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股票資料 

股份編號: NFLX US 

市價: US$325.35 

市值: 約 US$145b 

市盈率: 32.70x 

市帳率: 6.74x 

股息率: n/a 
 

 

 

Netflix（NFLX）企業動向報告 

Netflix（NFLX）分析結論和建議 

 
Netflix 目前股價 US$325.35 。整體來說，相對於其他串流平台，

Netflix 證明其創作內容具有一定核心優勢，對付費用戶有一定的

吸引力與黏著度。目前新策略（廣告和打擊共享帳號）推出部分

市場反應還算在公司預期內， 雖短期財務會受影響，但隨時間增

加將開始貢獻營收，營收增長速度將重新加速。經營利潤率在新

策略和穩定內容輸出之下，有望進一步擴大。具有核心競爭力的

自創內容，加上龐大的用戶人數與曝光度保證，對廣告商的 CPM 

有一定的議價權。股價由去年 11 月低位＄166.37，反彈至 1 月下

旬最高＄367.96，近期股價稍為回調，提供入市機會，公司於中

長線來看仍然有一定優勢，建議買入 BUY。 

Netflix 目前業務狀況 

Netflix 是全球領先的互聯網電視網絡，提供串流媒體服務，用戶

可以隨時瀏覽其電視劇、紀錄片和電影庫。透過連接互聯網直接

在電視、電腦和手機上觀看內容。 Netflix 在全球擁有超過 2 億付

費用戶。Netflix 串流平台憑藉其原創節目和在新興市場降價，吸

引了新用戶。公司與其他娛樂平台，例如遊戲、社交媒體和其他

串流媒體服務的競爭仍然很緊張。一些大型科技公司繼續大力投

資於串流媒體，最近非常關注體育直播，而且所有大型傳統娛樂

公司都有推出了自己的串流平台服務，許多娛樂公司已經逐步從

競爭對手的串流媒體中刪除他們的內容服務，包括 Netflix。隨著

訂戶增加變得更具挑戰性，公司已將其專注放於提高利潤率。漲

價是在當前經濟環境和激烈的競爭下難以實施。 Netflix 正嘗試通
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過廣告支持計劃和付費分享等新的銷售計劃來提高每位會員的平

均收入 (Average Revenue per Membership, ARM)，這些計劃將

在第二季度推出。 

本季財務概要 

US$百萬 1Q23 1Q22  變化 

收入  8,161.50 7,867.77 +3.73% 

毛利 3,357.88 3,583.06 -6.28% 

經營利潤 1,714.32 1,971.63 -13.05% 

淨利潤  1,305.12 1,597.45 -18.30% 

每股盈利 2.88 3.53 -18.41% 

§ Netflix 1Q23 營收為 US$81.6 億(+3.7%YoY, +3.9%QoQ)， 略

低於市場預期 US$81.8 億，高於研究處預期 US$81.4 億，其中

有 4%成長來自 平均付費用戶數、ARM 年減 1%，若排除 外匯

影響年增 4%，從中可看出美元的持續影響，但與前幾季相比已

有所好轉。在 克制行銷費用之下，營運收入為 US$17.1 億，高

於公司先前 US$16 億的指引;營 業利潤率從 1Q22 的 25% 下滑

至 21%，主要受美元升值影響；EPS US$2.88，略高於市場預

期 US$2.86，其中包含 US$8,100 萬非現金未實現損失(歐元計

價的債務進行重新計算)。 

§ Netflix 報告 1Q23 銷售額增長 3.7%，按當地貨幣計算增長近 

8%，這得益於按固定貨幣計算的 ARM 增長 (+4%)。第一季度

的付費淨增達 175 萬，而去年同期為虧損 20 萬。這一發展是由

第一季度 116 個國家的降價推動的，但這些國家加起來佔 2022 

年總銷售額的比例不到  5%。各地區的收入發展參差不齊。 
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UCAN 地區（美國和加拿大）的收入增長最為強勁。儘管 

Netflix 淨增加了 10,000 名訂戶，但在加拿大付費共享產生的

額外費用的支持下，ARM 增長了 9%（該選項在第一季度進行

了測試）。付費分享將於第二季度在美國推出。歐洲、中東和

非洲地區報告的淨增加量更高（64,000），但這裡的表現也受

到更高的 ARM（按固定匯率計算 +1%）的推動。淨增加量在

亞太地區最為強勁，該公司在該地區獲得了 146 萬訂戶。由於

最近的降價，該地區的 ARM 按固定匯率計算下降了 6%。由於

宏觀經濟持續疲軟，Netflix 僅在拉丁美洲失去了客戶，但 

ARM 發展良好，按固定貨幣計算增長了 8%。 

§ 新廣告計劃的效果勝過公司最初的預期。在美國，其廣告計劃

的 ARM（訂閱和廣告）已經高於其標準計劃，設定為每月 

US$15.49 。該公司計劃通過更好的視頻質量和兩個同步串流來

升級廣告計劃，以吸引更廣泛的消費者群體，並進一步加強現

有和新訂戶的參與度。此外，在與第三方重新談判後，與無廣

告計劃相比，Netflix 的廣告支持計劃平均可以播放其內容庫的 

95%。該公司還計劃開發更多功能以增加對廣告商的吸引力。

該公司使用微軟的銷售平台添加了一個程序化私人市場，這樣

廣告商就可以在 Netflix 串流媒體平台上為其廣告購買廣告位。 

§ 目前，超過 1 億個家庭正在共享他們的 Netflix 帳戶。公司希望

向這些用戶收取額外的會費，為賬戶擁有者以外的用戶添加個

人資料。公司首先在拉丁美洲測試了這一概念，並看到用戶最

初離開了平台，但當共享用戶開始激活自己的賬戶並且現有會

員增加了更多其他共享用戶時，影響發生了逆轉。公司在推廣

到最後一組國家中看到了類似的需求發展。Netflix 表示，它希

望對產品進行一些更改，並將付費共享的推出推遲到第二季
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度。 Netflix 還認為，用戶在假期旅行時會更願意支付額外費

