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2011 年 10 月 18 日 
 乐视网（300104）临时公告点评 
评级：推荐（维持） 
 

事件：公司于 2011 年 10 月 14 日发布公告，董事会同意授予 246 名

激励对象 649.3 万份股票期权，首次股票期权的授予日为 2011

年 10 月 14 日。 

点评： 

 现金流问题不必过分担心。此前有市场关注乐视网的现金流问

题，认为其账上只有 1 亿多的现金，不足以支撑公司未来的发展。

我们并不认同此种说法，首先，公司财务报表上有很大的一笔预

付现金，主要是由于购买网络独家版权，从而使得公司可以覆盖

2011 年 70%的热门版权，2012 年 50%的独家网络版权，2013 年

40%的独家网络版权（这也使得未来购买版权的压力减小），作为

支撑其三大业务的根本，公司重金购买独家网络版权，我们认为

符合预期；其次，正如上文所说，公司由于购买了不少 2012 年和

2013 年的独家网络版权，其分销收入将在未来一段时间逐步显现，

并且随着近年来版权价格的逐步升高，所以后续公司将有持续的

现金入账；最后，公司未来的融资手段多样化，并且在银行也有

着较高的授信额度，所以现金流的问题并不值得过分担心。 

 投资建议：我们预测公司 2011 年、2012 年和 2013 年的 EPS 分别

为 0.60、0.93 和 1.38，对应市盈率分别为 40、26、18 倍，我们提

示投资者，近期乐视网的竞争对手，除了优酷一枝独秀外，包括

酷 6 被迫转型，56 网被人人网收购，土豆网艰难上市，迅雷暂时

放弃 IPO，显示其竞争对手都遇到了不少困难，而乐视网之前的

依赖付费用户和版权分销的模式也越来越被市场所认可，所以我

们仍然建议投资者用发展的眼光看待公司。继续维持对公司长期

“推荐”评级，短期目标价为 29～32 元。但提示投资者公司竞争

环境日趋激烈和公司的超清播放机仍然存在很多不确定性因素。 

最近 52 周走势： 
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相关研究报告： 

《大视频时代来临，乐视网先行》——

2010.9.28 
《付费模式成就大视频时代王者》—— 

2010.10.19 
报告作者：  

国联证券传媒娱乐组 
组长：卫婵娟 
执业证书编号：S0590210100002 
联系人： 

顾 佳  
电话： 0510-82833337 
Email：gujia@glsc.con.cn 
李 青   周 冕 
 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，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，特此申明。 

国联证券股份有限公司经相关主管

机关核准具备证券投资咨询业务资

格。 

传媒行业 

股权激励尘埃落定，现金流问题不必过分担心 公告点评 
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 资产负债表  利润表

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

 流动资产 673.66 818.70 1043.37 1373.68  营业收入 238.26 467.81 750.17 1183.75
  现金 543.35 563.65 603.10 645.32  营业成本 80.21 162.61 267.53 423.15
  应收账款 69.80 127.29 225.95 380.22  营业税金及附加 10.16 20.23 32.21 52.27
 其它应收款 2.65 5.15 7.58 11.84  营业费用 57.92 110.07 177.21 300.94
  预付账款 54.21 112.79 189.19 303.40  管理费用 11.60 22.85 37.44 58.19
  存货 3.65 9.82 17.55 32.91  财务费用 3.71 -1.23 -3.21 -4.11
  其他 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 1.72 1.00 1.00 2.00
 非流动资产 357.96 359.42 352.05 342.05  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00
  固定资产 140.60 130.21 110.91 90.34  营业利润 72.93 152.28 237.99 351.31
  无形资产 214.36 225.33 234.31 240.11  营业外收入 2.00 0.00 0.00 0.00
  其他 3.00 3.88 6.83 11.60  营业外支出 0.09 0.00 0.00 0.00
 资产总计 1031.62 1178.12 1395.42 1715.73  利润总额 74.84 152.28 237.99 351.31
 流动负债 92.96 145.17 198.41 275.47  所得税 4.74 19.84 32.91 47.24
  短期借款 70.00 70.00 70.00 70.00  净利润 70.10 132.44 205.08 304.07
  应付账款 15.10 33.73 59.19 96.12  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00
  其他 7.86 41.44 69.22 109.35  归属母公司净利润 70.10 132.44 205.08 304.07
 非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 130.67 306.17 391.88 505.20
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（元） 0.32 0.60 0.93 1.38

  其他 0.00 0.00 0.00 0.00      
 负债合计 92.96 136.27 176.71 275.47  主要财务比率     

  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 100.00 100.00 100.00 100.00  成长能力     
  资本公积 724.38 724.38 724.38 724.38  营业收入 63.49% 96.34% 60.36% 57.80%
  留存收益 114.28 188.07 372.63 615.89  营业利润 53.80% 108.80% 56.28% 47.62%
 归属母公司股东权益 938.66 1041.85 1218.71 1440.27  归属于母公司净利润 57.63% 88.93% 54.85% 48.27%
 负债和股东权益 1031.62 1178.12 1395.42 1715.73  获利能力

     毛利率 66.34% 65.24% 64.34% 64.25%
 现金流量表  净利率 29.42% 28.31% 27.34% 25.69%

 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  ROE 7.47% 12.71% 16.83% 21.11%

 经营活动现金流 65.49 203.58 224.07 240.60
  净利润 70.10 132.44 205.08 304.07  偿债能力
  折旧摊销 52.12 149.62 149.62 149.62  资产负债率 9.01% 11.57% 12.66% 16.06%
  财务费用 4.58 -1.23 -3.21 -4.11  净负债比率 -50.43% -47.79% -44.54% -39.95%
  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00  流动比率 7.25 5.64 5.26 4.99
 营运资金变动 -62.81 -102.61 -153.91 -240.15  速动比率 7.21 5.57 5.17 4.87
  其它 1.50 25.36 26.49 31.17  营运能力
 投资活动现金流 -263.48 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.38 0.42 0.58 0.76
  资本支出 -265.38 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 5.28 4.75 4.25 3.91
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  应付账款周转率 24.03 19.16 16.15 15.24
  其他 1.90 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）
 筹资活动现金流 707.79 -17.26 -29.43 -45.29  每股收益 (最新摊薄) 0.32 0.60 0.93 1.38
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.93 1.02 1.09
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.27 4.74 5.54 6.55
 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率
 资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00  P/E 72.65 38.46 24.83 16.75
  其他 707.79 -17.26 -29.43 -45.29  P/B 5.43 4.89 4.18 3.54
 现金净增加额 509.79 186.32 194.64 195.31  EV/EBITDA 37.31 15.79 12.23 10.63

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 
免责条款： 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证

该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意

见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告

中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供

或争取提供投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


