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奈飞（NFLX.O） 

财报点评：22Q1 付费用户数负增长，ARM 稳步提升 

⚫ 事件 

奈飞（NFLX.O）于 4 月 19 日发布 2022Q1 财报，大幅低于市场预期。公司实

现营收 78.7 亿美元，YoY+9.9%；经营利润 19.72 亿美元，YoY+0.6%。本季

度新增付费用户数下降 20 万，大幅低于业绩指引的 250 万。 

⚫ 核心观点 

遭遇用户瓶颈，营收增速创近 10 年新低，盈利能力和现金流环比改善 

本季度公司营收增速大幅放缓，主要受用户增长瓶颈和 1 亿多的免费共享账户

影响。22Q1 公司营收为 78.7 亿美元，YoY+9.9%创近 10 年新低；自由现金

流再度转正，现金流持续性改善。盈利能力方面，22Q1 公司经营利润率为

25.06%，净利率为 20.3%，均同比下滑。我们认为，公司盈利能力仍维持在健

康水平，预计短期受竞争激烈和获客困难的影响导致利润承压，但随着 ARM

的不断增长，公司有望进一步释放盈利能力。 

付费用户数近年首次下降，短期面临增长压力，ARM 持续提升加速用户货币化 

受到会员提价、用户瓶颈、短视频冲击、宏观经济疲软等多方影响，本季度新

增付费用户数下降 20 万，大幅低于业绩指引的 250 万。分地区来看，市场渗透

率较低的 APAC 和 EMEA 为主要的新增付费用户来源，22Q1APAC 新增付费用户

数 109 万，EMEA 剔除俄罗斯影响也取得用户正增长。ARM 持续提升主要受会

员提价驱动，公司在高渗透率地区提高会员价格，加速变现。在用户增长放缓

的背景下，公司未来的营收增长更依靠 ARM 的提升。 

⚫ 投资建议 

二季度业绩指引悲观，短期股价表现或相对疲软。22Q2 公司预计付费用户数将再

度下滑 200 万，主要由于会员费提价使得用户留存率短期下滑，以及季节性影响。 

我们仍然长期看好奈飞内容为王、全球本土化扩张的战略，虽然预计公司上半年表

现平平，但是下半年公司表现将有所回暖。主要观点如下：1）优质的内容仍为公

司的核心竞争力，公司的内容表现和收视率仍保持在较高水平。2）涨价仅影响短

期用户留存率，在强劲内容的驱动下用户依然会回归，长期来看对公司的货币化有

着正面驱动。3）低渗透率地区有望成为公司的新增用户来源；流媒体市场仍有较

大的提升空间，美国流媒体市场仅占电视市场的 28.6%。4）公司经营有望持续改

善。在 ARM 持续增长的背景下，公司盈利能力有望保持较高水平并在未来持续扩

张。同时，公司采取低价分享的方案，预计能够提升免费分享账户对营收的贡献。

此外，公司正考虑采用类似 Roku 的植入广告的低价订阅模式，实现多元化的用户

货币化方式，提高变现能力。 

⚫ 风险提示 

行业竞争加剧；内容质量不及预期；用户增长、留存持续不及预期；融资成本增长、

现金流持续承压。 
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▍ 1、营收增速创近 10 年新低，盈利能力和现金流环比改善 

本季度公司营收增速大幅放缓，主要受用户增长瓶颈影响。2022 年第一季度，公司营业收入为 78.7 亿美

元，营收同比增速大幅放缓至 9.9%，跌至 2013 年以来的最低点。从 17Q1 到 22Q1，公司营收增速下滑

明显，主要原因是，随着市场渗透率的逐步提高，用户增长遭遇瓶颈。同时，本季度新增付费用户数为负，

出现用户流失的情况，影响公司营收增长。此外，奈飞在财报电话会中指出，平台存在 1 亿多的共享账户，

即付费用户向没有购买奈飞服务的他人免费共享账户，不利于增加奈飞的付费用户数以及营收。 

图 1：公司营收增速大幅放缓 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

公司盈利能力环比季度改善，同比下滑，但总体维持在健康水平。22Q1 公司经营利润为 19.72 亿美元，

仅同比略微增长 0.6%，经营利润率为 25.06%，较去年同期利润率（27.36%）减少 2.3%。净利润为 15.97

亿美元，同比下滑 6.4%，净利率为 20.3%低于去年同期（23.83%）。自 17Q1 以来，公司的利润率存在

明显的季节性周期，但呈现波动增长的趋势。我们认为，现在的盈利能力仍维持在健康水平，预计短期受

竞争激烈和获客困难的影响导致利润承压，但随着 ARM 的不断增长，公司有望进一步释放盈利能力。 

此外，本季度公司自由现金流再度转正，22Q1 为 8.02 亿美元，前三个季度均为负值，现金流持续性改善。 

图 2：利润率维持在健康水平 

 

资料来源：公司公告，富途证券 
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图 3：自由现金流再度转正 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

 

