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版权战略见成效，版权分销和网站流量“双

丰收” 

 乐视网（300104.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

 视频网站市场集中度加速提升 

- 市场集中度加速提升。前 9 名网络视频网站在广告市场市占率由

2010Q3 的 80%提高到 2011Q3 的 89%。 

- 从广告收入看，排名前九的视频平台依次是：优酷、土豆、搜狐视

频、PPS、PPlive、奇艺、迅雷看看、乐视和酷 6。 

 乐视网流量在四季度增长 1 倍以上 

- 根据 Alexa 的数据，乐视网过去 3 月平均日 IP 访问量 75 万，最新日

IP访问量 179万；根据 Chinarank 统计，乐视网过去 3月平均独立访问

者为 7945（人/百万人），最新数据为 20295（人/百万人）。 

 优质版权价格有望继续上涨 

- 网络视频广告规模只有传统电视广告收入的 1/20，基于巨大市场潜

力，视频网站的版权采购投入还会加大 

- 网络视频版权保护日趋严格 

 乐视网正版采购战略成效初现 

- 乐视网已经拿到湖南卫视、北京卫视、四川卫视、东方卫视、天津卫

视、山东卫视、河南卫视、江西卫视、安徽卫视、江苏卫视、浙江卫

视等 18 家地方卫视，以及 cctv1、cctv8 的 13 部开年大戏（见表 2） 

 “限播令”影响有限，限娱令是长期利好 

 投资建议，重申“推荐”评级 

我们预计公司 11-12 年 EPS 分别为 0.59、0.97 元，对应 PE 分别为 48、

29 倍，重申“推荐”评级。 

主要财务指标 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 73.6 145.7 238.3 478.2 903.6 1350.0 

EBITDA(百万元) 41.6 78.2 130.5 265.2 507.7 747.3 

净利润(百万元) 30.3 44.5 70.1 129.5 212.4 350.1 

摊薄 EPS(元) 0.51 0.59 0.70 0.59 0.97 1.59 

PE(X) 55.4 47.5 40.2 47.9 29.2 17.7 

EV/EBITDA(X) 39.4 27.1 18.0 23.6 12.9 8.7 

PB(X) 11.8 11.3 3.0 5.9 5.0 4.0 

ROIC 37.6% 32.7% 22.3% 16.9% 17.5% 21.9% 

总资产周转率 0.69 0.76 0.38 0.41 0.57 0.65 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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 市场数据 时间 2012.01.08 

A 股收盘价（元） 28.18 

A 股一年内最高价（元） 35.08 

A 股一年内最低价（元） 18.70 

上证指数 2163 

市净率 6.18 

总股本（亿股） 2.20 

实际流通 A 股（万股） 8547 

A 股总市值（亿元） 61.99 

A 股流通市值（亿元） 24.08 

 近一年相对上证综指表现图 
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资料来源：Wind资讯，中国银河证券研究部 

乐视网深度研究报告：三屏合一，抢

占先机（2010.12） 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

2011 年网络视频广告规模仅传统电视广告收入 1/20，预计未来 3 年网络视频广告收入将

保持 50%－70%的增长。 

主流网络视频企业在 2012 年将继续加大版权采购投入，同时网络视频版权保护日趋严格，

预计优质影视剧网络版权价格在 2012 年仍将继续上涨。 

2012 年，我们预计乐视网广告收入增长 130%、版权分销增长 115%、付费用户收入增长

10%，总体收入增长 89%。 

我们与市场不同的观点： 

市场担心公司资金链问题。我们分析公司在 2011 年前三季度已经预付 3.75 亿版权采购资

金，锁定 2012-2013 年热播剧，在版权价格继续上涨的情况，公司版权分销至少可以覆盖 80%

以上的成本，2012 年的资金投入主要是锁定 2013－2014 年的优质电视剧。 

市场担心乐视网的竞争实力。我们认为公司在版权分销已经奠定领先地位，与土豆和凤凰

新媒体等合作提供了流量保证，在互联网电视和手机电视方面布局最早，同时海外资本市场现

状决定乐视网未来有威胁的竞争对手将只剩下已上市独立垂直视频门户和有门户网站背景的

视频平台。 

估值与投资建议： 

我们预计公司 11-12 年 EPS 分别为 0.59、0.97 元，对应 PE 分别为 48、29 倍，重申“推

荐”评级。 

股价表现的催化剂： 

（1）2012Q1 业绩环比继续增长 

（2）流量持续提升 

主要风险因素： 

（2）版权价格下跌 
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报告贡献：本文是对视频网站行业和乐视网最新的跟踪报告，试图分析在乐视网上市一

