿美元，同比增 9%。 

估值：我们下调 2026 年收入/净利润预测 4%/3%，基于 2026E-2035E 10 年 DCF

模型，目标价 103 美元，对应 36.5x/32.4x 2026E/2027E 市盈率，维持增持评级。

4 季度回购 21 亿美元（环比增约 10%），剩余回购额度 80 亿美元。我们认为，

收购 WBD 进展是影响公司股价的重要影响因素，交易仍有待探索频道完成拆

分、WBD 董事会决议、及反垄断调查。 

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：公司资料，国投证券国际预测 

  

财年截止12月31日 2024 2025 2026E 2027E 2028E

收入（百万美元） 39,001 45,183 50,738 56,904 62,280

同比增长（%） 15.6% 15.9% 12.3% 12.2% 9.4%

净利润（百万美元） 8,712 10,981 13,280 15,063 17,084

净利润率（%） 22.3% 24.3% 26.2% 26.5% 27.4%

市盈率（倍） 44.8 35.5 29.4 25.9 22.8

市销率（倍） 10.0 8.6 7.7 6.9 6.3

净资产收益率（%） 35.2% 41.3% 39.0% 38.9% 37.1%
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投资评级： 增持 

维持 评级 

6 个月目标价 103 美元 

股价 2026-01-21 85.36 美元 
 

 

总市值(百万美元)  361,698  

流通市值(百万美元)  359,356  

总股本(百万股)  4,237  

流通股本(百万股)  4,540  

12 个月低/高(美元)  81.9/94.1  

平均成交(百万美元)  4,616  

 

股东结构 

Vanguard 8.43% 
Blackrock 7.61% 
FMR LLC 4.62% 
Capital Group 3.84% 

其他 75.50% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -10.17  -26.17  -15.18  

绝对收益 -9.57  -23.54  -0.52  
 

 数据来源：彭博，万得，国投证券国际 
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2025 年 4 季度业绩概览 

图表 1：4Q25 业绩：收入和利润符合预期 

 

资料来源：公司财报，彭博，国投证券国际预测 

图表 2：收入分部：4Q25 美国&加拿大收入同比增 9%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 

Netflix(NFLX.US)

百万美元
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

国证国际

预测
差异

彭博一致

预期
差异

总收入 10,247 10,543 11,079 11,510 12,051 11,959 0.8% 11,966 0.7%

同比 16.0% 13% 16% 17% 18% 16.7% 16.8%

收入指引 10,128 10,416 11,035 11,526 11,960

vs.指引 1.2% 1.2% 0.4% -0.1% 0.8%

营业成本 5,767 5,263 5,325 6,164 6,523 6,683 -2.4% 6,552 -0.4%

毛利 4,479 5,280 5,754 5,346 5,528 5,276 4.8% 5,414 2.1%

毛利率 43.7% 50.1% 51.9% 46.4% 45.9% 44.0% 45.2%

营销费用 976 688 713 786 1,113 1,056 5.4% 1,129 -1.4%

研发费用 777 823 825 854 890 882 0.9% 891 -0.1%

行政费用 454 421 441 458 568 492 15.4% 502 13.1%

占收入比：

营销费用 9.5% 6.5% 6.4% 6.8% 9.2% 8.8% 9.4%

研发费用 7.6% 7.8% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4%

行政费用 4.4% 4.0% 4.0% 4.0% 4.7% 4.1% 4.2%

经营利润 2,273 3,347 3,775 3,248 2,957 2,846 3.9% 2,886 2.4%

经营利润率 22.2% 31.7% 34.1% 28.2% 24.5% 23.8% 24.1%

经营利润指引 2,190 2,940 3,675 3,625 2,860

vs.指引 3.8% 13.8% 2.7% -10.4% 3.4%

净利润 1,869 2,890 3,125 2,547 2,419 2,365 2.3% 2,370 2.0%

净利润率 18.2% 27.4% 28.2% 22.1% 20.1% 19.8% 19.8%

净利润指引 1,847 2,440 3,055 2,979 2,355

vs.指引 1.2% 18.5% 2.3% -14.5% 2.7%
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图表 3：4Q25 内容现金支出 51 亿美元，同比增 11%，期末内容资产净值 328 亿美元  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

图表 4：4Q25 内容资产摊销同比增 14%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

图表 5：4Q25 经调整自由现金流 19 亿美元  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 
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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，国投证券国际预测 

