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事件：近日公司宣布针对美国地区服务的涨价计划，涨幅 12.5%-18.2%，其中

基础套餐提价 1 美元至 8.99 美元（涨幅 12.5%），标准套餐提价 2美元至 12.99
美元（涨幅 18.2%），高级套餐提价 2 美元至 15.99 美元（涨幅 14.3%）。

我们的观点：

1、对比公司历次提价与美国国内付费用户数据的变化，我们认为用户整体上

对提价并不敏感，本次提价可能造成付费率短期轻微下滑，但并不会造成用

户明显流失，且 ARPPU 有望迎来新一轮快速增长期，长期付费情况向好。

2、本次提价将助力公司原创内容建设，缓解内容投入带来的资金压力，巩固
其作为美国本土视频流媒体之王的地位。

本次公司流媒体服务涨价将影响所有新订阅用户，并在未来三个月内覆盖到
现有用户。按照公司此前的指引，预计付费用户将新增 150 万至 5846 万，按
照 5846 万为测算基数，假设最受用户欢迎的标准套餐占比 50%，基础套餐和

高级套餐各占 25%，可以看到单月营收的增加额最高可达 1.02 亿美元，上调
价格有利于缓解公司内容投入压力。

3、公司 18Q4 谷歌搜索趋势超预期，《萨布丽娜的惊心冒险》、《超胆侠》
S3、《纸牌屋》S6 等剧集+《蒙上你的眼》、《罗马》等电影在内的优质内容

助力，预计公司 18Q4 用户增长强劲。

公司 18Q4 上线多部独家优质剧集及电影，包括：《萨布丽娜的惊心冒险》（备

受观众期待的青春奇幻题材新剧/10 月 26 日上线）、《超胆侠》第三季（11

月 2日上线）、《纸牌屋》第六季（11 月 2 日上线）、《毒枭：墨西哥》（第
四季/11 月 16 日上线）等剧集，以及《蒙上你的眼》（12 月上映）、《罗马》
（12 月上映）等电影。其中由桑德拉·布洛克主演的惊悚科幻片《蒙上你的
眼》已成为现象级影片，奈飞公布其观影数据，平台 1.37 亿个账户中有 4530
万名在电影发行首周就选择了观看。此外，奈飞发行的墨西哥电影《罗马》

在 12 月的金球奖上赢得了最佳外语片和最佳导演两项大奖。

4、盈利预测与投资评级：我们预计公司 FY2018-2020 营收分别为

154.84/196.10/237.67 亿美元，归母净利分别为 11.20/16.87/23.56 亿美元，
对应 SPS 分别为 35.56/45.03/54.58 美元，对应 EPS 分别为 2.57/3.87/5.41

美元，对应 P/S 为 9.97/7.90/6.53X，对应 P/E 为 138/92/66X，维持“推荐”

评级。

风险提示：现金流风险，行业竞争加剧，内容制作及播放不及预期，第三方

版权成本进一步上升，国内及海外用户获取、留存及向付费会员转化不及预

期，新增广告业务不及预期，海外监管及政策风险，市场风格切换导致估值

中枢下移等。

[Table_FinanceInfo]盈利预测:
百万美元 2017 2018E 2019E 2020E

营业总收入 11,692.71 15,484.00 19,609.50 23,766.67

(+/-)(%) 32% 32% 27% 21%

净利润 558.93 1,120.16 1,686.82 2,356.28

(+/-)(%) 199% 100% 51% 40%

EPS(美元) 1.28 2.57 3.87 5.41

P/E 276.30 137.86 91.81 65.91

数据来源：wind 方正证券研究所
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事件：

近日公司宣布针对美国地区服务的涨价计划，涨幅 12.5%-18.2%，其
中基础套餐提价 1 美元至 8.99 美元（涨幅 12.5%），标准套餐提价 2
美元至 12.99 美元（涨幅 18.2%），高级套餐提价 2 美元至 15.99 美元

（涨幅 14.3%），创公司流媒体服务推出以来的最大提价幅度。

我们的观点：

1、对比公司历次提价与美国国内付费用户数据的变化，我们认为用
户整体上对提价并不敏感，本次提价可能造成付费率短期轻微下滑，

但并不会造成用户明显流失，且 ARPPU 有望迎来新一轮快速增长期，
长期付费情况向好。

公司自推出视频流媒体业务以来，共进行过四次套餐提价：①第一次
提价：2014 年 5 月，引入 7.99 美元的基础套餐，并将标准套餐提价 1
美元至 8.99 美元（涨幅 12.5%）。2014Q2 国内付费用户数达 3508.5
万，同比增长 23%，环比增长 2%，新增付费用户 70.8 万，付费率 96.8%，
考虑到业务存在的季节性，本次提价并未对公司的用户增长和付费率
产生不良影响，且单付费用户 ARPPU迎来环比正增长（2013Q3-2014Q1
环比均为负增长）。②第二次提价：2015 年 10 月，将标准套餐提价

1 美元至 9.99 美元（涨幅 11.1%）。2015Q4 国内付费用户数达 4340.1
万，同比增长 15%，环比增长 3%，新增付费用户 133.3 万，付费率
97%，相较于 15Q1-Q3略微下滑（15Q1-Q3分别为97.4%/97.1%/97.4%），
但 16Q1 又回升至 97.3%。本次提价对单付费用户 ARPPU 的提升产生
明显的促进作用，16Q3-16Q4 同比增速分别为 11%/15%，在 17Q1 达
到峰值 17%后增速开始逐步放缓。整体来看，第二次提价短期影响了

用户的付费率，但长期来看并未对公司用户增长产生重大影响，且促
进了付费用户 ARPPU 的提升。③第三次提价：2017 年 10 月，标准套

餐提价 1 美元至 10.99 美元（涨幅 10%），高级套餐提价 2 美元至 13.99
美元（涨幅 16.7%）。2017Q4 国内付费用户数达 5281 万，同比增长

