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乐视网(300104) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

近期，乐视网公司发布 2011 年三季度业绩报告：报告期内，公司实现营业收入

35,589.56 万元，比上年同期增长 105.66%；归属于母公司股东的净利润为 8,739.94 万

元，比去年同期增长 72.99%；实现基本每股收益 0.40 元。  

二、 分析与判断 

 营收增长105.7%，净利润增长73.0%，业绩基本符合预期 
1、营收及净利润增长原因。营收及净利润增长主要原因是网络视频版权分销业务和

视频平台广告发布业务在报告期内快速发展，且利润水平保持稳定所致。 

2、毛利率水平有所下降。（1）今年以来，公司毛利率水平呈现逐季下降趋势，一、

二、三季度毛利率分别为 63.64%、61.37%、60.89%，去年同期毛利率为 65.98%。（2）

营业成本较去年同期增长 136.40%，主要是随着公司业务规模扩张，公司人力支出、

无形资产摊销支出大幅增长，同时公司为提升品牌知名度，加强了网络视频平台的

营销和推广，相应增加了视频平台广告发布业务的成本所致。 

 月均活跃付费用户数已突破70万，较中报增长10万 

报告期内，公司付费频道推广方式多样，包月付费用户持续增长，公司月均活跃付

费用户数已经突破 70 万，较中报数据又有超 10 万用户增长。我们推测，用户数的

增长一方面来自于网络视频用户的自然增长，另一方面来自于电信运营商合作项目

及云视频超清机试商用客户的开发。 

 新增五大广告投放商，品牌广告投放量进一步上升 

1、在上半年新增品牌客户（通用、长安马自达、广汽本田、网易游戏、多美滋、昆

仑山矿泉水、国美电器、中国联通、凡客诚品等）基础上，本报告期内新增的品牌

客户有：贝因美、佳洁士、飘柔、东风标致、碧欧泉等。 

2、广告形式更加多元化。例如有单片冠名广告——贝因美邀您观赏亲子合家欢电影

《无价之宝》。  

3、市场担忧公司广告业务增长会持续低于行业平均水平。我们认为，随着公司知名

度的提升，以及独家首播电视剧上线的增多，公司的广告业务增长将会得以较快提

升。  

 发展逻辑清晰，公司全年业绩存在超预期可能性 

1、此前我们提出，公司发展的主要逻辑是：（1）独家网络视频版权仍在持续获取，

公司将根据市场需求情况，择机进行版权分销。（2）自制剧是公司又一发展方向，

差异化节目资源能够带动网站流量的快速提升。（3）乐视 TV 云视频超清机具有首

发优势。相关判断得到应验。  

2、公司定位于影视剧网络视频运营商、TV端智能娱乐方案解决与服务提供商。（1）

公司在国内热播影视剧独家版权方面具有较大优势。2011 年热播电视剧的独家网络

版权占有率超过 70%、含非独家的网络版权覆盖率超过 95%，并且已经预先锁定了

2012 年热播影视剧独家网络版的 50%～60%以及 2013 年热播影视剧独家网络版的

40%～50%。公司将直接受益于版权资产升值。（2）公司加大了对原创内容的投入

力度，启动了“乐视制造”的原创战略，分别是微电影、自制栏目和网络剧。其中，

扶持微电影的“圆梦计划”首笔注资 2000 万，用于扶持草根编剧、导演等新锐电影

人。公司年内计划推出 20 多部自制作品，在自制领域全线发力。目前为止，公司的

原创战略获得良好点播效果。例如微电影《冰山》上线 4 天内播放量突破 1000 万次，

《魅力研习社》累计点击超过 4000 万次。（3）乐视 TV云视频超清机将是一种颠覆

性创新产品，提供了存量电视机上网解决方案，创新了消费模式。 

业绩基本符合预期，发展逻辑愈加清晰 
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三、 盈利预测与投资建议 

即将于 10 月 15 日～18 日召开的十七届六中全会，主要聚焦于研究深化文化体制

改革、推动社会主义文化大发展大繁荣问题，我们认为影视、动漫、新媒体产业将是主

要受益对象之一。公司作为影视剧网络视频运营商、TV端智能娱乐方案解决与服务提

供商，理应受到政策更多眷顾。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.61 元、0.95 元和 1.33

元，当前股价对应 2011～2013 年 PE为 35X、22X、16X。维持“强烈推荐”评级，给

予 30 元第一目标价。 

 

四、 风险提示： 

1、股权激励方案尚需相关方批准；2、影视网络盗版行为打击不力；3、其他视频

网站、IPTV及有线电视运营商等竞争加剧。  

 

 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 238 549 876 1,250 

增长率（%） 63.49 130.46 59.48 42.77 

归属母公司股东净利润（百万元） 70 134 209 293 

增长率（%） 57.63 91.08 55.89 40.27 

每股收益（元） 0.32 0.61 0.95 1.33 

PE 72.34 34.82 22.34 15.92 

PB 5.43 3.91 3.33 2.75 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 238 549 876 1,250     货币资金 543 399 413 570 

减：营业成本 80 192 315 463     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 10 25 37 51     应收账款 70 165 245 313 

    销售费用 58 137 217 308     预付账款 54 110 175 250 

    管理费用 12 41 61 85     其他应收款 3 8 13 19 

    财务费用 4 0 (1) (2)     存货 4 9 14 21 

    资产减值损失 2 2 2 2 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 674 690 861 1,173 

二、营业利润 73 152 245 344     长期股权投资 0 0 0 0 

加：营业外收支净额 2 6 1 1     固定资产 141 229 312 342 

三、利润总额 75 158 246 345     在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 5 24 37 52     无形资产 214 193 171 150 

四、净利润 70 134 209 293     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 70 134 209 293 非流动资产合计 358 421 483 492 

五、基本每股收益（元） 0.32 0.61 0.95 1.33 资产总计 1,032 1,112 1,344 1,665 

         短期借款 70 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 15 29 47 69 

EV/EBITDA - 23.24  15.31  10.92      预收账款 2 5 8 12 

成长能力:         其他应付款 1 1 1 1 

  营业收入同比 63.5% 130.5% 59.5% 42.8%     应交税费 4 5 5 5 

  营业利润同比 53.8% 107.9% 61.4% 40.4% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 57.6% 91.1% 55.9% 40.3% 流动负债合计 93 39 61 86 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 5.28 4.68 4.27 4.48 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 98.35 89.28 76.70 71.44 非流动负债合计 0 0 0 0 

  总资产周转率 0.38 0.51 0.71 0.83 负债合计 93 39 61 86 

盈利能力与收益质量:         股本 100 220 220 220 

  毛利率 66.3% 65.0% 64.0% 63.0%     资本公积 724 724 724 724 

  净利率 29.4% 24.4% 23.8% 23.4%     留存收益 114 248 457 750 

  总资产净利率ROA 11.1% 12.5% 17.0% 19.5%     少数股东权益 0 0 0 0 

  净资产收益率ROE 12.5% 12.6% 16.1% 18.9% 所有者权益合计 939 1,193 1,401 1,694 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,032 1,232 1,462 1,781 

  流动比率 7.25 17.64 14.19 13.56      

  资产负债率 9.0% 3.5% 4.5% 5.2% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 65 26 113 205 

  每股收益 0.32 0.61 0.95 1.33 投资活动现金流量 (263) (100) (100) (50) 

  每股经营现金流量 0.30 0.12 0.51 0.93 筹资活动现金流量 708 (70) 1 2 

  每股净资产 4.27 5.42 6.37 7.70 现金及等价物净增加 510 (145) 15 157 

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

李锋，研究所所长。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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