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证券研究报告·上市公司简评 互联网传媒 

Q2 营收 71 亿订阅会员破亿，短

期业绩承压关注长期付费提升 

 

事件 

8 月 19 日爱奇艺公布 2019 年第二季度财务业绩 

2019 年第二季度总营收 71 亿元人民币，比去年同期增加 15%。

经营性亏损 19 亿元，经营亏损率 26%，亏损幅度同比有所扩大

（2018 同期为 13 亿元，亏损率 22%），归属于爱奇艺的净亏损为

23 亿人民币，同比增 9.5%，摊薄每 ADS 净亏损为 3.22 元（0.49

美元）。截止 2019 年 6 月 30 日，公司订阅会员总数为 1.005 亿人，

其中超 98.9%为付费订阅会员，较去年同期 6710 万增加 50%。 

简评 

订阅会员推动会员服务收入增长，内容上线延迟等拖累整体增长 

分业务板块看，受订阅会员增长推动，会员服务收入录得 34 亿

元，同比增 38%；在线广告收入 22 亿元，因部分内容延迟上线

及信息流广告不及预期同比下滑 16%；内容分发收入 5.18 亿元，

亦受内容延迟影响同比下降 4%。其他收入 9.24亿元，同比增 82%，

主要得益于垂直业务线的增长，特别是 2018 年 7 月收购天象互

动后游戏业务表现强劲。我们认为 H2 收入增长有赖于监管松动

和延迟内容的上线，分季度看Q3承压Q4会员付费有望迎来回升。 

内容及整体运营成本均有所上升，预计未来两季度维持 Q2 水平 

Q2 营业成本为 70 亿元人民币，同比增长 14%，其中内容成本 50

亿，同比增长 7%。销售和管理费用为 13 亿元，同比增 42%。天

象互动并表对 SG&A 费率等影响较大。我们预计 H2 公司内容成

本和费率仍将维持 Q2 水平，长期来看成本和费率将有所改善。 

预计 Q3 收入 72.1-76.3 亿，盈利看版权成本控制和用户价值提升 

管理层指引 Q3 预计总收入 72.1-76.3 亿元，同比增长 4-10%。我

们认为 Q3 行业政策面压力仍在，但公司下半年整体排期内容在

数量和质量上较上半年有所改善。付费会员放量增长有赖于头部

内容的监管松动，广告业务尤其品牌广告受宏观形势影响较大。

公司未来能否盈利中期需重点关注内容成本控制，长期来看用户

价值提升是关键。 

盈利预测与估值：由于广告收入承压和内容上线不确定性，调整

2019–2021 年公司营业收入至 297、389 和 490 亿元。采用单用

户价值法估值并参考 DCF 估值结果，分别给予 80%和 20%的权

重，得到目标价 27.82 美元/ADS。我们仍看好公司长期在内容、

付费会员和运营等方面的优势，维持“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 

-4.39/-4.39 -7.36/0.33 -32.22/1.14 

12 月最高/最低价（美元） 32.46/14.35 

总股本（万股） 508927.92 

流通股本（万股） 221288.78 

总市值（亿美元） 129.99 

流通市值（亿美元） 56.52 

近 3 月日均成交量（万） 777.76 

主要股东  

李彦宏 56.67% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.07.01 
爱奇艺（IQ）：差异化竞争下的在线视

频龙头 
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图表1： 公司 2018Q1-2019Q2 分季度营业收入（百万元）  图表2： 公司 2018Q1-2019Q2 季度营业收入分业务占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 公司 2018Q1-2019Q2 季度费率变动  图表4： 公司 2018Q1-2019Q2 季度净亏损变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

维持“买入”评级 

由于广告收入承压和政策面收紧导致的内容上线不确定性，调整 2019–2021 年公司营业收入至 297、389

和 490 亿元。参照芒果 TV 与奈飞，在估值时假设爱奇艺用户价值周期为 5 年。我们用该假设与爱奇艺 2019 年

预测 MAU 及单 MAU 对应贡献收入，计算出总估值为 1,485 亿元人民币，对应 29.78 美元/ADS。我们认为目前

时点爱奇艺尚未盈利，单用户价值方法估值更加合理，DCF 估值方法不确定因素较多，因此分别给予 80%和 20%

的权重，得到目标价 27.82 美元/ADS。我们认为爱奇艺目前处于被低估状态，未来随着政策环境向好和宏观经

济改善，会员付费和广告收入有望回升，看好公司长期在内容、付费会员和运营等方面的优势，维持“买入”

评级。 
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图表5： 爱奇艺以单用户价值估值 

2019E MAU 

（百万人） 

2019E MAU ARPU 

（元人民币） 

用户价值周期 

（年） 

总估值 

（亿元人民币） 

每 ADS 估值 

（美元） 

503.8 58.94 5.00 1,485 29.78 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表6： 爱奇艺 DCF 估值 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

