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1《乐视网(300104):16H1 电视销量达 300 万，

扣非净利同增 55%》2016.08 

2《乐视网(300104):超级电视强劲，中报营收

预增 100%以上》2016.07 

3《乐视网(300104):定增 48 亿拿到批文，明

日复牌》2016.06  

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 国际化稳步推进中，终端和会员收入均翻倍 

乐视网(300104) 
 前三个季度净利润同增 31%达到 4.9 亿元，非经常性损益仅为 2221 万  

公司 16Q1-Q3 营收同增 100.5%至 167.9 万元，净利润同增 30.8%至 4.9 亿元，其
中扣非净利润同增 79%至 4.7 亿元；而 Q3 单季度营收同增 72.0%至 67.3 亿元，净
利润同增 70.6%至 2.1 亿元。Q3 的业绩整体符合我们的预期。截至目前，收入和利
润快速增长的原因系超级电视热销、会员付费及广告业务快速增长。 
 

乐视生态 919 电商日实现收入 45 亿元，而全年超级电视销量预计 650 万台以上  

截至 2016 年 9 月 30 日，超级电视累计销售达到约 850 万台，三个季度销量约为 450

万台左右，全年有望达到 600 万台，同时乐视超级手机累计总销量已经突破 1700 万
台。在硬件外，乐视生态通过打造 919 电商日，单日实现销售额 45 亿元、会员销售
额 25 亿元、电视销量 80 万台、手机销量 100 万台的成绩。电商战场的开辟极大带
动了终端销量增长和用户规模的扩大，为公司后续挖掘会员价值奠定基础。 
 

内容刺激用户增长，付费会员收入翻倍  

公司凭借《再见布莱克先生》、《超少年密码》、《湄公河大案》、《蒙面唱将》、《亲爱的
翻译官》、《好先生》、《半妖倾城》、《崔神驾到》等优质视频资源的热播，视频网站在
16Q3 VideoMetrix 日均 UV 排行中排名前二；目前全网的日均 UV 约 7040 万，峰值
达到 1 亿，日均 VV 约 3.9 亿，峰值达到 4.8 亿。而根据 QuestMobile 数据，手机移
动客户端在 9 月 MAU 同增 136.1%至 9,226 万，DAU 达到 1,675 万。在用户量大增
的背景下，公司会员及发行业务收入实现翻番增长。而公司调整了会计处理政策，大
于 12 个月的会员服务价格将要逐年递延，公司截至 9 月 30 日的递延收益同增 433

倍达到 2.4 亿元，原因也主要系续费会员数量增加。 
 

乐视生态出海正当时，超级电视和手机新品随生态进军美国 

乐视正式进军美国，发布了系列超级电视新品、超级手机新品，包括 uMAX85 和第
四代超级电视 X43pro、X55、X65，以及第三代超级手机乐 Pro3、乐 s3。公司组建
了一支来自 20 多个国家、由知名企业高管组成的新领导团队，践行 UP2U 模式。而
在内容上，乐视计划建立 Le“内容超级市场”，通过和 Netflix、google、Hulu、
SHOWTIME、SLING TV 等一流的内容商达成合作。除此之外，乐视生态下的超级
自行车、VR、乐视汽车等也都将陆续在美国落地。  
 

公司账上现金达到 56 亿元，持续关注公司的硬件出货量和付费会员增长情况 

公司坚持“平台+内容+终端+应用”打通的生态模式，硬件的出货量有望在电视端达
到 600 万台，伴随着硬件和网站流量端拓展，付费会员数有望实现翻倍增长；同时
其“北硅洛”的国际化布局战略逐步落实推进，有望建立全球联动的生态网络。目前
乐视影业的注入事宜仍在推进当中，不考虑其承诺业绩，我们预计 16-17 年公司净利
润为 7.5 亿元、9.8 亿元，当前股价对应 PE 为 120X和 92X，考虑其生态未来的爆
发性，给予 150X的目标估值，目标价格区间约为 54-60 元，维持“买入”评级。 
 

风险提示：并购乐视影业的过会风险、资金流短缺风险和付费会员增长放缓风险。 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2015 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  749  978  1308  

+/-%  57.4% 30.8% 30.5% 33.8% 

EPS 0.29  0.38  0.49  0.66  

PE 156.82  119.90  91.90  68.70  
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 1,982 

