
   

  

本报告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。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·美股公司简评 数字媒体 

2026Q1 业绩前瞻：非核心业务出现季

度间波动，现金流表现仍然健康。  

 

核心观点 

预计公司 2026 年 Q1 核心业务（会员+广告）表现稳健，但受非

核心业务（内容发行、其他收入）低于预期拖累，利润端出现阶

段性亏损，尽管利润短期承压，但公司通过严格控费、优化开机

节奏及审查提效，现金流表现仍然健康。短期非核心业务出现季

节性波动，但公司核心主业稳固，剧集市占率持续领跑行业，公

司“头部自制+去中心化”的内容倒三角模式及专业级影视制作平

台“纳豆 Pro”的正式商用，将为中长期内容成本优化与商业模

式创新打开空间，同时，中剧、海外业务等新增长曲线稳步推进，

建议关注公司长期盈利能力修复与估值提升空间。 

简评 

预计公司 2026 年 Q1 总收入为 62 亿元，同比-13%，环比-8%，

其中会员收入符合预期，广告收入略高于预期，但受非核心业务

（内容发行、其他收入）低于预期拖累，收入仍然出现下滑。 

分业务看：会员收入预计为 42 亿元，同比-4%，环比+3%，基本

符合预期，季度内上线的《追风者》《城中之城》等头部内容带

动爱奇艺云合剧集市占率继续保持第一，优质内容供给持续巩固

用户粘性，为会员业务基本盘提供坚实支撑；广告收入预计为 12 .5

亿元，同比-6%，环比-7%，略优于前期市场预期，尽管本季无大

型营销节点同时头部综艺供给较少，但头部剧集（如《生命树》）

展现出极强的招商能力，成为 25 年以来广告招商表现最好的已

播剧集；内容分发收入预计为 3.5 亿元，同比-44%，环比-55%，

主要受季度间天然波动以及Q1 部分头部内容采用联合采购模式

影响；其他收入预计为 4.2 亿元，同比-50%，环比-24%，受游戏

业务常态化运营等因素综合影响。 

成本与费用严控，利润端虽现亏损但现金流表现健康。Q1 内容

成本预计环比下降约 2%，Opex 环比下降，预计 Non-GAA P 运营

亏损为 1.5 亿，Non-GAAP 净亏损为 2.5 亿，但公司运营现金流

仍然保持相对健康的正向流入，得益于：1）自制项目储备充足，

可适当减少开机数量，提升排播灵活性；2）内容审查效率提升。

健康的现金流为公司后续内容投入和业务创新提供坚实保障。 

盈利预测：尽管短期非核心业务出现波动，但核心会员与广告业

务保持稳健，AI 影视制作平台纳豆 Pro 正式商用有望实现内容制

作降本增效，中剧、海外业务等新布局持续推进，全年现金流状

况有望改善。预计公司 2026/2027 年收入为 278 亿元/286 亿元，

Non-Gaap 净利润分别为 5.9 亿元/12.2 亿元，给予“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 

-9.02/-26.34 -38.58/-50.63 -38.89/-84.77 

12 月最高/最低价（美元）  2.79/1.11 

总股本（万股）  67,410.47 

流通股本（万股）  37,058.23 

总市值（亿美元）  11.68 

流通市值（亿美元）  6.38 

近 3 月日均成交量（万）  1060.13 

主要股东   

Baidu, Inc.  45.14% 
 

股价表现 
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【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 爱 奇 艺

(IQ):2025Q4 财报点评：营收重回正增
长， 季度 Non-GAAP 净利润扭亏为盈 

25.09.08 
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新规有望开启长视频行业新周期 

25.08.27 
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(IQ):2025Q2 财报点评：业绩短期承压，
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表 1:爱奇艺利润表预测（百万元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券预测 

 

表 2:爱奇艺资产负债表&现金流量表预测（百万元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券预测 

 

  

2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

收入端（百万元）

总收入 28,998 31,873 29,225 27,291 27,797 28,636
yoy% -5% 10% -8% -7% 2% 3%

会员服务 17,711 20,314 17,763 16,807 17,690 18,302
yoy% 6% 15% -13% -5% 5% 3%

在线广告服务 5,332 6,224 5,714 5,193 5,349 5,456
yoy% -25% 17% -8% -9% 3% 2%

内容分发 2,470 2,313 2,847 2,497 2,522 2,598
yoy% -14% -6% 23% -12% 1% 3%

其他 3,485 3,022 2,901 2,793 2,235 2,279
yoy% -11% -13% -4% -4% -20% 2%

成本&费用（百万元）

营业成本 (22,319) (23,102) (21,954) (21,542) (21,507) (21,644)

毛利润 6,678 8,770 7,272 5,749 6,290 6,992

毛利率 23% 28% 25% 21% 23% 24%

销售&管理费用 (3,467) (4,014) (3,682) (3,857) (3,892) (3,923)

研发费用 (1,899) (1,767) (1,778) (1,663) (1,668) (1,661)

利润（百万元）

经营利润 1,312 2,989 1,811 229 730 1,408

经营利润率 4.5% 9.4% 6.2% 0.8% 2.6% 4.9%

Non-Gaap经营利润 2,174 3,643 2,362 639 1,167 1,844

经营利润率 7.5% 11.4% 8.1% 2.3% 4.2% 6.4%

归母净利润 (136) 1,925 764 (206) 153 784

净利润率 -0.4% 6.1% 2.7% -0.7% 0.5% 2.7%

Non-Gaap归母净利润 1,284 2,838 1,512 281 590 1,222

Non-Gaap净利润率 4.4% 8.9% 5.2% 1.0% 2.1% 4.3%

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E

总流动资产 13,786 12,635 9,527 10,290 10,323 11,696

总非流动资产 32,263 31,959 36,233 36,391 39,151 41,234

总资产 46,048 44,594 45,761 46,682 49,474 52,930

总流动负债 28,130 22,342 21,477 22,067 23,076 25,368

总非流动负债 11,575 10,068 10,909 11,306 9,892 11,053

总负债 39,705 32,409 32,387 33,373 32,968 36,421

普通股股本 0 0 0 0 0 0

股本溢价 50,886 54,971 55,624 56,026 57,551 57,552

留存收益 (46,499) (44,573) (43,809) (44,016) (43,083) (43,083)

其他综合收益 1,863 1,688 1,551 1,306 2,025 2,026

少数股东权益 93 98 8 (8) 13 14

股东权益合计 6,343 12,185 13,374 13,309 16,506 16,509

总权益及负债 46,048 44,594 45,761 46,682 49,474 52,930

现金流量表

经营活动所得现金净额 (71) 3,352 2,110 106 1,233 1,453

投资活动所得现金净额 266 (1,740) (2,445) (327) (557) (462)

融资活动所得现金净额 4,469 (4,285) (1,370) 1,064 (407) 542

汇率变动 122 92 15 (55) 0 0

现金及现金等价物增加/减少净额 4,787 (2,581) (1,690) 787 269 1,533

年初的现金及现金等价物 3,075 7,862 5,281 3,590 4,378 4,647

年末的现金及现金等价物 7,862 5,281 3,590 4,378 4,647 6,180
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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；内容侧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，内容表现未达到预期。 
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海外研究首席分析师，FRM，香港大学金融学硕士，2020 年加入中信建投海外研究团

队，2018-2020 年就职于长江证券研究所海外团队，2025/2024/2021/2020 年新财富港
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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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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 
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