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 事件：公司公告 18Q4 财报，实现营收 41.87 亿美元（YoY+27.4%，

QoQ+4.7%），营业利润 2.16 亿美元（YoY-12.0%，QoQ-55.1%），净利润

1.34 亿美元（YoY-27.8%，QoQ-66.8%）。18 年营收 157.94 亿美元

（YoY+35.1%），营业利润 16.05 亿美元（YoY+91.4%），净利润 12.11

亿美元（YoY+116.7%）。 

18Q4 运营情况：国内流媒体业务用户数 6055.1 万（YoY+10.6%，

QoQ+3.6%），付费用户 5848.6 万（YoY+10.7%，QoQ+2.7%），季度 ARPPU

为 34.1 美元（YoY+10.6%，QoQ+0.3%）; 海外流媒体业务用户数 8790.4

万（YoY+39.9%，QoQ+11.8%），付费用户 8077.3 万（YoY+39.7%，QoQ+9.9%），

季度 ARPPU 为 26 美元（YoY-2.8%，QoQ-2.9%）。 

我们的观点： 

1、主要财务指标分析：公司 18Q4 业绩表现略超预期，18 年全年净利润

增长强劲（YoY+117%）,营业利润率、边际贡献率、净利润率均保持稳健

增长。 

2、经营情况：18Q4 用户增长超预期，18 年公司流媒体业务的规模经济

效应进一步增强，美国国内与海外的 ARPPU、边际贡献率等指标持续改

善，伴随最新提价政策的实施，有望迎来国内 ARPPU 的新一轮提升。 

（1）18 年公司流媒体业务规模经济效应继续提升，内容投入产出率（单

付费用户产生的流媒体收入/单付费用户内容库摊销）达 2.05（12-17 年

分别为 1.45/1.56/1.73/1.74/1.68/1.74/2.05）。 

（2）国内流媒体：18Q4 新增付费用户符合预期（达 5849 万），18 年

ARPPU 提升 12%至 131 美元，但 18 年季度 ARPPU 增长乏力，公司实施新

的提价政策以促进 ARPPU 进一步提升。 

（3）海外流媒体：18Q4 新增付费用户超预期（达 8077 万），且保持较

快增速（YoY+39.7%，QoQ+9.9%），18 年海外边际贡献率提升至 8.5%（17

年为-2%），对比国内 34%的边际贡献率，仍有较大提升空间，是未来业

绩增长的重要动力。 

3、奈飞原创电影正在复制原创剧集的成功之路，18Q4 集中上线了《蒙

上你的眼》（预计首月观看用户达 8 千万）、《罗马》（获得金球奖两

大大奖）等多部原创电影佳作，反响强烈。 

4、展望 19Q1，公司优质内容储备丰富，预计付费用户数仍将保持强劲

增长（国内 6009 万+海外 8807 万），季度营收增速将小幅回落（预计

YoY+21%）,季度营业利润率目标 8.9%（YoY-3.2pct，QoQ+3.8pct），全

年营业利润率目标 13%（YoY+3pct）。 

5、盈利预测：根据彭博一致预期， FY2019-2021 营收分别为

199.02/244.16/289.25 亿美元，GAAP 净利润分别为 18.55/30.01/42.61

亿美元，对应 SPS 分别为 45.70/56.07/66.43 美元，对应 EPS 分别为

4.26/6.89/9.78 美元，对应 P/S 为 7.73/6.30/5.32X，对应 P/E 为

82.91/51.25/36.10X。 

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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事件： 

