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⚫ 事项：爱奇艺披露一季报。26Q1营收 62.3亿（yoy-13%），较彭博预期一致。

Non-GAAP归母净利润-2.3亿（yoy-177%），较彭博预期一致。 

⚫ 剧集创新力不减，海外持续高增。26Q1公司会员服务收入 42亿（yoy-4.5%，

qoq+2.3%），较彭博预期高 0.4%。同比下滑主要系内容排播有所减少。26Q2，

《低智商犯罪》内容热度值破万，杨紫主演《家业》已开播，后续还有《南部档

案》等头部剧集将陆续上线。我们预期 26Q2会员收入为 41亿（yoy+0%，qoq-

3%），环比预期下滑主要系 Q1春节为剧集旺季；同比我们判断止跌。海外市场来

看，26Q1公司海外会员收入同比增长超 40%，其中，印度尼西亚会员收入同比增

长超 80%，巴西、墨西哥会员收入同比增长均超 100%。随着海外收入基数提升，

我们认为有望成为公司增长支撑。 

⚫ 广告 26Q2预期仍同比略有下降。26Q1公司广告收入 12.4亿（yoy-7%，qoq-

8%），较彭博预期高 1.3%，主要系部分广告主在宏观经济压力下调整了其广告投

放与营销策略。我们预期 26Q2广告收入为 12.5亿（yoy-2%，qoq+1%），预期广

告有望环比下滑主要系淡旺季波动，同比下滑主要判断广告主投放情绪仍较为谨

慎。 

⚫ 内容分发收入预期 26Q2环比有所提升。26Q1公司内容分发收入 3.6亿（yoy-43%, 

qoq-55%），较彭博预期低 1.2%，主要系易货交易减少。26Q2来看，我们认为在

低基数下环比有所提升。 

 

 

⚫ 公司海外业务快速增长，新业态 26年线下乐园将陆续开业，IP业务预计将转为自

营。我们预计公司 2026~2028年的 GAAP归母净利润分别为-5.76/4.53/7.29亿元

（26~27原预测值为-1.55/6.17亿元，根据财报我们调整收入及毛利率等假设，从而

调整盈利预测）。我们根据可比公司 27年调整后 P/E均值 19X（汇率

USD/CNY=6.84），给予目标价为 1.32美金/ADS，维持“买入”评级。 

风险提示 
内容行业政策监管，版权成本提升，收入增长不及预期，竞争格局变化等风险。 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 29225 27291 25625 26513 27018 

同比增长(%) -8.31% -6.62% -6.11% 3.47% 1.90% 

营业利润(百万元) 1811 229 -488 412 651 

同比增长(%) -39.41% -87.34% -312.79% -184.38% 58.19% 

归属母公司净利润(百万元) 764 -206 -576 453 729 

同比增长(%) -60.32% -127.00% 179.06% -178.65% 61.09% 

每股收益（元） 0.79 -0.21 -0.60 0.47 0.76 

毛利率(%) 24.88% 21.07% 16.98% 20.43% 21.30% 

净利率(%) 2.61% -0.76% -2.25% 1.71% 2.70% 

净资产收益率(%) 6.00% -1.55% -4.26% 3.24% 5.01% 

市盈率（倍） 10 -35 -13 16 10 

市净率（倍） 1 1 1 1 0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：盈利预测表 

单位：百万/% 26Q1 26Q2E 26Q3E 26Q4E 26E 27E 28E 

营业收入 6,226 6,351 6,532 6,516 25,625 26,513 27,018 

yoy -13.37% -4.18% -2.25% -4.09% -6% 3% 2% 

会员服务 4,200 4,094 4,244 4,186 16,724 17,214 17,432 

网络广告 1,241 1,252 1,246 1,386 5,124 5,339 5,576 

内容分发 359 537 561 486 1,943 2,088 2,140 

其他 427 468 481 458 1,834 1,872 1,870 

营业成本 5,233 5,316 5,402 5,324 21,275 21,098 21,263 

毛利 992 1,035 1,130 1,192 4,350 5,416 5,755 

毛利率% 15.94% 16.30% 17.30% 18.30% 16.98% 20.43% 21.30% 

销售、行政及一般费用 817 730 855 841 3,244 3,362 3,431 

研发费用 404 381 405 404 1,594 1,642 1,673 

营业利润（non-GAAP） -149 4 -48 28 -165 737 976 

营业利润率% -2% 0% -1% 0% -1% 3% 4% 

GAAP归母净利润 -295 -122 -128 -31 -576 453 729 

Non-GAAP归母净利润 -234 -39 -42 46 -270 777 1,052 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 2：可比公司 PE 估值（单位：百万元人民币， 2026.5.19 收盘价） 

