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1 季度业绩符合预期，维持全年业绩指引 

Netflix 1Q26 收入/经营利润同比增 16%/18%，符合指引及市场预期。公司维持

全年收入及经营利润指引，考虑内容上线节奏影响摊销成本，下半年经营利润

率提升更为明显。我们微调全年收入及利润预测，微调目标价，维持增持评级。 

报告摘要 

1 季度业绩符合预期：1 季度总收入 122 亿美元，同比增 16%（汇率中性同比

增 14%），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 14%、17%，

贡献收入增量的 37%、35%，对总收入的贡献为 43%、33%。1 季度经营利润同

比增 18%至 39.6 亿美元，略超指引/市场预期 1.3%/0.5%，经营利润率 32.3%。

净利润 52 亿美元，对比此前指引为 33 亿美元，主要反映 WBD 交易终止所获

得的终止补偿费（28.5 亿美元，计入其他收入）。1 季度内容现金支出 48 亿美

元，同比增 21%，季度末内容资产净值 334 亿美元。 

维持全年收入及经营利润指引不变：公司指引 2Q26 收入同比增 13.5%（汇率

中性+12%），经营利润 41 亿美元，同比增 9%，经营利润率 32.6%。公司维持

2026 年收入及经营利润指引不变，指引收入为 507-517 亿美元，同比增 12%-

14%（汇率中性增 11%-13%），其中全年广告收入 30 亿美元指引不变，指引经

营利润率 31.5%，同比增 2 个百分点。 

强调内容与技术双驱动战略: 1）内容策略：为会员提供多元优质内容矩阵，1

季度会员粘性指标创新高，在视频播客、体育直播、游戏等方面持续拓展；2）

广告进展：2025 年广告主规模同比增超 70%至 4,000+家，2Q26 起，Netflix 将

开放广告库存给亚马逊 DSP（Demand-Side Platform，广告主批量采购程序化广

告流量的智能投放平台）及雅虎 DSP，支持广告主一站式广告购买、排期、投

放。3）技术应用：持续优化推荐系统，激活内容资产，提升高质量用户时间和

粘性。同时在广告业务利用 AI 优化 Netflix Ads Suite 的转化效率。1 季度收购

好莱坞导演 Ben Affleck 创立的 AI 影视后期技术公司 Interpositive，公司核心产

品为面向电影人的 AI 工具，专注理解影像逻辑与剪辑连贯性，服务后期制作。 

估值：我们微调 2026 年收入及利润预测，基于 2026E-2035E 10 年 DCF 模型，

微调目标价至 107 美元（前值：103 美元），维持增持评级。1 季度回购 13 亿

美元，环比下降 38%，主要因 WBD 交易期间暂停回购。4 月 23 日，公司宣布

新增 250 亿美元回购计划，叠加此前仍有 68 亿美元回购额度，剩余回购额度

318 亿美元。我们认为 Netflix 的内容、技术仍具备竞争优势，关注广告商业化

提速进展。 

风险：会员增长不及预期；内容成本超预期；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 51,745 57,942 63,401

同比增长（%） 15.6% 15.9% 14.5% 12.0% 9.4%

净利润（百万美元） 8,712 10,981 13,374 15,821 17,920

净利润率（%） 22.3% 24.3% 25.8% 27.3% 28.3%

市盈率（倍） 44.9 35.6 29.2 24.7 21.8

市销率（倍） 10.0 8.7 7.6 6.7 6.2

净资产收益率（%） 35.2% 41.3% 38.5% 39.6% 37.4%
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投资评级： 增持 

维持 评级 

6 个月目标价 107 美元 

股价 2026-04-23 93.82 美元 
 

 

总市值(百万美元)  390,846  

流通市值(百万美元)  388,130  

总股本(百万股)  4,211  

流通股本(百万股)  4,182  

12 个月低/高(美元)  75/108.9  

平均成交(百万美元)  4,282  

 

股东结构 

Vanguard 9.26% 
Blackrock 8.27% 
FMR LLC 4.65% 
State Street 4.20% 

其他 73.62% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -8.61  8.29  -45.21  

绝对收益 -0.60  11.11  -10.78  
 

 数据来源：彭博，万得，国投证券国际 
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2026 年 1 季度业绩概览 

图表 1：1Q26 收入及经营利润符合指引及市场预期 

 

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：1Q26 美国&加拿大收入同比增 14%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

 

 

Netflix(NFLX.US)

