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相关报告 

1 《奈飞（NFLX.US）19Q2 点评：奈

飞内忧外患未战先怯，用户数增量大失

所望，下调至“卖出”，目标价下调至

280 美元》 2019-07-19 

2 《奈飞 (NFLX.US) 19Q1 点评：用户

增长减速，竞争格局恶化呈“内忧外患”

之态，维持“持有”，TP330 美元》

2019-04-18 

3 《奈飞 (NFLX.US) 18Q4 点评：涨价

或只是饮鸩止渴，内忧外患下巨头入局

围剿，奈飞的下一部纸牌屋在哪儿，TP 

330》2019-01-20 

4 《奈飞(NFLX.US)18Q3 点评：美国市

场天花板逐步可见，海外市场增速或难

以维持，维持“持有”，TP 330 美元》 

2018-11-07 

5 《奈飞(NFLX.US)18Q2 点评：用户增

长远低预期，本土海外均临强敌内忧外

患，维持“持有”，TP 330 美元》 

2018-07-18 

6 《奈飞(NFLX.US)18Q1 点评：用户营

收超预期，捆绑促销+海外本土化初见

成效，上调 TP 至 330 美元，维持“持

有”》 2018-04-19 

7 《奈飞(NFLX.US)17Q4 点评：用户营

收超预期，海外扭亏，内容管线充实，

但饱和北美再添强敌，上调到“持有”，

TP 200 美元》 2018-01-23 

8 《奈飞(NFLX.US)17Q3 点评：用户营

收超预期，但北美市场饱和，内容成本

攀升引人忧；维持 TP 125 美元，“卖出”

评级》 2017-10-18 

9 《奈飞(NFLX.US)2Q17 业绩：用户增

长超预期，但本地 OTT 市场饱和，出

走海外困难重重；上调 TP 至 125 美元，

维持“卖出”评级》2017-07-18  

奈飞欲将注意力转至国际市场，但难以弥补美国市场
疲态，维持“卖出”，目标价下调至 260 美元 
 

我们在奈飞二季报后将公司下调至“卖出”，目标价下调至 280 美元，奈飞
股价最多相对 7 月 382 美元高点下跌超 30%至 252 美元。我们重申不看好奈
飞往后的竞争格局，认为流媒体龙头在日渐升温的美国流媒体市场战局中仍
将面临更多挑战，基本盘的受损恐不是注意力转至国际市场所能弥补。 

美国市场身陷用户天花板和内容库抽血的桎梏“双杀”境地 

我们认为奈飞在美国很可能陷入用户和单价“双杀”的境地。三季度美国付
费用户仅增加 52 万人，不及市场预期的 80 万人。但美国收入同比增长 25%
至 24.1 亿美元，我们认为主要依靠提价后 ARPU 的暂时提高。我们此前强
调该策略的“饮鸩止渴”效应，或在明年起随着媒体巨头纷纷入局流媒体，
用户势必权衡多选项下的支出分配，届时奈飞的涨价或反会造成用户的潜在
降档。我们一直强调，奈飞在美国的提价会反噬用户，从二季度的用户流失，
到三季度的用户疲软增量表现，明显反映。特别是三季度作为奈飞“一家独
大”的最后一季，热门剧《怪奇物语》的更新也没有吸引足够的新增客户。
奈飞也承认提价后用户留存情况不如提价前，更何况 Q4 起将面对迪士尼 
Disney+ 6.99 美元(Disney+ & Hulu & ESPN+三平台 13 美元)和苹果 Apple 
TV+ 5 美元的定价策略。 

奈飞更严重的问题是内容库被抽血，随着老友记、办公室等头部观影内容被
下架，迪士尼所有内容也都会在 2019 年底前下架，奈飞一直推崇的“一站
式内容平台”对观众的吸引力将 进一步下降。根据 Hollywood 
Reporter/Morning Consult 问卷调查显示，22%的美国观众会因为漫威宇宙
电影下架而退订奈飞，20%会因为星球大战系列下架而退订；此外还有 14%
和 11%的观众会分别因为《办公室》和《老友记》下架而退订。特别的，在
18-29 岁年龄层用户，退订意愿更为强烈，因为漫威电影、星球大战、《办
公室》和《老友记》下架而将退订的比例分别达到 35%、26%、29%和 17%。
AT&T 将于明年 5 月发布 HBO Max 流媒体平台并收回《老友记》；而 Comcast
也将在 2021 年收回《办公室》并在自己的 Peacock 流媒体平台上线。 