10%，环比增长 3%，新增付费用户 146.5 万，付费用户绝对额保持稳
步增长。从付费率角度看，17Q4 用户付费率下降至 96.5%，为 15Q2
以来最低值，但 18Q1 再次回到 97.1%。从付费用户 ARPPU 来看，本
次提价促进了 ARPPU 新一轮的快速增长。整体来看第三次提价对用户

的付费率产生了短期的不良影响，但这种影响不具有延续性，且利好
用户 ARPPU 的提升。④第四次提价：2019 年 1 月，基础套餐提价 1
美元至 8.99 美元（涨幅 12.5%），标准套餐提价 2 美元至 12.99 美元
（涨幅 18.2%），高级套餐提价 2 美元至 15.99 美元（涨幅 14.3%）。

本次提价为公司推出视频流媒体业务以来涨幅最大的一次，短期可能
会对用户付费率产生一定影响，但长期来看不改付费用户良好增势，

且付费用户 ARPPU 有望进一步提升。

图表 1：Netflix在美国国内套餐收费变化

资料来源：公司公告，方正证券研究所
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图表 2：2012Q1-2018Q3公司美国国内付费用户增长情况（千人）

资料来源：公司公告，方正证券研究所

图表 3：2012Q1-2018Q3美国国内付费用户新增数（千人）和付费率

资料来源：公司公告，方正证券研究所

图表 4：2012Q1-2018Q3美国国内付费用户付费用户 ARPPU（美元）及增长率

资料来源：公司公告，方正证券研究所
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2、本次提价将助力公司原创内容建设，缓解内容投入带来的资金压

力，巩固其作为美国本土视频流媒体之王的地位。

本次公司流媒体服务涨价将影响所有新订阅用户，并在未来三个月内

覆盖到现有用户。按照公司此前的指引，预计 18Q4 国内流媒体用户

将新增 180 万至 6026 万，付费用户将新增 150 万至 5846 万。我们按
照 5846 万为测算基数，假设最受用户欢迎的标准套餐占比 50%，基

础套餐和高级套餐各占 25%，可以看到单月营收的增加额最高可达
1.02 亿美元。公司 2015-2018H1 内容支出分别为 46.1/68.8/89.1/53.5
亿元，现金流压力较大，上调价格有利于缓解公司内容投入压力。

图表 5：公司国内流媒体服务涨价后营收增加额假设

资料来源：公司公告，方正证券研究所

本次涨价有利于公司进行原创内容建设，减轻对其他渠道内容的依

赖，提升自身核心竞争力。公司目前面临来自 Hulu、Amazon、HBO
等多个平台的激烈竞争，Amazon 将流媒体服务打包放入 13 美元/月
的 Prime 配送服务中，Hulu 提供每月 12 美元的免广告收看服务，AT&T
旗下原名时代华纳的华纳服务将以 HBO 为核心加大力度开拓流媒体
服务，迪士尼也开始不断发力流媒体频道。根据 statista数据，Amazon、
Hulu、HBO now 17 年美国订阅用户数分别达 2500/1700/500 万，分别

位居 TOP2-TOP4。

3、公司 18Q4 谷歌搜索趋势超预期，《萨布丽娜的惊心冒险》、《超
胆侠》S3、《纸牌屋》S6 等剧集+《蒙上你的眼》、《罗马》等电影
在内的优质内容助力，预计公司 18Q4 用户增长强劲。

图表 6：公司的谷歌搜索趋势变化与国内新增用户

资料来源：公司公告，方正证券研究所
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公司 18Q4 上线多部独家优质剧集及电影，包括：《萨布丽娜的惊心

冒险》（备受观众期待的青春奇幻题材新剧/10 月 26 日上线）、《超
胆侠》第三季（11 月 2 日上线）、《纸牌屋》第六季（11 月 2 日上

线）、《毒枭：墨西哥》（第四季/11 月 16 日上线）等剧集，以及《蒙
上你的眼》（12 月上映）、《罗马》（12 月上映）等电影。其中由

桑德拉·布洛克主演的惊悚科幻片《蒙上你的眼》已成为现象级影片，
这部电影主要讲述了一位母亲如何保护儿童免受神秘致命力量的威

胁，奈飞公布其观影数据，平台 1.37 亿个账户中有 4530 万名在电影
发行首周就选择了观看。此外，奈飞发行的墨西哥电影《罗马》在 12
月的金球奖上赢得了最佳外语片和最佳导演两项大奖。这些制作精
良、口碑较好的内容充分证明了奈飞打造原创内容的实力，将为奈飞
用户的持续增长保驾护航。

图表 7：2018年金球奖获奖名单

资料来源：公司公告，方正证券研究所

4、盈利预测与投资评级：我们预计公司 FY2018-2020 营收分别为

154.84/196.10/237.67 亿美元，归母净利分别为 11.20/16.87/23.56 亿

美元，对应 SPS 分别为 35.56/45.03/54.58 美元，对应 EPS 分别为

2.57/3.87/5.41 美元 ，对 应 P/S 为 9.97/7.90/6.53X ，对 应 P/E 为

138/92/66X，维持“推荐”评级。

风险提示：现金流风险，行业竞争加剧，内容制作及播放效果不及预

期，第三方版权成本进一步上升，国内及海外用户获取、留存及向付

费会员转化不及预期，新增广告业务发展不及预期，海外监管及政策

风险，市场风格切换导致估值中枢下移等。
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附录：公司财务预测表 单位：百万美元

数据来源：wind 方正证券研究所
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分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑
基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影
响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，

但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。

免责声明

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在

相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。
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资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或
者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判

断。

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司
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