公司公告 18Q4 财报， 

1、整体业绩：18Q4 营收 41.87 亿美元（YoY+27.4%，QoQ+4.7%）；

营业利润 2.16 亿美元（YoY-12.0%，QoQ-55.1%）；净利润 1.34 亿美

元（YoY-27.8%，QoQ-66.8%）；Q4 每股摊薄盈利 0.3 美元（YoY-26.8%，

QoQ-66.3%）。18 年营收 157.94 亿美元（YoY+35.1%），营业利润

16.05 亿美元（YoY+91.4%）；净利润 12.11 亿美元（YoY+116.7%），

每股摊薄盈利为 2.68 美元（YoY+114.6%）。 

2、分业务收入：18Q4 流媒体业务收入 41.02 亿美元（YoY+29.0%，

QoQ+4.9%），总收入占比 98.0%（YoY+1.2pct，QoQ+0.2pct）；其中

国内流媒体业务收入 19.96 亿美元（YoY+22.4%，QoQ+3.0%），总收

入占比 47.7%（YoY-1.9pct，QoQ-0.8pct）；海外流媒体业务收入 21.06

亿美元（YoY+35.8%，QoQ+6.7%）,总收入占比 50.3%（YoY+3.1pct，

QoQ+1.0pct）。DVD 业务收入 0.85 亿美元（YoY-19%，QoQ-4.1%），

总收入占比 2.0%（YoY-1.2pct，QoQ-0.2pct）。 

3、其他财务数据： 

毛利率：18Q4 毛利 14.53 亿美元（YoY+35.7%，QoQ-1.0%），毛利

率 34.7%（YoY+2.1pct，QoQ-2.0pct）；18 年毛利 58.27 亿美元

（YoY+59.2%）,毛利率 34.7%（YoY+5.6pct）。 

边际贡献率：18Q4 边际贡献 7.23 亿美元（YoY+19.5%，QoQ-24.5%），

边际贡献率 17.3%（YoY-1.1pct，QoQ-6.7pct）。18 年边际贡献 34.57

亿美元（YOY+55.5%），边际贡献率 21.9%（YoY+2.9pct）。 

营业利润率及净利率：18Q4营业利润率5.2%（YoY-2.3pct，QoQ-6.9pct）,

净利润率 3.2%（YoY-2.4pct，QoQ-6.9pct）。18 年营业利润率 10.2%

（YoY+3pct），净利润率 7.7%（YoY+3pct）。 

内容支出：18Q4 流媒体内容现金支出为 35.18 亿美元（YoY+45.1%，

QoQ+10.9%），流媒体内容摊销为 20.54 亿美元（YoY+19.8%，

QoQ+7.4%）。18 年流媒体内容现金支出为 120.44 亿美元（YoY+35%），

流媒体内容摊销为 75.32 亿美元（YoY+22%）。 

运营情况：18Q4 国内流媒体业务用户数 6055.1 万（YoY+10.6%，

QoQ+3.6%），付费用户 5848.6 万（YoY+10.7%，QoQ+2.7%），季

度 ARPPU 为 34.1 美元（YoY+10.6%，QoQ+0.3%）; 海外流媒体业务

用户数 8790.4 万（YoY+39.9%，QoQ+11.8%），付费用户 8077.3 万

（YoY+39.7%，QoQ+9.9%），季度 ARPPU 为 26 美元（YoY-2.8%，

QoQ-2.9%）。 

我们的观点： 

1、主要财务指标分析：18Q4 公司业绩表现略超预期，18 年全年净利

润增长强劲（YoY+117%）,营业利润率、边际贡献率、净利润率均保

持稳健增长。 

（1）业绩总览： 

①18Q4 情况：公司 18Q4 实现营业收入 41.87 亿美元（YoY+27.4%、

QoQ+4.7%），略低于此前公司指引的 41.99 亿元美元，整体仍保持稳

健增长，公司在全球范围内的流媒体业务进展较为顺利，平均付费用
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户和 ASP 分别增加 26%、3%，剔除 F/X 的影响，国际 ASP 增幅达 6%。