可比公司 股票代码 市值 归母净利润 归母净利润 26E  27E 

      2026E 2027E PE PE 

腾讯音乐 1698.HK 98,991 9,454  10,426  10.47  9.49  

阅文集团 0772.HK 21,939 1,084  1,270  20.25  17.28  

芒果超媒 300413.sz 35,188 1,469  1,787  23.95  19.69  

奈飞 nflx.o 2,537,045 104,094  111,478  24.37  22.76  

哔哩哔哩 9626.HK 55,180 1,757  2,663  31.41  20.72  

调整后平均     23  19  

数据来源：Wind一致性预期，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（标准化报表） 

资产负债表       利润表      

 

单位:百万元       单位:百万元      

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 3,530 4,354 5,064 5,929 6,984  营业总收入 29,225 27,291 25,625 26,513 27,018 

应收款项合计 4,667 5,151 4,836 5,004 5,099  主营业务收入 29,225 27,291 25,625 26,513 27,018 

存货 0 0 0 0 0  其他营业收入 0 0 0 0 0 

其他流动资产 389 471 518 569 626  营业总支出 27,414 27,062 26,113 26,102 26,366 

流动资产合计 9,527 10,290 10,733 11,817 13,024  营业成本 21,954 21,542 21,275 21,098 21,263 

固定资产净值 878 903 925 942 957  营业开支 5,460 5,520 4,838 5,004 5,103 

权益性投资 0 0 0 0 0  营业利润 1,811 229 -488 412 651 

其他长期投资 2,108 1,773 1,596 1,436 1,508  净利息支出 790 575 360 177 128 

商誉及无形资产 11,041 10,001 9,992 9,428 8,822  权益性投资损益 18 -4 -3 -3 -3 

土地使用权 0 0 0 0 0  其他非经营性损益 -187 291 396 402 411 

其他非流动资产 22,206 23,714 23,714 23,714 23,714  非经常项目前利润 852 -60 -454 634 932 

非流动资产合计 36,233 36,391 36,226 35,521 35,001  非经常项目损益 0 0 0 0 0 

资产合计 45,761 46,682 46,959 47,338 48,025  除税前利润 852 -60 -454 634 932 

应交税金 0 0 0 0 0  所得税 61 145 145 145 145 

短期借贷及长期借贷到期部分 4,197 4,691 4,691 4,691 4,691  少数股东损益 27 2 -24 36 57 

其他流动负债 10,798 10,724 10,724 10,724 10,724  持续经营净利润 764 -206 -576 453 729 

流动负债合计 21,477 22,067 22,067 22,067 22,067  非持续经营净利润 0 0 0 0 0 

长期借贷 9,387 10,081 10,081 10,081 10,081  净利润 764 -206 -576 453 729 

其他非流动负债 1,522 1,225 1,102 992 893  优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 10,909 11,306 11,183 11,073 10,974  GAAP 归母净利润 764 -206 -576 453 729 

负债合计 32,387 33,373 33,250 33,140 33,041  Non-GAAP 归母净利润 1,512 281 -270 777 1,052 

归属母公司股东权益 13,365 13,317 13,741 14,194 14,923        

少数股东权益 8 -8 -32 4 61  主要财务比率      

所有者权益合计 13,374 13,309 13,709 14,197 14,984  会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

负债和股东权益 45,761 46,682 46,959 47,338 48,025  成长能力      

       营业收入增长率 -8.3% -6.6% -6.1% 3.5% 1.9% 

现金流量表       GAAP 归母净利增长率 -60.3% -127.0% 179.1% -178.6% 61.1% 

单位:百万元       获利能力      

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率 24.9% 21.1% 17.0% 20.4% 21.3% 

经营活动现金流 2,110 106 -165 989 1,179  净利率 2.6% -0.8% -2.2% 1.7% 2.7% 

净利润 764 -206 -576 453 729  ROE 6.0% -1.5% -4.3% 3.2% 5.0% 

折旧与摊销 13,625 13,264 11,585 11,572 10,533  ROA 1.7% -0.4% -1.2% 1.0% 1.5% 

营运资本变动 -12,359 -12,951 -11,151 -11,072 -10,140  偿债能力      

其他非现金调整 80 -1 -24 36 57  资产负债率 70.8% 71.5% 70.8% 70.0% 68.8% 

投资活动现金流 -2,445 -327 -125 -125 -125  流动比率 44.4% 46.6% 48.6% 53.5% 59.0% 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0  速动比率 44.4% 46.6% 48.6% 53.5% 59.0% 

资本性支出 173 125 125 125 125  每股指标（元）      

投资减少 1,028 1,243 1,243 1,243 1,243  每股收益 0.79  -0.21  -0.60  0.47  0.76  

其他投资活动现金流量净额 17 0 0 0 0  每股经营现金流 2.19  0.11  -0.17  1.02  1.22  

融资活动现金流 -1,370 1,064 1,000 0 0  每股净资产 13.85  13.80  14.24  14.71  15.46  

债务净增 6,073 8,527 7,539 7,539 7,539  估值比率      

股本增加 41 0 1,000 0 0  P/E 10 -35 -13 16 10 

支付的股利合计 0 0 0 0 0  P/B 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他筹资活动现金流量净额 290 76 0 0 0  P/S 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 
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