转移注意力至海外市场，砸钱不止但成长性恐不及预期 

Q3 国际用户同比增长 33%，包括西班牙语剧集《La Casa De Papel》成为奈
飞最受欢迎的非英语剧集之一。该剧今年 7 月上线了第三季，在首四周获得
包括 17 个国家的 4400 万家庭观看，为 Q3 国际用户带来超预期的 626 万用
户增量。奈飞还提到日本的《The Naked Director》在亚洲地区受到欢迎，
并期待 11 月上线的德语剧《We are the Wave》能成为下一热门剧。 

市场暂时对奈飞国际扩张步伐报以乐观态度。我们认为仍需时间观察扩张进
度，且往后仍然面临：a)各国家高基数逐渐显现，往后可能增速减缓至 
20-30%区间；b)本地化内容创造需要更加持续的砸钱和管线支撑，例如《La 
Casa De Papel》就在第三季上调预算成为西语剧单集成本最高的聚集。奈
飞在 2020 年还规划了 130 部本地化内容。国际用户粘性较低，相比美国市
场的用户粘性培养成熟，在国际市场奈飞并不是必需品，只是额外选择。 

从 Q4 开始奈飞将会分区域(亚太、欧洲、中东和非洲、拉美、北美)公布营
收和用户情况，有可能是掩饰美国增量疲软的权宜之计。此外，奈飞着眼的
国际市场，利润率基本只有美国市场的一半，往后只会将其高投入烧钱造内
容的商业模式缺点进一步放大。近期公司再发 20 亿美元公司债延续“烧钱”，
恐将长期令现金流承压。我们根据彭博一致预期的 Football Field 估值认为
奈飞股价仍有下行空间，目标价下调至 260 美元，维持“卖出”。 

风险提示：用户增长和粘性不及预期，内容投入成本费用多于预期。 
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图 1：奈飞国际付费用户数和同比（百万人）  图 2：奈飞美国付费用户数和同比（百万人） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 3：奈飞美国和国际付费用户净增长（百万人）  图 4：奈飞美国和国际付费用户 ARPPU 值（美元） 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 

 

图 5：奈飞营收和同比（百万美元）  图 6：奈飞美国和国际业务利润率比较 

 

 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所  资料来源：公司财报，天风证券研究所 
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图 7：Netflix 2018 在数字视频观看人数中渗透率最高的 10 个国家  图 8：奈飞内容库以时长计，仅有 8%是自制内容 

 

 

 
资料来源：eMarketer，天风证券研究所  资料来源：Ampere Analysis，天风证券研究所 

 

图 9：奈飞可比公司估值比较 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

图 10：奈飞根据可比公司 2020 年一致预期的 Football Field 估值 

 

资料来源：Bloomberg 2020 一致预期，天风证券研究所 

注：EV/EBITDA 可比公司估值范围太大不具参考性，故此次我们不再纳入 EV/EBITDA 估值 
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图 11：2018 年奈飞按用户观看时长比例的剧集排名，前 6 名第三方剧集均存在下架风险，右侧为版权归属方 

 

资料来源：Jumpshot，天风证券研究所，注：橙色为版权归属 Disney、Fox、WarnerMedia、NBCU、CBS 等所有，均存在下架风险 

 

图 12：用户调查是否会因为特定影视内容下架而退订奈飞 

 

资料来源：Hollywood Reporter/Morning Consult poll，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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股票投资评级 
自报告日后的 6 个月内，相对同期标普

500 指数的涨跌幅 

行业投资评级 
自报告日后的 6 个月内，相对同期标普

500 指数的涨跌幅 
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 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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