百万美元
1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

国投证券国际

预测
差异

彭博一致

预期
差异

总收入 10,543 11,079 11,510 12,051 12,250 12,166 0.7% 12,174 0.6%

同比 13% 16% 17% 18% 16% 15.4% 15.5%

收入指引 10,416 11,035 11,526 11,960 12,157 12,157

vs.指引 1.2% 0.4% -0.1% 0.8% 0.8% 0.1%

营业成本 5,263 5,325 6,164 6,523 5,888 5,952 -1.1% 5,985 -1.6%

毛利 5,280 5,754 5,346 5,528 6,362 6,214 2.4% 6,189 2.8%

毛利率 50.1% 51.9% 46.4% 45.9% 51.9% 51.1% 50.8%

营销费用 688 713 786 1,113 842 782 7.7% 803 4.9%

研发费用 823 825 854 890 960 937 2.4% 912 5.2%

行政费用 421 441 458 568 603 535 12.6% 506 19.1%

占收入比：

营销费用 6.5% 6.4% 6.8% 9.2% 6.9% 6.4% 6.6%

研发费用 7.8% 7.4% 7.4% 7.4% 7.8% 7.7% 7.5%

行政费用 4.0% 4.0% 4.0% 4.7% 4.9% 4.4% 4.2%

经营利润 3,347 3,775 3,248 2,957 3,957 3,960 -0.1% 3,936 0.5%

经营利润率 31.7% 34.1% 28.2% 24.5% 32.3% 32.5% 32.5%

经营利润指引 2,940 3,675 3,625 2,860 3,906

vs.指引 13.8% 2.7% -10.4% 3.4% 1.3%

净利润 2,890 3,125 2,547 2,419 5,283 3,323 59.0% 3,288 60.7%

净利润率 27.4% 28.2% 22.1% 20.1% 43.1% 27.3% 27.0%

净利润指引 2,440 3,055 2,979 2,355 3,264

vs.指引 18.5% 2.3% -14.5% 2.7% 61.9%
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图表 3：1Q26 内容现金支出 48 亿美元，同比增 21%，期末内容资产净值 334 亿美元  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

图表 4：1Q26 内容资产摊销同比增 10%  

 

资料来源：公司财报，国投证券国际 

图表 5：1Q26 经调整自由现金流 51 亿美元，主要因 WBD 交易终止确认 28 亿美元其他收入 

 

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 107 美元 

 

资料来源：公司财报，国投证券国际预测 

 

 

 

 

百万美元 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E 2025 2026E 2027E 2028E