图表 7：2026E-2035E 10 年 DCF 估值：目标价 103 美元 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际预测 

 

 

 

 

 

百万美元 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26E 2024 2025 2026E 2027E 2028E

总收入 10,543 11,079 11,510 12,051 12,166 39,001 45,183 50,738 56,904 62,280

同比 12.5% 15.9% 17.2% 17.6% 15.4% 15.6% 15.9% 12.3% 12.2% 9.4%

营业成本 -5,263 -5,325 -6,164 -6,523 -5,952 -21,038 -23,275 -25,621 -28,621 -31,138

毛利 5,280 5,754 5,346 5,528 6,214 17,963 21,908 25,117 28,283 31,142

毛利率 50% 52% 46% 46% 51% 46% 48% 50% 50% 50%

营销费用 -688 -713 -786 -1,113 -782 -2,918 -3,301 -3,653 -4,097 -4,172

占收入比 6.5% 6.4% 6.8% 9.2% 6.4% 7.5% 7.3% 7.2% 7.2% 6.7%

研发费用 -823 -825 -854 -890 -937 -2,925 -3,391 -3,811 -4,246 -4,591

占收入比 7.8% 7.4% 7.4% 7.4% 7.7% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.4%

行政费用 -421 -441 -458 -568 -535 -1,702 -1,888 -2,188 -2,425 -2,598

占收入比 4.0% 4.0% 4.0% 4.7% 4.4% 4.4% 4.2% 4.3% 4.3% 4.2%

经营利润 3,347 3,775 3,248 2,957 3,960 10,418 13,327 15,465 17,515 19,780

经营利润率 31.7% 34.1% 28.2% 24.5% 32.5% 26.7% 29.5% 30.5% 30.8% 31.8%

税前利润 3,214 3,632 3,109 2,768 3,796 9,966 12,723 14,921 16,924 19,196

所得税 -323 -506 -562 -349 -472 -1,254 -1,741 -1,641 -1,862 -2,112

净利润 2,890 3,125 2,547 2,419 3,323 8,712 10,981 13,280 15,063 17,084

净利润率 27.4% 28.2% 22.1% 20.1% 27.3% 22.3% 24.3% 26.2% 26.5% 27.4%

EBITDA 3,427 3,855 3,336 2,665 3,632 10,747 13,660 16,071 18,195 20,552

经调整EBITDA 3,427 3,855 3,336 2,665 3,632 11,019 13,282 16,497 18,641 21,058

经调整EBITDA利润率 32.5% 34.8% 29.0% 22.1% 29.9% 28.3% 29.4% 32.5% 32.8% 33.8%

百万美元 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

EBIT 15,465 17,515 19,780 23,123 25,580 28,259 30,976 35,444 40,299 44,791

同比 16.0% 13.3% 12.9% 16.9% 10.6% 10.5% 9.6% 14.4% 13.7% 11.1%

所得税 -1,492 -1,862 -2,112 -2,477 -2,746 -3,040 -3,337 -3,827 -4,360 -4,852

折旧及摊销成本 606 679 771 894 989 1,058 1,124 1,248 1,377 1,488

资本性支出 -304 -341 -374 -418 -447 -479 -508 -564 -623 -673

运营资金变化 259 37 16 528 14 223 -7 342 3 41

自由现金流 14,533 16,029 18,083 21,649 23,391 26,023 28,247 32,642 36,697 40,794

同比 34.9% 10.3% 12.8% 19.7% 8.0% 11.3% 8.5% 15.6% 12.4% 11.2%

贴现系数 0.9040 0.8172 0.7387 0.6678 0.6036 0.5457 0.4933 0.4459 0.4031 0.3644

贴现自由现金流 13,138 13,098 13,358 14,457 14,120 14,200 13,934 14,556 14,792 14,865

终值贴现 329,628

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 1.2

风险溢价 6%

股权融资成本 10.8%

股权融资 96%

债务融资 4% WACC

永续增长率 5.8% 103 9.1% 9.6% 10.1% 10.6% 11.1% 11.6% 12.1%

4.3% 115 103 93 85 78 72 67

DCF估值 永续增长率 4.8% 125 111 99 90 82 76 70

现值 476,830 5.3% 137 120 107 96 87 80 73

净债务 5,400 5.8% 154 132 116 103 93 84 77

股权价值（百万美元） 471,429 6.3% 176 148 128 112 100 90 82

总股数（百万） 4,569 6.8% 208 170 143 123 108 96 87

DCF目标价（美元） 103 7.3% 259 201 163 138 119 104 93
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附表：财务报表预测 