年零四个月后，公司所面临的行业竞争格局和公司自身的市场表现，并对公司未来进行展望。 

一、视频网站的广告份额 

各网络视频厂商的广告收入基本能反映行业的竞争格局，从 2011Q3的数据来看，视频网

站的市场集中度提升速度在加快，前 9 名网络视频网站在广告市场市占率由 2010Q3 的 80%提

高到 2011Q3 的 89%。 

目前广告收入排名前九位的视频平台包括：优酷、土豆、搜狐视频、PPS、PPlive、奇

艺、迅雷看看、乐视和酷 6。 

基于三个因素：中概股不利的融资环境、日渐上涨的版权价格和单一竞争模式，未来视

频网站竞争将主要集中在已上市的垂直视频网站和综合网络门户之间，未上市或者股东背景

弱的公司基本将退出竞争。这 9 家公司加上腾讯视频将是 2012 年网络视频行业竞争的主角。 

图 1：2011Q3 网络视频主要厂商广告收入市场份额 
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资料来源：易观国际、中国银河证券研究部 

 

二、乐视网流量在 2011Q4翻番 

视频网站的流量缺乏一个非常客观的统计来源，我们统计了两个网站的数据：Alexa 和

chinarank（中国互联网协会主办），chinarank 的数据更为清晰，我们采用 chinarank 的数据。  

我们认为，短期流量具有一定的偶然性，与自身的历史流量纵比更具参考意义，基本反

映网站的趋势变化。 

- 根据 chinarank 的统计，近 3 个月流量变化的网页类视频平台： 

大幅提升：乐视网、奇艺网、CNTV、迅雷看看 

大幅下降：酷 6、我乐网； 

基本持平：优酷、土豆、激动网。 
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- 11 月份以后乐视网流量数据出现爆发性增长。根据 Alexa 的数据，乐视网过去 3 月平均

日 IP 访问量 75 万，最新日 IP 访问量 179 万；根据 Chinarank 统计，乐视网过去 3 月平

均独立访问者为 7945（人/百万人），最新数据为 20295 万（人/百万人）。 

- 乐视网流量提升得益于两个因素：1、公司优质版权优势;2、与土豆和凤凰的合作，

“http://tudou.letv.com”贡献的流量占到乐视网流量的 17%，让更多的观众认识乐视

网。 

从流量变化可以看出，影视剧等娱乐内容是决定视频网站流量最核心因素，转型为新

闻为主的酷 6 流量下降。 

中期来看，至少在 PC 端，网页视频是发展方向，客户端软件为主的公司 PPTV、

PPStream、UUsee 和暴风影音都必须向网页版转型。 

2012 年，腾讯计划投资 6－8 亿元购买优质版权，搜狐、土豆、优酷、奇艺也发布雄心

勃勃的版权购买计划，可以预期，2012 年视频网站的竞争会更加激烈，排名前十以外视频

企业很可能会因为现金流跟不上而被淘汰。 

表 1：chinarank 网站流量最新排名 

 网站名 中国网站排名 

最新 

独立访问者 

（人/万人） 

3 月平均独立

访问人数 

（人/万人） 

3 月人均 

页面浏览量 

（人/万人） 

网站内容 

优酷网 www.youku.com 5 1261 1074.6 9.3 影视剧+娱乐节目+UGC+新闻 

土豆网 www.tudou.com 18 685 633 4.8 影视剧+娱乐节目+UGC+新闻 

搜狐高清 http://tv.sohu.com n/a 651 n/a 5 影视剧+娱乐节目+新闻 

爱奇艺 www.iqiyi.com 21 336 372.56 10.8 影视剧+娱乐节目 

迅雷看看 www.xunlei.com 12 1890 813.55 4 影视剧+娱乐节目+UGC 

PPS www.pps.tv 59 234 118 2.6 客户端软件 

PPTV www.pptv.com 69 177 132 3.1 客户端软件 

乐视网 www.letv.com 47 203 80 202 影视剧+娱乐节目+付费 

ku6 www.ku6.com 58 243 425 2.6 新闻+UGC 

新浪视频 http://video.sina.com.cn n/a 128.2 n/a 3 影视剧+娱乐节目+UGC 

CNTV www.cntv.cn 13 1241 1058 4.3 大综合 

腾讯视频 http://v.qq.com n/a 266.75 n/a 2.3 影视剧+娱乐节目+新闻 

56 网 www.56.com 54 214 225 3.1 影视剧+娱乐节目+UGC 

激动网 www.joy.cn 161 79 82 2 新闻+娱乐节目+UGC 

风行 www.funshion.com 135 76 37 3 影视剧+娱乐节目+UGC 

UUSee www.uusee.com 624 12 20 2.8 客户端软件 

凤凰视频 http://v.ifeng.com n/a 274.2 n/a 5.4 新闻+影视剧+娱乐节目+UGC 

资料来源：chinarank、中国银河证券研究部 

注 1：客户端软件的点击率仅反映网站平台的点击情况 

 

http://www.youku.com/
http://www.tudou.com/
http://tv.sohu.com/
http://www.iqiyi.com/
http://www.xunlei.com/
http://www.pps.tv/
http://www.pptv.com/
http://www.letv.com/
http://www.ku6.com/
http://video.sina.com.cn/
http://www.cntv.cn/
http://v.qq.com/
http://www.56.com/
http://www.joy.cn/
http://www.funshion.com/
http://www.uusee.com/
http://v.ifeng.com/
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图 2：乐视网综合排名