用。 

 

績後預估 

§ Netflix 預料第二季度業績與第一季度相似。銷售額預計約為 

US$82 億，增長 3.4%，營業利潤率預計為 19%，而去年同期

為 19.8%。由於大部分內容製作都在美國進行，因此利潤率壓

力仍然來自貨幣逆風。在今年剩餘時間裡，公司預計在 2023 

年下半年以固定貨幣計算的收入增長將會加速，廣告和打擊共

享帳號計劃將會為公司帶來長遠正面刺激。 

§ 原先 Netflix 表示將於 1Q23 末廣泛推出打擊共享帳號計劃，但

年初於拉丁美洲地區推出後，2 月初僅擴大到加拿大、紐西

蘭、葡萄牙、西班牙，短期遭遇用戶流失的現象，雖後續訂閱

會恢復並帶來新增，但無法避免短期會拖累業績。公司將廣泛
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發布（包含美國）時間將推遲到 2Q23，預計 2Q23 訂閱數和 

1Q23 差不多，接著將於 3Q23 和年末逐漸正常化。 

§ 根據 Nielsen 數據顯示，串流平台佔據美國電視時長正在緩慢

且穩定的上升，除此之外，在每個國家串流仍只佔少數觀看時

間，隨串流的參與度佔比增加，其增長空間還很大，光是增加

巴西、墨西哥和波蘭 等國的總觀看時間佔比（2%-4%）提高至

英美的 7%-9%，Netflix 就能持續加速發展。 

 
各國串流平台於電視時間中佔比 

 
資料來源： Netfl ix ,  Nielsen  

 

我們的看法 

§ 相對於其他串流平台，Netflix 證明其原創內容具有一定核心優

勢，對付費用戶有一定的吸引力與黏著度。 

§ 目前新策略（廣告和打擊共享帳號）推出部分市場反應還算在

公司預期內， 雖短期財務會受影響，但隨時間增加將開始貢獻

營收，營收增長速度將重新加速。 

§ 經營利潤率在新策略和穩定內容輸出之下，有望進一步擴大。 
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§ 具有核心競爭力的自創內容，加上龐大的用戶人數與曝光度保

證，對廣告商的 CPM 有一定的議價權。 

§ 基本因素方面，Netflix 2022 年每股盈利為 US$9.95，市場預

期 2023／2024／2025 年度（12 月結）的每股盈利將分別為

US$11.262／US$14.616／US$18.211 ；以 2023 年 04 月 20 

日收市價 US$325.35 計算，2023／2024 ／2025／年度預期市

盈率（Price to Earnings Ratio），分別為 28.89 倍／22.26 倍

／17.87 倍。 

§ 估值方面，過去兩年中，公司的市盈率（Price to Earning 

Ratio）的平均值（Mean）為 38.90 倍（高位/平均值/低位/標

準差，分別為 67.10倍/38.90倍/10.70倍/14.10倍）。 

§ 現價位於 32.70倍 2022 年度市盈率，約等於兩年平均市盈率減

0.44 個標準差，即公司現時估值稍低於兩年平均水準，估值甚

具吸引力。 

§ 綜合彭博社數字，55 家券商對 Netflix 買入／持有／沽售分別

為 28 家／23 家／4 家，平均目標價 US$372.89 較 2023 年 04 

月 20日收市價 US$325.35 高 14.61％。 

§ 股價走勢方面，Netflix 股價由去年 11 月低位＄166.37，反彈

至 1 月下旬最高＄367.96，近期股價稍為回調，提供入市機

會。 
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圖 1：Netflix 股價圖 

 
資料來源： Netfl ix ,  Bloomberg  
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主要負責編制本報告之研究分析員確認：（a）本報告所載所有觀點準確反映其有關任何及所有所述證券或發行人之個人觀點；及（b）其於本報告所載之

具體建議或觀點於過去、現在或將來，不論直接或間接概與其薪酬無關。 

 

過往表現並不可視作未來表現之指標或保證，亦概不會對未來表現作出任何明示或暗示之聲明或保證。 
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截至 2023 年 4 月 21 日，若永豐金證券（亞洲）有限公司擁有上述任何公司的財務權益，其合計總額未有相等於或高於上述任何公司市場資本值的 1%。 

 

分析員認證： 

 

本研究報告中所表達的意見，準確地反映了分析員對於有關證券或發行人的個人觀點。研究分析員的薪酬與在報告中表達的具體建議或觀點沒有任何直接

或間接的相關。 

 

©2021永豐金證券（亞洲）有限公司。保留所有權利。除非特別允許，該報告任何部分不得未經永豐金證券（亞洲）有限公司事先書面許可以任何方式進

行複製或分發。永豐金證券（亞洲）有限公司概不承擔第三方此方面行為的任何責任。 
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