公司 18Q4 实现运营利润 2.16 亿美元（YoY-12.0%、QoQ-55.1%），

超出此前指引的 2.05 亿美元，净利润 1.34 亿美元（YoY-27.8%、

QoQ-66.8%），超出此前指引的 1.05 亿美元，利润同比及环比出现下

滑主要系 Q4 集中上线多项内容，且原创电影较多（电影内容摊销快

于剧集）。 

②18 年情况：公司 18 年实现营业收入 157.94 亿美元（YOY+35%）,

略低于彭博一致预期的 158.14 亿美元，保持稳健增长。公司 18 年营

业利润 16.05 亿美元（YoY+91.4%），略低于彭博一致预期的 16.14

亿美元，GAAP 净利润 12.11 亿美元（YoY+117%），略高于彭博一致

预期的 11.87 亿美元，Non-GAAP 净利润 14.65 亿美元，略低于彭博

一致预期的 14.69 亿美元。 

图表1： 2017Q1-2018Q4 公司主要财务指标情况（单位：千美元） 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表2： 2016-2018 公司主要财务指标情况（单位：千美元） 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

（2）内容支出与成本拆分：公司 18Q4 流媒体内容支出 35.18 亿元

（YoY+45.1%/QoQ+10.9%），18 年全年流媒体内容支出 120.44 亿
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（YoY+35.2%），占营收的比例为 78%，公司继续保持高额的内容投

入，以不断提高竞争壁垒。公司 18Q4 总营业成本为 27.33 亿美元，

其中流媒体业务成本为 27.00 亿美元，占比 99%。流媒体业务成本主

要由流媒体内容成本、宽带运输成本等构成，其中 18Q4 流媒体内容

摊销额为 20.54 亿美元，占流媒体营业成本的比例为 76%。2012-2018

年 流 媒 体 内 容 成 本 占 流 媒 体 营 收 的 比 例 分 别 为

64%/61%/56%/56%/58%/55%/49%，近年来该指标呈现逐渐下降的趋

势，流媒体内容投入的增加所带来的边际收入不断增加。 

图表3： 2017Q1-2018Q4 公司流媒体现金支出、内容摊销及在营业成本中的占比 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表4： 2017Q1-2018Q4 公司流媒体现金支出与内容摊销情况 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

图表5： 2012-2018 年公司内容成本情况 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

注：18Q4 公司更改成本与费用部分项目的划分口径，16-18 为基于新原则追溯后的数据，12-15 为原始数据 
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（3）费用情况：公司 18Q4 费用率较为稳定，其中销售费用率为 17%

（YoY+3pcet，QoQ+4pcet），研发费用率和管理费用率分别稳定在

8%、4%。18Q4 销售费用率有所增加，主要系季度内有多项内容集中

上线，相应营销费用增加，且海外拓展加快，海外销售费用率增加所

致（18Q4 美国国内、海外销售费用率分别为 16%/20%）。 

 

图表6： 2016Q1-2018Q4 公司费用率情况 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

（4）利润率：公司毛利率、边际贡献率、营业利润率、净利润率均

稳步上升，2016-2018 年公司毛利率分别为 29.1%/31.3%/36.9%，边际

贡 献 率 分 别 为 16.7/19.0%/21.9% ， 营 业 利 润 率 分 别 为

4.3%/7.2%/10.2%，净利润率费分别为 2.1%/4.8%/7.7%。18Q4 公司利

润率有所下滑，主要系 Q4 集中上线多项内容，且原创电影较多（电

影内容摊销快于剧集）。 

图表7： 2016-2018 公司利润率情况 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表8： 2016Q1-2018Q4 公司利润率情况 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

（5）现金流：公司 18 年净经营性活动现金流为-26.80 亿美元，自由

现金流为-30.20 亿美元，目前公司仍处于快速扩张阶段，内容投入较

大，导致现金流压力较大，净经营性活动现金流及自由现金流均未转

正，主要靠举债经营。 

图表9： 2011-2018 公司现金流情况（百万美元） 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