 
数据来源：公司财报，国投证券国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 资产负债表

（百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E （百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 39,001 45,183 50,738 56,904 62,280 现金及现金等价物 7,805 9,034 15,084 18,283 21,027

营业成本 21,038 23,275 25,621 28,621 31,138 短期投资 1,779 29 32 35 38

毛利润 17,963 21,908 25,117 28,283 31,142 其他流动资产 3,517 3,958 2,661 2,700 2,643

销售费用 -2,918 -3,301 -3,653 -4,097 -4,172 流动资产总额 13,100 13,020 17,777 21,018 23,709

研发费用 -2,925 -3,391 -3,811 -4,246 -4,591 内容资产净值 32,452 32,778 39,512 42,038 43,518

管理费用 -1,702 -1,888 -2,188 -2,425 -2,598 物业、厂房及设备 1,594 2,004 2,244 2,517 2,754

营业利润 10,418 13,327 15,465 17,515 19,780 其他非流动资产 6,484 7,794 3,219 3,041 3,328

利息费用 -719 -777 -770 -796 -807 总资产 53,630 55,597 62,752 68,614 73,310

利息收入 267 172 226 205 222 流动内容负债 4,394 4,085 5,959 6,683 7,314

税前利润 9,966 12,723 14,921 16,924 19,196 应付账款 900 901 908 958 1,064

所得税 -1,254 -1,741 -1,641 -1,862 -2,112 其他应付款 2,157 3,221 2,301 2,822 2,811

净利润 8,712 10,981 13,280 15,063 17,084 递延收入 1,521 1,776 2,118 2,385 2,605

EBITDA 10,747 13,660 16,071 18,195 20,552 短期借款 1,784 999 0 0 0

经调整EBITDA 11,019 13,282 16,497 18,641 21,058 流动负债总额 10,755 10,981 11,286 12,849 13,795

非流动内容负债 1,781 1,579 3,473 3,895 4,263

长期借款 13,798 13,464 10,112 8,857 4,439

其他非流动负债 2,552 2,957 3,854 4,322 4,730

总负债 28,887 28,982 28,724 29,923 27,227

股本 6,252 7,286 7,454 7,625 7,801

库存股 -13,172 -22,373 -20,135 -18,122 -16,310

其他储备 362 -580 -8,853 -21,437 -33,117

留存收益 31,301 42,282 55,562 70,625 87,709

股东权益总额 24,744 26,615 34,027 38,691 46,083

主要财务比率 负债及权益总额 53,630 55,597 62,752 68,614 73,310

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

P/E(x)* 44.8 35.5 29.4 25.9 22.8 现金流量简表
P/B(x) 15.8 14.7 11.5 10.1 8.5 （百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

毛利率 46.1% 48.5% 49.5% 49.7% 50.0% 税前利润 9,966 12,723 14,921 16,924 19,196

净利润率 22.3% 24.3% 26.2% 26.5% 27.4% 财务费用 -452 -604 -544 -591 -585

营销费率 7.5% 7.3% 7.2% 7.2% 6.7% 折旧及摊销 329 333 606 679 771

研发费用率 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.4% 所得税 -1,254 -1,741 -1,641 -1,862 -2,112

管理费用率 4.4% 4.2% 4.3% 4.3% 4.2% 营运资金变动 -33 -456 259 37 16

经营费用率 19.3% 19.0% 19.0% 18.9% 18.2% 经营活动现金流 7,361 10,149 18,081 16,933 19,059

经营利润率 26.7% 29.5% 30.5% 30.8% 31.8% 投资活动现金流 -2,182 1,042 -804 -841 -874

ROE 35.2% 41.3% 39.0% 38.9% 37.1% 融资活动现金流 -4,074 -10,346 -11,249 -12,889 -15,575

ROA 16.2% 19.8% 21.2% 22.0% 23.3% 期初现金 7,119 7,807 9,039 15,084 18,283

资产权益比 217% 209% 184% 177% 159% 期末现金 7,807 9,039 15,084 18,283 21,027
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