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新興業務進展令人振奮  

  
重要訊息 

1/25 播出之直播節目《Skyscraper Live》，現場直播攀岩家 Alex Honnold 赤手攀登台

北 101，登上全球多個地區當日收視冠軍。 

評論及分析 

華納兄弟併購案，潛在效益巨大。Netflix 於 2026/1/20 宣布將華納兄弟(WBD US)收購

案調整為每股 27.75 美元全現金收購。收購 WBD 可取得大量 IP 及全球約 1.28 億訂閱

會員，每年貢獻約 55 億美元 EBITDA，收購後全球訂閱會員將達到約 4.5 億戶。併入

WBD 除了實質的市占率及營收獲利貢獻外，更提供巨大的想像空間，包括 1.)導入

Netflix 績效導向與科技基因，優化經營效率、2.)活化 WBD 現有 IP、3.)於 HBO 串流平

台引進 Netflix 之互動及直播模式、4.) 雙平台綑綁訂閱，擴大 ARPU 等。不過，能否取

得反壟斷許可則尚有疑慮，合併後 Netflix+HBO 全球串流訂閱用戶滲透率將超過

60%，如因監管無法通過，Netflix 須付出 58 億美元終止費。 

賽事直播及互動娛樂等新興業務進展積極。我們對 Netflix 新興業務的進展感到振奮。

直播部分，管理層提及直播雖然僅占總觀看時數一小部分，但卻帶來不成比例的巨大價

值，包括提高用戶價值以及集中觀看帶來的廣告效益，公司並預告今年將提供日本用戶

世界棒球經典賽(WBC)全部 47 場賽事直播。互動娛樂部分，目前已經向約 1/3 用戶推

播電視派對遊戲，且今年將於選秀節目及直播內導入 Live fan voting(粉絲即時投票)及

Moments(用戶分享內容片段)，進一步使影視串流進階為雙向互動的娛樂活動。 

投資建議 

雖財測因收購產生之費用而下修並低於市場預期，不過 Netflix 直播及互動等新興業務

進展仍相當令人振奮。我們認為目前股價已反映低於預期之財測。維持「增加持股」投

資評等，目標價調整至 110 元，以過去三年歷史本益比評價中上緣之 35 倍評價計算而

得。 

投資風險 

定價能力減弱、串流娛樂平台競爭、無法完成收購 WBD。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

Netflix (NFLX.OQ/NFLX US) 
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美國 Netflix 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 


