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资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 超级电视强劲，中报营收预增 100%以上 

乐视网(300104) 
 公司发布中报业绩预告，营收同增 100%-150%至 89.2 亿元 -111.5 亿元  

公司发布 2016 年半年报业绩预告，基本符合我们的预期。营业收入上升达到 89.21

亿元-111.52 亿元，比上年同期增长约 100%-150%；净利润上升达到 2.80 亿元-3.06

亿元，比上年同期增长约 10%-20%。而其中非经常性损益对公司整体净利润的贡献
金额预计约为 1,226 万元，所占比例较小。 

 

超级电视强力增长支撑高速成长，全年预计将完成 600 万台销量 

截止 2016 年 6 月 30 日，乐视超级电视的累计销售达到约 700 万台，其中 2014 年
完成约 100 万台，2015 年完成约 300 万台，今年上半年已经追平去年的销售量。公
司产品在硬件免费日、生态销售日等都表现突出，而在 6 月 1 日-18 日的 618 活动中，
乐视的全生态总销售额达 40.5 亿元，其中超级电视总销量 46.7 万台，而伴随着硬件
和手机的热销，期间乐视会员总收入也达到 10.15 亿元。全年我们预计完成此前制定
的 600 万台销售目标压力不大。 

 

公司 48 亿元定增完成报价认购以及缴款，短期八月或有《盗墓笔记》催化  

公司拿到定增批文后快速推进，迅速完成了缴款环节。公司自登录创业板之后推进再
融资取得良好效果，公司资本结构有望得到优化。而 48 亿的定增基金也将强力改善
公司的现金流情况。乐视影业 7 月试水暑期档，目前《赏金猎人》牛刀小试拿下约
2.1 亿票房，而《盗墓笔记》定档 8 月 5 日，强势国民级 IP 电影或能提振影业业绩。 
 

我们预计公司全年营收依旧能保持翻番增长，生态模式将再度得以迅速验证 

收购乐视影业后，公司将成为打通电影+网剧、内容+渠道、国内+海外市场的独特生
态厂商，生态拼图更加完整。短期暑期档中，公司有《盗墓笔记》等影片的催化。而
中长期来看，48 亿定增为助力公司有进一步实力填充内容矩阵。不考虑收购和完成
本次再融资的情况，我们预计 16-17 年公司净利润为 7.5 亿元、10.3 亿元，当前股
价对应 PE 为 126X和 93X。如果考虑公司收购完成乐视影业的情况，我们预计 16-17

年公司净利润将达到 12.7 亿元和 18.9 亿元。当前股价对应 PE 为 86X和 58X。我们
依旧持续看好公司的生态成长性，重申买入评级。 

 

风险提示：影业资产收购和优质内容生产不达预期，相关政策风险。 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2015A 2016E 2017E 2018E     

营业收入(百万) 13017  24587  33193  43150      

+/-% 90.9% 88.9% 35.0% 30.0%     

净利润(百万) 573  755  1025  1405      

+/-%  57.4% 31.7% 35.8% 37.0%     

EPS（元） 0.31  0.40  0.55  0.75      

PE 166.06  126.05  92.81  67.75      
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 1,871.69 

流通 A股(百万) 1247.41 

52 周内股价区间(元) 30.73-58.80 

总市值(百万) 95,100.56 

总资产(百万) 17,847.18 

每股净资产(元) 2.18 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 9112  12448  15952  20651  

现金 2730  2394  2638  3661  

应收账款 4269  6413  8658  11256  

其他应收账款 166  313  422  549  

预付账款 518  870  1018  1114  

存货 1139  2167  2925  3781  

其他流动资产 291  291  291  291  

非流动资产 7870  8163  8314  8085  

长期投资 170  171  171  171  

固定投资 629  801  898  923  

无形资产 4880  4999  5052  4797  

其他非流动资产 2192  2192  2193  2193  

资产总计 16982  20611  24266  28736  

流动负债 7453  10735  13756  17178  

短期借款 1735  1735  1735  1735  

应付账款 3231  6148  8299  10727  

其他流动负债 2487  2852  3721  4717  

非流动负债 5715  5685  5658  5633  

长期借款 300  270  243  219  

其他非流动负债 5415  5415  5415  5415  

负债合计 13167  16419  19413  22811  

少数股东权益 -113  -433  -721  -952  

股本 1873  1873  1873  1873  

资本公积 389  389  389  389  

留存公积 1666  2363  3312  4614  

归属母公司股 3928  4624  5574  6876  

负债和股东权益 16982  20611  24266  28736   

 

 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 13017  24587  33193  43150  

营业成本 11112  21145  28546  36894  

营业税金及附加 95  246  332  432  

营业费用 1041  1770  2323  2934  

管理费用 309  590  813  1057  

财务费用 349  404  398  394  

资产减值损失 120  168  202  262  

公允价值变动收益 0  0  1  2  

投资净收益 79  80  80  80  

营业利润 69  344  659  1257  

营业外收入 45  45  45  45  

营业外支出 40  40  40  40  

利润总额 74  349  664  1262  

所得税 -143  -86  -73  88  

净利润 217  435  737  1174  

少数股东损益 -356  -320  -288  -231  

归属母公司净利润 573  755  1025  1405  

EBITDA 2099  2580  3062  4098  

EPS（元） 0.31  0.40  0.55  0.75   

 

主要财务比率  
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 90.9% 88.9% 35.0% 30.0% 

营业利润 45.0% 394.8% 91.7% 90.9% 

归属母公司净利润 57.4% 31.7% 35.8% 37.0% 

获利能力         

毛利率(%) 13.9% 13.0% 13.0% 13.5% 

净利率(%) 4.4% 3.1% 3.1% 3.3% 

ROE(%) 16.2% 17.7% 20.1% 22.6% 

ROIC(%) 8.2% 7.8% 10.1% 12.7% 

偿债能力         

资产负债率(%) 77.5% 79.7% 80.0% 79.4% 

净负债比率(%) 122.7% 109.3% 85.8% 54.3% 

流动比率 1.22  1.16  1.16  1.20  

速动比率 1.07  0.96  0.95  0.98  

营运能力         

总资产周转率 0.77  1.19  1.37  1.50  

应收账款周转率 3.87  3.87  3.87  3.87  

应付账款周转率 3.44  3.44  3.44  3.44  

每股指标(元)         

每股收益(最新摊薄) 0.31  0.40  0.55  0.75  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47  1.17  1.44  1.87  

每股净资产(最新摊薄) 2.10  2.47  2.98  3.67  

估值比率         

PE 166.06  126.05  92.81  67.75  

PB 24.23  20.58  17.07  13.84  

EV_EBITDA 47.56  38.68  32.41  23.90   

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 876  2196  2702  3502  

净利润 573  755  1025  1405  

折旧摊销 1640  1744  1883  2264  

财务费用 349  404  398  394  

投资损失 -79  -80  -80  -80  

营运资金变动 -320  -307  -237  -250  

其他经营现金 -1288  -320  -288  -231  

投资活动现金 -2985  -1956  -1954  -1954  

资本支出 -1274  -2034  -2034  -2034  

长期投资 -1711  79  80  80  

其他投资现金 0  0  0  0  

筹资活动现金 4365  -561  -503  -524  

短期借款 347  0  0  0  

长期借款 399  0  0  0  

普通股增加 1032  0  0  0  

资本公积增加 -977  0  0  0  

其他筹资现金 3565  -561  -503  -524  

现金净增加额 2256  -321  244  1023   
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券

投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 

◎版权所有 2016 年华泰证券股份有限公司  

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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