总收入 11,079 11,510 12,051 12,250 12,586 45,183 51,745 57,942 63,401

同比 15.9% 17.2% 17.6% 16.2% 13.6% 15.9% 14.5% 12.0% 9.4%

营业成本 -5,325 -6,164 -6,523 -5,888 -5,924 -23,275 -25,675 -28,633 -31,141

毛利 5,754 5,346 5,528 6,362 6,662 21,908 26,070 29,308 32,260

毛利率 52% 46% 46% 52% 53% 48% 50% 51% 51%

营销费用 -713 -786 -1,113 -842 -892 -3,301 -3,764 -4,215 -4,295

占收入比 6.4% 6.8% 9.2% 6.9% 7.1% 7.3% 7.3% 7.3% 6.8%

研发费用 -825 -854 -890 -960 -979 -3,391 -3,828 -4,257 -4,601

占收入比 7.4% 7.4% 7.4% 7.8% 7.8% 7.5% 7.4% 7.3% 7.3%

行政费用 -441 -458 -568 -603 -617 -1,888 -2,230 -2,469 -2,644

占收入比 4.0% 4.0% 4.7% 4.9% 4.9% 4.2% 4.3% 4.3% 4.2%

经营利润 3,775 3,248 2,957 3,957 4,174 13,327 15,571 18,368 20,720

经营利润率 34.1% 28.2% 24.5% 32.3% 33.2% 29.5% 30.1% 31.7% 32.7%

税前利润 3,632 3,109 2,768 6,547 3,976 12,723 15,028 17,777 20,135

所得税 -506 -562 -349 -1,264 -400 -1,741 -1,653 -1,955 -2,215

净利润 3,125 2,547 2,419 5,283 3,576 10,981 13,374 15,821 17,920

净利润率 28.2% 22.1% 20.1% 43.1% 28.4% 24.3% 25.8% 27.3% 28.3%

EBITDA 3,855 3,336 2,665 9,236 3,866 13,660 16,189 19,060 21,505

经调整EBITDA 3,855 3,336 2,665 9,236 3,866 13,282 16,624 19,514 22,021

经调整EBITDA利润率 34.8% 29.0% 22.1% 75.4% 30.7% 29.4% 32.1% 33.7% 34.7%

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

EBIT 15,571 18,368 20,720 24,192 26,712 29,482 32,431 37,065 42,096 46,717

同比 16.8% 18.0% 12.8% 16.8% 10.4% 10.4% 10.0% 14.3% 13.6% 11.0%

所得税 -1,653 -1,955 -2,215 -2,595 -2,871 -3,174 -3,497 -4,005 -4,557 -5,064

折旧及摊销成本 618 692 785 910 1,006 1,076 1,148 1,274 1,405 1,517

资本性支出 -310 -348 -380 -426 -455 -487 -519 -576 -636 -686

运营资金变化 285 10 3 512 -3 203 -1 304 -8 -7

自由现金流 14,511 16,767 18,912 22,593 24,390 27,100 29,561 34,061 38,301 42,476

同比 34.7% 15.5% 12.8% 19.5% 8.0% 11.1% 9.1% 15.2% 12.4% 10.9%

贴现系数 0.9006 0.8111 0.7304 0.6578 0.5924 0.5335 0.4805 0.4327 0.3897 0.3510

贴现自由现金流 13,068 13,599 13,814 14,862 14,449 14,459 14,204 14,739 14,926 14,908

终值贴现 304,083

基本假设
WACC 11.0%

税率 13.9%

无风险利率 4.2%

债务成本 6.0%

Beta 1.2

风险溢价 6%

股权融资成本 11.3%

股权融资 97%

债务融资 3% WACC

永续增长率 5.8% 107 9.5% 10.0% 10.5% 11.0% 11.5% 12.0% 12.5%

4.3% 119 108 98 90 83 78 73

DCF估值 永续增长率 4.8% 128 115 104 95 87 81 75

现值 453,753 5.3% 139 124 111 101 92 85 78

净债务 2,072 5.8% 154 134 119 107 97 89 82

股权价值（百万美元） 451,681 6.3% 173 148 130 115 104 94 86

总股数（百万） 4,211 6.8% 198 166 143 125 111 100 91

DCF目标价（美元） 107 7.3% 236 191 160 138 121 108 97
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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 51,745 57,942 63,401 现金及现金等价物 7,805 9,034 15,198 18,931 22,297

营业成本 21,038 23,275 25,675 28,633 31,141 短期投资 1,779 29 32 35 38

毛利润 17,963 21,908 26,070 29,308 32,260 其他流动资产 3,517 3,958 2,714 2,749 2,691

销售费用 -2,918 -3,301 -3,764 -4,215 -4,295 流动资产总额 13,100 13,020 17,943 21,715 25,026

研发费用 -2,925 -3,391 -3,828 -4,257 -4,601 内容资产净值 32,452 32,778 40,297 42,805 44,302

管理费用 -1,702 -1,888 -2,230 -2,469 -2,644 物业、厂房及设备 1,594 2,004 2,288 2,563 2,804

营业利润 10,418 13,327 15,571 18,368 20,720 其他非流动资产 6,484 7,794 3,283 3,097 3,388

利息费用 -719 -777 -770 -796 -807 总资产 53,630 55,597 63,811 70,179 75,521

利息收入 267 172 226 205 222 流动内容负债 4,394 4,085 6,077 6,805 7,446

税前利润 9,966 12,723 15,028 17,777 20,135 应付账款 900 901 912 955 1,067

所得税 -1,254 -1,741 -1,653 -1,955 -2,215 其他应付款 2,157 3,221 2,311 2,815 2,819

净利润 8,712 10,981 13,374 15,821 17,920 递延收入 1,521 1,776 2,160 2,429 2,652

EBITDA 10,747 13,660 16,189 19,060 21,505 短期借款 1,784 999 0 0 0

经调整EBITDA 11,019 13,282 16,624 19,514 22,021 流动负债总额 10,755 10,981 11,459 13,004 13,984

非流动内容负债 1,781 1,579 3,542 3,966 4,340

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 3,930 4,401 4,816

总负债 28,887 28,982 29,043 30,228 27,578

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 -8,208 -21,031 -32,947

留存收益 31,301 42,282 55,657 71,478 89,398

股东权益总额 24,744 26,615 34,768 39,951 47,942

主要财务比率 负债及权益总额 53,630 55,597 63,811 70,179 75,521

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

P/E(x)* 44.9 35.6 29.2 24.7 21.8 现金流量简表
P/B(x) 15.8 14.7 11.2 9.8 8.2 （百万美元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

毛利率 46.1% 48.5% 50.4% 50.6% 50.9% 税前利润 9,966 12,723 15,028 17,777 20,135

净利润率 22.3% 24.3% 25.8% 27.3% 28.3% 财务费用 -452 -604 -544 -591 -585

营销费率 7.5% 7.3% 7.3% 7.3% 6.8% 折旧及摊销 329 333 618 692 785

研发费用率 7.5% 7.5% 7.4% 7.3% 7.3% 所得税 -1,254 -1,741 -1,653 -1,955 -2,215

管理费用率 4.4% 4.2% 4.3% 4.3% 4.2% 营运资金变动 -33 -456 285 10 3

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 18,404 17,684 19,914

经营利润率 26.7% 29.5% 30.1% 31.7% 32.7% 投资活动现金流 -2,182 1,042 -810 -848 -880

ROE 35.2% 41.3% 38.5% 39.6% 37.4% 融资活动现金流 -4,074 -10,346 -11,453 -13,098 -15,801

ROA 16.2% 19.8% 21.0% 22.5% 23.7% 期初现金 7,119 7,807 9,039 15,198 18,931

资产权益比 217% 209% 184% 176% 158% 期末现金 7,807 9,039 15,198 18,931 22,297
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