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付费收入提升，广告短期承压，将继续重视提升效率 
  
爱奇艺 21Q3 收入同比增长 5.6%，环比略降，21Q4 收入环比预计下降。 

爱奇艺 21Q3 实现总营收 75.89 亿元，同比增长 5.6%，环比下降 0.3%，低
于前期财报指引下限。营业成本 70.28 亿元，其中内容成本为 53 亿元，同
比增长 12.8%，内容成本占收入比重为 69.8%，占比较前两个季度有所回升；
毛利为 5.61 亿元，毛利率为 7.4%，同比下降 4.1pct，环比下降 2.3pct；归
母净亏损为 17.30 亿元，亏损同比扩大 47.3%，环比扩大 23.8%，归母净利
率为-22.8%。21Q4 收入指引为 70.8-75.3 亿元，同比变动区间为下降 5%到
增长 1%。 

21Q3 付费用户数下降但收入提升，海外及极速版继续保持强劲态势。 

21Q3 爱奇艺付费用户数 1.036 亿，同比下降 1.1%，环比下降 2.4%。尽管
付费用户数有所波动，但公司优化会员策略和提升用户体验的运营创新举
措推动了付费收入的增长，21Q3 公司付费收入为 42.88 亿元，同比增长
7.9%，环比增长 7.4%。21Q3 付费用户月度 ARPPU 为 13.6 元，同比增长 7.8%，
环比上升 8.3%，继续反馈 20 年 11 月调整价格对于 ARPPU 的提升效果。
截至 21Q3 末，爱奇艺海外会员用户群显著增大，多个东南亚国家 DAU 环
比上季度增加，下载量在多地排名第一。爱奇艺极速版用户增长迅速，DAU
峰值环比上季度增加近 2 倍。 

受外部宏观经济影响，及 Q3 上线的优质内容减少，Q3 广告收入同比下降
9.8%。 

21Q3 爱奇艺广告收入 16.60 亿元，同比下降 9.8%，环比下降 9.0%；考虑
外部环境影响及内容上线不确定性，我们认为 Q4 广告收入或仍面对一定
压力。版权分销收入为 6.27 亿元，同比增长 60.0%%，环比下降 8.8%；其
他收入为 10.13 亿元，同比增长 3.4%，环比下降 8.0%。 

21Q3 爱奇艺继续保持优质剧集供给，并不断探索垂直领域，21Q4《一年
一度喜剧大赛》等代表综艺及“迷雾剧场”陆续上线。 

21Q3 爱奇艺推出《周生如故》、《一生一世》等多类型原创内容广受欢迎，
根据云合数据，21Q3 全网连续剧有效播放霸屏榜 TOP20 中爱奇艺播放剧
集占到 13 部。电影方面，爱奇艺“云影院”持续推出新片，包括《我们的
新生活》、《东北恋哥》等；动漫/儿童方面也在打造多元化原创精品内容。 

21Q4 爱奇艺储备优质剧综，包括已上线的《一年一度戏剧大赛》、即将上
线的《开拍吧电影》等；剧场方面，悬疑厂牌“迷雾剧场”9 月 29 日回归，
推出四部悬疑短剧集：《八角亭迷雾》（已上线）、《致命愿望》（已上线）、
《谁是凶手》、《淘金》。公司在 10 月 15 日发布了 260 部新内容，也为 2022

年提供坚实内容基础。 

投资建议：随着国内线上娱乐多样化发展，长视频行业整体流量增长面对
一定压力，但我们认为长视频作为一种刚性娱乐需求，长期仍然有增长空
间。同时爱奇艺继续加码自制内容，内容生产能力提速，并有助于持续优
化成本结构，提升运营效率。考虑 Q3 财报数据以及外部环境仍存在不确
定性，我们下调公司 21-23 年营业收入至 305.4 亿/323.9 亿/343.9 亿元（前
值 318.8 亿/348.1 亿/375.9 亿元），调高净亏损幅度至 62.5 亿/46.1 亿/25.9
亿元（前值 62.1 亿/39.0 亿/12.1 亿元），对应 PS 分别为 1.13x/1.07x/1.00x，
维持“买入”评级。 

风险提示：行业监管趋严，付费用户增长不及预期，广告主投放需求持续
疲软，项目上线进展不达预期，互联网平台监管风险。 
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核心财务数据 

图 1：爱奇艺营业收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：爱奇艺内容成本及内容成本占比变动（1Q17A-3Q21A）  

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  

 

图 3：爱奇艺毛利及毛利率（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 4：爱奇艺归母净利润及归母净利率（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分业务及运营数据 

图 5：爱奇艺付费收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：爱奇艺付费用户数及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 7：爱奇艺月度 ARPPU（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：爱奇艺广告收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：爱奇艺版权分销收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 10：爱奇艺其他收入及同比增速（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 11：爱奇艺各部分收入占比（1Q17A-3Q21A） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 12：爱奇艺盈利预测表（2019A-2023E） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

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 
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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、
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