▍ 2、付费用户数出现负增长，公司 ARM 持续提升 

受到提价、用户瓶颈、宏观经济疲软等多方影响，本季度新增付费用户数下降 20 万。22Q1 公司总付费用

户数为 2.22 亿，本季度新增付费用户数下降 20 万，大幅低于业绩指引的 250 万。新增付费用户近年首

降，主要原因包括如下几点：1）地缘政治冲突。暂停俄罗斯服务导致付费用户数减少 70 万。2）会员费提

价。北美地区（UCAN）付费用户数下降 64 万主要由于美国和加拿大的会员提价影响。3）宏观因素。宏

观经济疲软和通胀等因素降低消费者的消费欲望，疫情常态化使得用户降低线上活动时间。此外，抖音等

短视频的兴起占用了更多的用户时长，一定程度上影响了用户在流媒体平台的停留时间。 

图 4：公司总付费用户数自 2011 年来首次出现负增长 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

分地区看，亚洲地区（APAC）和中东地区为主要的新增付费用户来源，市场渗透率远低于北美地区。本季

度亚洲地区（APAC）新增付费用户数 109 万，为唯一一个正增长的地区，主要受《僵尸校园》等优质剧集
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内容的驱动。欧洲、中东和非洲（EMEA）用户下降 30 万人，剔除俄罗斯影响，原本应增长 40 万用户，

总体来看，中东地区也是新增用户的重要来源。据我们测算，截止 2021 年底，APAC 和 EMEA 地区的市

场渗透率分别为 17%和 26%，远低于 UCAN 的 57%。 

图 5：22Q1 仅亚洲地区存在用户增长 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

公司 ARM 持续提升，主要受会员提价驱动。22Q1 公司 ARM 为 11.83 美元，同比增长 9.84%，主要受

会员提价的驱动。自 17Q1 以来，公司 ARM 持续上升，货币化程度逐步提高，在用户增长放缓的背景下，

公司未来的营收增长更依靠 ARM 的提升。 

公司主要在高渗透率地区提高会员价格，加速变现。继公司在北美地区提高会员价之后，公司于 3 月 11 日

在英国和爱尔兰地区提高会员价，新用户立即生效，老用户将在 30 天后生效。虽然提价会短期影响用户留

存率，如北美地区的用户流失，但总体来看将带来 ARM 的显著增长，且在强劲内容的驱动下，用户有望逐

步回归。 

图 6：公司 ARM 持续提升 

 

资料来源：公司公告，富途证券 
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▍ 3、业绩指引悲观，但下半年仍有望回暖 

二季度为传统淡季，业绩指引悲观，短期股价表现或相对疲软。22Q2 的业绩指引悲观，公司预计付费用户

数将再度下滑 200 万，而去年同期为新增 150 万。主要由于会员费提价使得用户留存率短期下滑，以及季

节性影响，二季度为传统淡季，人们倾向在假期进行户外活动。同时，公司在业绩指引中披露，预计二季

度营收同比增长 10%，ARM 保持增长，同时预计 2022 全年营业利润率保持在 19%-20%的水平。 

图 7：Q2 业绩指引悲观 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

我们仍然长期看好奈飞内容为王、全球本土化扩张的战略，虽然预计公司上半年表现平平，但是下半年公

司表现将有所回暖。主要观点如下： 

1）优质的内容仍为公司的核心竞争力，公司的内容表现和收视率仍保持在较高水平。以现在披露的剧集来

看，《怪奇物语 4》、《Hustle》、《剃刀党》S6 和《雨伞学院》等热门剧集将在二季度末强势回归。强

劲的内容表现是公司提高用户留存率的核心。 

2）涨价有助于公司的盈利释放。涨价仅影响短期用户留存率，在强劲内容的驱动下用户依然会回归，而高

渗透率地区提高会员价将有助于提高公司 ARM，长期来看对公司的货币化有着正面驱动。 

3）低渗透率地区有望成为公司的新增用户来源。亚太和中东等地区的渗透率相对较低，在公司全球本土化

战略下，有望成为公司新增付费用户数增长的关键驱动。 

4）公司经营有望持续改善。公司的自由现金流预计将显著增长，在 ARM 持续增长的背景下，公司年度盈

利能力有望保持较高水平并在未来持续扩张，公司经营持续改善。同时，公司正打击约 1 亿的免费共享账

户，采取低价分享的方案，预计能够提升该部分用户群体对营收的贡献。此外，公司正在考虑采用类似 Roku

的植入广告的低价订阅模式，实现多元化的用户货币化方式，提高变现能力。 

5）流媒体市场仍有较大的提升空间。从美国电视市场份额来看，整个流媒体市场仅占 28.6%，仍有较大的

提升空间。其中奈飞在流媒体市场中市占率第一，为 6.4%，在竞争对手中仍保持较快的增长。 
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图 8：奈飞作为流媒体龙头，US TV Time 市场份额仍保持较快增长 

 

资料来源：公司公告，富途证券 

 

▍ 风险提示 

地缘政治风险；竞争激烈；内容产出不及预期；用户流失严重。 
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