2、经营情况：18Q4 用户增长超预期，18 年公司流媒体业务的规模经

济效应进一步增强，美国国内与海外的 ARPPU、边际贡献率等指标

持续改善，伴随最新提价政策的实施，有望迎来国内 ARPPU 的新一

轮提升。 
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图表10： 2016Q1-2018Q4 公司收入构成 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表 11：2016Q1-2018Q4 国内外流媒体付费用户季度 ARPPU（美元） 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

（1）18 年公司流媒体业务规模经济效应继续提升，内容投入产出率

（单付费用户产生的流媒体收入/单付费用户内容库摊销）达 2.05

（12-17 年分别为 1.45/1.56/1.73/1.74/1.68/1.74/2.05）。 

图表 12：2012-2018 年公司流媒体业务规模经济效应指标测算 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

（2）国内流媒体：18Q4 新增付费用户符合预期（达 5849 万），18

年 ARPPU 提升 12%至 131 美元，但 18 年季度 ARPPU 增长乏力，
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公司实施新的提价政策以促进 ARPPU 进一步提升。 

公司 18Q4 付费用户增加 152.9 万至 5848.6 万，略超公司之前指引的

季度新增 150 万至 5846 万付费用户，公司 18Q4 付费用户季度 ARPPU

为 34 美元，与 18Q3 基本持平。公司 18 年共新增付费用户 567.6 万，

用户增加额仍保持快速增长。公司 18 年 ARPPU 为 131 美元，同比增

加 12%，边际贡献率为 33.8%，与 16-17 年基本持平。 

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。本次

涨价将对新用户立即生效，并在 19Q1-Q2 逐步覆盖到老用户。基于公

司历次提价与国内付费用户数据变化的对比，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，ARPPU 有望迎来新一轮快速增长期，长期付费情

况向好。本次提价同时有助缓解公司内容投入的压力，巩固其作为美

国本土流媒体之王的地位。我们按照 18Q4 最新的 5848.6 万付费用户

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。 

图表 13：公司国内流媒体业务数据 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

图表 14：2016-2018 年美国国内流媒体经营数据 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表 15：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 

 

图表 16：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 

 

（3）海外流媒体：18Q4 新增付费用户超预期（达 8077 万），且保

持较快增速（YoY+39.7%，QoQ+9.9%），18 年海外边际贡献率提升

至 8.5%（17 年为-2%），对比国内 34%的边际贡献率，仍有较大提

升空间，是未来业绩增长的重要动力。 

公司 18Q4 海外流媒体新增付费用户 730.8 万至 8077.3 万，超公司此

前指引的新增 610 万至 7956 万付费用户。公司海外流媒体 18 年

ARPPU 为 96 美元（YoY+10%），远低于美国国内的 131 美元。18

年公司海外流媒体业务的边际贡献率为 8.5%（17 年为-2%），改善明

显，但对比国内 34%的边际贡献率仍有较大提升空间。分析目前海外

流媒体业务边际贡献率较低的原因，主要系目前公司在海外部分地区

仍处于早期开发阶段，投入成本较高，且销售费用较高，而美国国内

市场较为成熟，毛利率更高，且销售费用率更低，2016-2018 年公司

美国国内流媒体成本占营收的比例为 58%/56%/53%，销售费用率分别

为 8%/10%/13% ，而海外流媒体成本占营收的比例分别为

95%/86%/74%，销售费用率分别为 21%/16%/17%。 

图表 17：公司海外流媒体业务数据 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表 18：2016-2018 年海外流媒体经营数据 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

3、奈飞原创电影正在复制原创剧集的成功之路，18Q4 集中上线了《蒙

上你的眼》（预计首月观看用户达 8 千万）、《罗马》（获得金球奖

两大大奖）等多部原创电影佳作，反响强烈。 

 18Q4 上新内容： 

（1）原创电影：公司 18Q4 集中上线了《Bird Box》（蒙上你的眼）、

《The Christmas Chronicles》、《ROMA》（罗马）、《Private Life》

（私人生活）、《The Ballad of Buster Scruggs》（巴斯特·斯克鲁格

斯的歌谣）等诸多优质电影，其中惊悚片《Bird Box》（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，预计上线首月将有 8000 万