风险提示 

1）政策监管风险：监管收紧导致内容排期 delay，自制影视剧或综艺节目或面临整改、下架等监管措施，

影响用户使用体验，加大投入产出比； 

2）广告业务不增长甚至下滑：宏观经济下行、短视频等其他互联网应用占用用户使用时长、信息流等新型

广告效果甚微等因素，可能拖累广告业务增长； 

3）行业寡头竞争风险：长期来看，我们认为在线视频行业将持续处于寡头竞争状态，除了用户付费率、收

费水平、采购及自制内容等自身经营因素的影响之外，行业里的玩家基本都需要面对来自竞争对手的行为所带

来的风险，比如增强促销力度恶意竞争等。 

4）其他业务变现不及预期：直播、网络文学等新型业务模式同质化严重，变现速度慢。 

  

假设 DCF估值（2019年末）

WACC 9.4% 自由现金流现值之和 -47,703

永续增长率 2.0% 终值现值 91,203

企业价值 43,500

折现率（WACC）计算

市场每ADS价格（美元） 17.88 债务 3,656

人民币/美元 0.14 现金 3,483

公开市场每ADS价格（人民币） 126.30 股权价值 43,328

ADS数量（百万） 314.2

市场资本市值 39,682 普通股（百万） 314.2

债务 3,656 每股估值（人民币） 137.90

现金 3,483 每股估值（美元） 20.00

净债务 172

市场企业价值 39,855

权益资本结构占比 40.0%

债务资本结构占比 60.0% 敏感性分析

债务资本成本 4.5% 20 10.8% 11.3% 11.8% 12.3% 12.8% 13.3% 13.8%

税率 12.5% 永续增长率 1.5% 8 5 3 0 -1 -3 -5

2.0% 9 6 4 1 -1 -2 -4

权益资本成本 17.7% 2.5% 11 8 5 3 0 -1 -3

无风险利率（10年期中国政府债券） 3.06% 3.0% 13 9 6 4 1 -1 -2

Beta 1.83 3.5% 15 11 8 5 3 0 -2

市场风险溢价 8.0% 4.0% 17 13 10 6 4 1 -1

WACC 9.4% 4.5% 20 16 12 8 5 3 0

WACC
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附：盈利预测表 

人民币百万元（累计） 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

会员服务 3,762.2 6,536.0 10,622.8 14,676.8 20,515.3 26,760.8 

网络广告服务 5,650.4 8,158.9 9,328.1 8,864.0 10,119.9 11,676.8 

内容分发 501.0 1,191.8 2,162.6 1,915.5 2,298.6 2,873.3 

其他 1,323.9 1,491.6 2,875.6 4,235.8 5,930.2 7,709.2 

总收入 11,237.4 17,378.4 24,989.1 29,692.2 38,864.0 49,020.1 

营业成本 -11,436.6 -17,386.6 -27,132.8 -30,351.6 -38,086.7 -45,343.6 

销售、一般及行政 -1,765.8 -2,675.0 -4,167.9 -5,043.7 -6,023.9 -7,107.9 

研发 -824.5 -1,269.8 -1,994.7 -2,495.0 -2,914.8 -3,431.4 

总运营成本和费用 -14,026.9 -21,331.4 -33,295.4 -37,890.3 -47,025.5 -55,882.9 

营业亏损 -2,789.5 -3,953.0 -8,306.2 -8,198.1 -8,161.4 -6,862.8 

利息收入 17.0 83.1 214.0 260.4 312.5 375.0 

利息费用 -110.5 -277.6 -94.7 -270.5 -243.4 -219.1 

汇兑净收益/（亏损） -238.6 400.7 -970.8 500.0 500.0 800.0 

权益性投资亏损 -0.1 -0.3 -17.0 -60.0 -  100.0 

其他收入净额 60.7 2.5 192.3 -40.0 100.0 200.0 

其他收入/（支出）合计 -271.4 208.5 -676.2 389.9 669.0 1,255.9 

除税前亏损 -3,060.9 -3,744.5 -8,982.4 -7,808.2 -7,492.4 -5,607.0 

所得税 -13.1 7.6 -78.8 -62.5 -59.9 -44.9 

净亏损 -3,074.0 -3,736.9 -9,061.2 -7,870.7 -7,552.4 -5,651.8 
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分析师介绍 
陈萌：本科毕业于武汉大学，硕士毕业于复旦大学，2013 年加入中信建投证券研究发

展部，现任研究发展部海外前瞻组首席分析师，中小市值首席分析师，从事 A 股研究

6 年，海外市场研究 1 年，擅长把握新兴产业边际改善投资机会及产业跨界研究，2017、

2015 年“新财富”中小市值研究第三名、2016 年“新财富”中小市值研究入围奖。    
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公
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删节和/或修改。  
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