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成長前景依然向好，評價過高  

  
重要訊息 

公司於 7/17(美東時間)盤後公布 2Q25 財報並召開電話會議。 

評論及分析 

2Q25 財報略優於預期，北美營收重回雙位數成長。Netflix 公布 2Q25 財報，營收

110.8 億美元、YoY+15.1%，營業利益 37.75 億美元、YoY+43.2%，營益率 34.1%、

YoY+6.6ppts，稅後淨利 31.25 億美元，稀釋後 EPS 為 7.19 元、YoY+45%。整體來說

2Q25 財報略優於市場共識及凱基預估，成長主要來自訂閱會員數及廣告收入增加。其

中亮點為北美營收重回雙位數成長，超出市場預期，我們認為 2Q25 美國經歷川普關稅

震撼且消費者信心急速下降，Netflix 不僅營收保持成長，更較 1Q25 加速，年增重回雙

位數，更加驗證 Netflix 已屬於必需性娛樂消費，可抵禦經濟下行風險。 

上修 2025 年財測展望，2H25 熱門新片上映可望吸引訂閱用戶再成長。本次財報公司

上修 2025 年財測，營收由 435~445 億美元上修至 448~452 億美元(上修 1.6%)，匯率

中性營益率由 29%上修至 29.5%(上修 3.3%)，上修後財測區間略高於目前市場共識。

展望 2H25，Wednesday(S2)及 the Stranger Things finale 將上映，此兩部片前一季度

分別為 Netflix 有史以來收視最多的第一名與第三名。我們認為 Netflix 將透過如 Squid 

game 操作線下活動的方式來做虛實整合，進一步吸引更多訂閱用戶加入。 

投資建議 

Netflix 已站穩串流娛樂領導者的腳色，並證明即使面臨高通膨、消費信心疲弱，公司仍

有調漲定價且讓消費者買單的能力。我們看好 Netflix 長期成長前景，不過考量到目前

評價已接近歷史區間上緣，風險報酬比不再誘人，一旦營收獲利不如預期將面臨股價大

幅下修風險，我們將投資評等由「增加持股」調降至「持有」，目標價調整至 1,350

元，基於 2026 年每股盈餘之 42 倍計算而得。 

投資風險 

訂閱用戶成長趨緩、其他串流平娛樂平台崛起、關稅戰延伸至數位服務。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

Netflix (NFLX.OQ/NFLX US) 
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美國 Netflix 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並

無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

 

  

免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk 取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活
動。本報告內的資料及意見，凱基證券亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。

本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經

凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、

其聯屬人及其董事、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