用户观看。目前《ROMA》仍在影院上映，并在 900 多种不同的荧幕

上播放。公司 12 月还发布第一部交互式体验电影《Black Mirror: 

Bandersnatch》，藉由观众的选择来决定主角最后的结局；片长 90 分

钟，交互总时长 312 分钟。这些制作精良、口碑较好的电影充分说明

了奈飞打造原创电影的实力，将为奈飞用户的持续增长保驾护航。 

（2）原创剧集：18Q4 上线了《The Haunting of Hill House》（鬼入侵）、

《Chilling Adventures of Sabrina》（萨布丽娜的惊心冒险）、《The 

Kominsky Method》（柯明斯基理论）、《Big Mouth》（大嘴巴）第

二季、毒枭系列最新作品《Narcos: Mexico》（毒枭：墨西哥）、《You》

（你）等，预计《You》上线首月可吸引 4000 万用户观看。 

（3）海外原创剧集：原创西班牙语剧集《Élite》（名校风暴）上线四

周吸引了 2000 万会员的观看。与 BBC 联合制作的《Bodyguard》（贴

身保镖）是公司最受欢迎的联合制作内容之一，第二部意大利原创剧

集《baby》（罗马宝贝）、首部土耳其原创剧集《The Protector》（保

护者），这三个作品均在上线四周吸引了千万以上会员观看。 

（4）无脚本内容：两年前开启了无脚本内容的原创战略，目前《Tidying 

Up with Marie Kondo》（麻理惠的整理秘诀）等原创作品表现优秀，

占据该类别节目的主要观看份额。 
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 内容影响力： 

重要国际奖项：公司在 76 届金球奖获得 5 项大奖，《ROMA》获最

佳导演奖和最佳外语片，《Bodyguard》获剧情类剧集最佳男主角，

《The Kominsky Method》获最佳喜剧剧集和音乐/喜剧类剧集最佳男

主角。用户影响力：《Élite》主演在剧集发布后迎来 Instagram 关注

人数爆发式增长。 

图表 19：2018 年金球奖获奖名单 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表 20：《Élite》主演的 Instagram 粉丝量的变化 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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4、展望 19Q1，公司优质内容储备丰富，预计付费用户数仍将保持强