流通 A股(百万) 1,251 

52 周内股价区间(元) 43.98-58.80 

总市值(百万) 89,096 

总资产(百万) 24,851 

每股净资产(元) 2.44 
 

资料来源：公司公告 
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图1： 乐视网 16Q1-Q3 单季度利润表拆分 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图2： 乐视网 16Q3 单季度利润表拆分 

 

资料来源：华泰证券研究所 

  

2016H1 2015H1 变化幅度

（“-”号表示对利润率是负面贡献）

毛利 15.2% 12.0% 3.19%

营业税金及附加 -0.3% -0.3% 0.0%

销售费用 -9.7% -7.5% -2.2%

管理费用 -2.4% -2.5% 0.2%

财务费用 -2.4% -1.6% -0.8%

资产减值损失 -0.3% -0.4% 0.1%

投资收益 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 0.1% 0.6% -0.5%

  加：营业外收入 0.1% 0.4% -0.3%

  减：营业外支出 0.0% 0.0% 0.0%

利润总额 0.3% 1.1% -0.8%

  减：所得税费用 0.5% 0.7% -0.2%

净利润 0.8% 1.8% -1.0%

    少数股东损益 2.1% 2.7% -0.6%

归母净利润 2.9% 4.5% -1.6%

（“-”号表示是对利润率的减项）

2016Q3 2015Q3 变化幅度

（“-”号表示对利润率是负面贡献）

毛利 15.5% 8.5% 7.1%

营业税金及附加 -0.3% -0.3% 0.0%

销售费用 -10.8% -4.8% -6.0%

管理费用 -2.3% -2.3% 0.0%

财务费用 -2.2% -1.6% -0.6%

资产减值损失 0.0% 0.0% 0.0%

投资收益 0.0% 0.0% 0.0%

营业利润 -0.1% -0.5% 0.4%

  加：营业外收入 0.1% 0.9% -0.8%

  减：营业外支出 0.0% 0.0% 0.0%

利润总额 0.0% 0.4% -0.3%

  减：所得税费用 0.8% 0.7% 0.2%

净利润 0.9% 1.1% -0.2%

    少数股东损益 2.2% 2.1% 0.2%

    归母净利润 3.1% 3.1% 0.0%

（“-”号表示是对利润率的减项）
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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 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 9112  12353  15731  20274  

现金 2730  2299  2416  3284  

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  20516  24045  28359  

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  -522  -890  -1185  

股本 1873  1982  1982  1982  

资本公积 389  389  389  389  

留存公积 1666  2248  3150  4361  

归属母公司股 3928  4619  5522  6732  

负债和股东权益 16982  20516  24045  28359   

 

 

会计年度 2015 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  1869  2456  3107  

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  245  526  1085  

营业外收入 45  45  45  45  

营业外支出 40  40  40  40  

利润总额 74  250  531  1090  

所得税 -143  -90  -79  76  

净利润 217  340  610  1013  

少数股东损益 -356  -409  -368  -295  

归属母公司净利润 573  749  978  1308  

EBITDA 2099  2481  2929  3925  

EPS(元) 0.29  0.38  0.49  0.66   

 

主要财务比率  

会计年度 2015 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% 253.1% 114.4% 106.3% 

归属母公司净利润 57.4% 30.8% 30.5% 33.8% 

获利能力         

毛利率(%) 13.9% 13.0% 13.0% 13.5% 

净利率(%) 4.4% 3.0% 2.9% 3.0% 

ROE(%) 16.2% 17.5% 19.3% 21.3% 

ROIC(%) 8.2% 7.8% 9.7% 12.2% 

偿债能力         

资产负债率(%) 77.5% 80.0% 80.7% 80.4% 

净负债比率(%) 122.7% 111.5% 90.6% 61.0% 

流动比率 1.22  1.15  1.14  1.18  

速动比率 1.07  0.95  0.93  0.96  

营运能力         

总资产周转率 0.77  1.20  1.38  1.52  

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) 0.29  0.38  0.49  0.66  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44  1.06  1.30  1.69  

每股净资产(最新摊薄) 1.98  2.33  2.79  3.40  

估值比率         

PE 156.82  119.90  91.90  68.70  

PB 22.88  19.45  16.27  13.35  

EV_EBITDA 45.04  38.08  32.09  23.64   

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

经营活动现金 876  2101  2574  3341  

净利润 573  749  978  1308  

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  -409  -368  -295  

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  -519  

短期借款 347  0  0  0  

长期借款 399  0  0  0  

普通股增加 1032  110  0  0  

资本公积增加 -977  0  0  0  

其他筹资现金 3565  -671  -503  -519  

现金净增加额 2256  -415  117  868   
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