
 

 

 

 

 

 

 主要观点： 

网络流量、用户覆盖规模指标不断提升，广告收入快速增长 

2013 年 1-9 月，公司实现营业总收入 1,365.27 百万元，同比增长 64.74%；

从 7-9 月单季度情况看，公司实现营业总收入 613.35 百万元，同比增长

122.42%，快于 1-9 月收入增长，占 1-9 月营业总收入的比为 44.93%。  

报告期末，乐视网全站的日均 UV 2300 万，峰值 3200 万，日均 PV 1.1 亿次，

峰值 1.3 亿次，日均 VV1.2 亿，峰值 1.6 亿，上述运营指标的优异表现，促

使公司盈利能力稳步提升。在 ComScore 和艾瑞 9 月份统计中，人均播放

时长、月度覆盖人数等指标均排前三名。乐视网流量、用户覆盖规模等优

势进一步提升。 

公司前三季度广告发布业务已实现收入达 54,112.52 万元，同比上年同期

增幅达到了 106%，且超过行业平均增幅，其中 Q3 实现广告收入 1.98 亿

元，同比增长 79%，是今年公司业绩的重要驱动点。 

电视机和机顶盒等网络入口市场大幅拓展，成本和相关费用出现提升 

2013 年 1-9 月，公司实现营业毛利 454.38 百万元，同比增长 40.19%，慢于

收入增长；公司实现营业毛利率 33.28%，低于上年同期（39.11%）5.83 个

百分点；从 7-9 月单季度情况看，公司实现营业毛利 156.17 百万元，营业

毛利率 25.46%，同比增长 69.78%，低于 1-9 月毛利率水平。 

公司毛利率的下降其主要因素是，公司版权摊销费用增加，以及电视机和

机顶盒等底毛利率业务发展占比增大。 

2013 年 1-9 月，公司实现主营业利润 183.08 百万元，同比增长 36.89%，慢

于营业毛利的增长；公司主营业利润率 13.41%，低于上年同期（16.14%）

2.73 个百分点。对应的期间费用合计为 271.31 百万元，同比增长 42.51%，

快于营业毛利的增长；其中，营业税金及附加、销售费用、管理费用、财

务费用和资产减值损失等分别同比增长-70.84%、29.62%、42.43%、300.32%

和 141.18%；期间费用率合计为 19.87%，低于上年同期（22.97%）3.10 个

百分点，其中，营业税金及附加、销售费用、管理费用、财务费用和资产

减值损失的费用率分别为 0.84%、8.12%、4.33%、5.97%和 0.61%，相比去

年同期，分别变动-3.93、-2.20、-0.68、3.51 和 0.19 个百分点。从 7-9 月单

季度情况看，公司实现主营业利润 50.75 百万元，同比增长 60.03%，占 2013

年 1-9 月主营业利润的比为 27.72%，主营业利润率 8.27%，低于 1-9 月主营

业利润率水平。 

2013 年 1-9 月，公司实现归属于母公司所有者的净利润 184.31 百万元，同

比增长 37.45%，快于主营业利润增长，净利润率 13.50%，低于上一年同

期（16.18%）2.68 个百分点；其中，实现主营业利润、其他营业收益、营

业外收益、所得税和少数股东损益分别同比增长 36.89%、0.00%、-63.17%、

-29.97%和-487.43%，相对利润总额的占比分别为 96.25%、-0.71%、4.46%、
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 基础数据(13Q3) 

 报告日股价(元) 40.72 

 12mth A 股价格区间（元） 52.05/13.91 

 总股本（百万股） 798.47 

 无限售 A 股/总股本 54.99% 

 流通市值（百万元） 17,879.46 

 每股净资产（元） 1.88 

 PBR（X） 21.64 

 DPS(Y12,元) 0.05 

 主要股东(13Q3) 

 贾跃亭 46.57% 

 贾跃芳 6.27% 

 刘弘 3.48% 

 李军 2.51% 

 贾跃民 2.50% 

 收入结构(Y12) 

 网络视频版权分销收入 47.58% 

 视频平台广告发布收入 35.92% 

 网络高清视频服务收入 13.02% 

 网络超清播放服务收入 3.27% 

 软件开发收入 0.20% 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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9.06%和-5.95%，相比去年同期，该占比分别变动 10.94、-0.71、-10.23、-6.64

和-4.72 个百分点。从 7-9 月单季度情况看，公司实现归属于母公司所有者

的净利润 67.61 百万元，同比增长 55.72%，占 2013 年 1-9 月归属于母公司

所有者的净利润的比为 36.68%，净利润率 11.02%，低于 1-9 月净利润率水

平。 

由于公司电视机和机顶盒业务的快速扩张，导致成本上升，同时财务等费

用增加，使得公司主营业务利润率和净利润率都出现下降。 

 投资建议： 

公司业务的优势资源，依然是内容版权和网络入口终端，公司未来势必继

续加大这方面的投入。这将导致在收入规模方面继续保持较快增长，但由

于版权费用摊销和电视机成本占比增长，势必导致公司业务收益率在一定

期间出现下降的趋势。 

预计 2013-2015 年公司可分别实现营业收入同比增长 38.43%、46.67%和

62.52%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长 22.34%、62.29%

和 87.72%；分别实现每股收益（按加权平均股本计算）0.30 元、0.49 元和

0.91 元。目前股价对应 2013-2015 年的动态市盈率分别为 136.12、83.88 和

44.68 倍。 

所以，调低未来 6 个月对公司的投资评级为“谨慎增持”。同时，注意未

来公司版权成本，以及电视机销售业务快速扩张所带来的潜在市场风险。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 1,167.31 1,615.87 2,369.96 3,851.66 

年增长率（%） 95.02 38.43 46.67 62.52 

归属于母公司所有者的净利润 194.19 237.58 385.57 723.80 

年增长率（%） 48.10 22.34 62.29 87.72 

每股收益（按加权平均股本计算，元） 0.24 0.30 0.49 0.91 

PER（X） 166.53 136.12 83.88 44.68 
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