劲增长（国内 6009 万+海外 8807 万），季度营收增速将小幅回落（预

计 YoY+21%）,季度营业利润率目标 8.9%（YoY-3.2pct，QoQ+3.8pct），

全年营业利润率目标 13%（YoY+3pct）。 

（1）19Q1 公司财务及用户数据指引： 

①公司预计 19Q1 营收稳健增长：44.94 亿美元（YoY+21.4%、

QoQ+7.3%）；19Q1 营业利润及营业利润率：营业利润 4 亿美元

（YoY-10.4%、QoQ+85.4%），营业利润率 8.9%（YoY-3.17pct，

QoQ+3.75pct）；19Q1 净利润及净利润率：净利润 2.53 亿美元

（YoY-12.8%、QoQ+88.9%）,净利润率 5.6%（YoY-2.2pct、QoQ+2.4pct）。

19 全年目标营业利润率 13%（YoY+2.8%）。 

②公司预计 19Q1 国内流媒体付费用户将新增 160 万至 6009 万，海外

流媒体付费用户将新增 730 万至 8807 万。 

（2）19Q1 原创内容上新计划：19Q1 将上线《Sex Education》、新一

季《Friends From College》等剧集，《Fyre》、《Conversations with A 

Killer: The Ted Bundy Tapes》等纪录片，《GODZILLA The Planet 

Eater》、《The Last Laugh（2019）》、《Close》等原创电影，《Sebastian 

Maniscalco: Stay Hungry》等综艺脱口秀节目。 

图表 21：公司 19Q1 原创内容上新计划 

预计上线时间 名称 类型 分发方式 备注

2019/1/9 《GODZILLA The Planet Eater》 FILM ORIGINAL

2019/1/11 《Friends From College》 SERIES GLOBAL ORIGINAL 第二季，8集

2019/1/11 《Sex Education》 SERIES GLOBAL ORIGINAL

2019/1/11 《The Last Laugh（2019）》 FILM ORIGINAL

2019/1/11 《Titans》 SERIES ORIGINAL 第一季

2019/1/15 《Sebastian Maniscalco: Stay Hungry》 STAND-UP COMEDY SPECIAL GLOBAL ORIGINAL

2019/1/18 《Carmen Sandiego》 SERIES GLOBAL ORIGINAL 第一季

2019/1/18 《Close》 FILM ORIGINAL

2019/1/18 《Fyre》 DOCUMENTARY GLOBAL ORIGINAL

2019/1/18 《Grace and Frankie》 SERIES GLOBAL ORIGINAL 第五季

2019/1/18 《IO》 FILM GLOBAL ORIGINAL

2019/1/18 《Marvel's The Punisher》 SERIES GLOBAL ORIGINAL 第二季

2019/1/18 《Soni》 FILM FIRST RUN

2019/1/18 《Trigger Warning with Killer Mike》 SERIES 第一季

2019/1/24
《Conversations with A Killer: The Ted

Bundy Tapes》
DOCUMENTARY ORIGINAL 第一季

2019/1/25 《Black Earth Rising》 SERIES GLOBAL ORIGINAL

2019/1/25 《Kingdom》 SERIES GLOBAL ORIGINAL 第一季，6集

2019/1/25 《Polar》 FILM ORIGINAL

2019/1/25 《Unbreakable Kimmy Schmidt》 SERIES GLOBAL ORIGINAL 第四季

2019/1/29
《Gabriel "Fluffy" lglesias: One Show Fits

All》
STAND-UP COMEDY SPECIAL GLOBAL ORIGINAL

2019/2/1 《Always a Witch》 SERIES GLOBAL ORIGINAL 第一季，10集

2019/2/1 《Russian Doll》 SERIES GLOBAL ORIGINAL

2019/2/1 Velvet Buzzsaw》 FILM ORIGINAL

2019/2/8 《High Flying Bird》 FILM ORIGINAL

2019/2/8 《One Day at a Time》 SERIES GLOBAL ORIGINAL

2019/2/14 《Ken Jeong: You Complete Me, Ho》 STAND-UP COMEDY SPECIAL GLOBAL ORIGINAL

2019/2/15
《Larry Charles: The Dangerous World of

Comedy》
SERIES GLOBAL ORIGINAL 第一季

2019/2/15 《The Breaker Upperers》 FILM ORIGINAL

2019/2/15 《The Umbrella Academy》 SERIES GLOBAL ORIGINAL 第一季，10集，60分钟

2019/2/22 《Paddleton》 FILM GLOBAL ORIGINAL

2019/3/1 《The Boy Who Harnessed the Wind》 FILM GLOBAL ORIGINAL

2019/3/22 《The Dirt》 FILM GLOBAL ORIGINAL  

资料来源：公司公告，公司官网，方正证券研究所 
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5、盈利预测：根据彭博一致预期， FY2019-2021 营收分别为

199.02/244.16/289.25 亿美元，GAAP 净利润分别为 18.55/30.01/42.61

亿美元，对应 SPS 分别为 45.70/56.07/66.43 美元，对应 EPS 分别为

4.26/6.89/9.78 美元，对应 P/S 为 7.73/6.30/5.32X，对应 P/E 为

82.91/51.25/36.10X。 

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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