 
资料来源：Chinarank、中国银河证券研究部 

 图 3：乐视网独立访问者 

 

 

图 4：乐视网用户占全球互联网用户比例

 
资料来源：Alexa、中国银河证券研究部 

 图 5：乐视网页面点击量占全球页面点击量比例 

 

 

图 6：优酷综合排名

 
资料来源：Chinarank、中国银河证券研究部 

 图 7：优酷独立访问者 
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图 8：土豆综合排名

 
资料来源：Chinarank、中国银河证券研究部 

 图 9：土豆独立访问者 

 

 

图 10：迅雷看看综合排名

 
资料来源：Chinarank、中国银河证券研究部 

 图 11：迅雷看看独立访问者 

 
 

 

图 12：CNTV 综合排名

 
资料来源：Chinarank、中国银河证券研究部 

 图 13：CNTV 独立访问者 
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图 14：爱奇艺综合排名 

 
资料来源：Chinarank，中国银河证券研究部 

注：奇异网四季度域名改名为爱奇异，导致流量波动 

 图 15：爱奇艺独立访问者 

 

 

图 16：酷 6 综合排名

 
资料来源：Chinarank，中国银河证券研究部 

 图 17：酷 6 独立访问者 

 

 

三、视频网站在 2012年将继续加大版权投入 

传统电视台和网络视频的界限会日益模糊 

支撑视频网站持续投入的动力并非仅仅是为了打败互联网领域的竞争对手，最终的目标是

为了成为可以与传统电视台比肩的娱乐平台，就像过去互联网门户替代报纸那样。 

实际上，youtube 就计划投资 4 亿美元购买优质版权，与主流电视台竞争收视人群。可以

预期，未来网络视频和传统电视台的界限会越来越模糊。 

2010 年中国传统电视台广告收入已经达到 940 亿元，而 2011 年网络视频广告收入预计 50

亿元，约为传统电视广告收入的 1/20。 

为了抢占潜力巨大的视频广告市场，2012 年主流视频网站将继续巨资购买优质影视剧，

同时将增大对自制娱乐节目的投入，包括传统电视限播的相亲类节目和选秀类节目。 
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表 2：主流视频网站 2012 年版权战略 

网站名称 2012 年版权战略 

优酷 

电视剧方面，优酷将推出 22 部独家顶级大剧，200 多部热播剧，囊括所有顶级剧目以及 80%以上国内新剧。其中有《凰图

腾》、《宫锁珠帘》、《欢乐元帅》、《新乌龙山剿匪记》等顶级大剧。 

电影方面，2012 年环球、迪斯尼、福斯、索尼等新片将逐一登陆优酷。与此同时，2012 奥运年，优酷北京与伦敦连接，零时

差传递奥运动态，关注全球重大热点事件突显社会主流价值。 

新媒体电影方面，优酷将推出新媒体电影《美好 2012》，自制综艺将推出《全球剧酷榜》、《全球影酷榜》和《全球乐酷榜》，

同时，2012 年优酷将继续举办网络综艺节目《让梦想飞――中国最牛人》第二季《我是传奇》。  

土豆 

2012 年同步卫视国产电视剧首播达 1 万集，同步央视、湖南、安徽、江苏、浙江、东方、北京和深圳卫视等主流卫视 90%

热剧，网罗电视剧行业知名导演、知名编剧、一线明星、知名公司，并台网互动升级，与卫视互动播出。  

土豆网还与海内外制作单位合作，同步卫视、院线 15000 小时市场内容，与乐视网共同打造视频合作平台，构建 2012 年中

国新影视剧最大资源库。土豆网还将同步热播美剧 2000 小时，以及韩剧、港台剧超过 5000 小时。  

综艺方面，土豆网将独播《康熙来了》等 5 档台湾中天综艺节目，同时以同步首播等形式覆盖各大卫视节目。而美剧方面则

包括《复仇》、《绝望的主妇》、《灵书妙探》、《犯罪心理》、《神秘河》、《迷踪》等 

搜狐视频 

2012 年搜狐视频独揽的 15 部热播大剧。在传统电视台和新媒体竞争最为激烈的 2012 年度二十部热播大剧中，《乡村爱情故

事 5》、《浮沉》、《心术》、以及唐人出品的《轩辕剑》等 15 部大剧的新媒体版权都被搜狐视频揽入囊中，占到热播剧总数的

80%。  

爱奇艺 
2012 年，爱奇艺在网络自制领域的总投资将达两亿人民币，作为国内视频网站首次引进国外版权的综艺节目，爱奇艺与英

国版权方 IPCN 国际传媒合力推出的婚恋节目——《浪漫满车》将在年底入棚拍摄。  

乐视网  

 

乐视网已经采购并尚未上线的独家版权影视剧已达到 209 部，超过 6000 多集，这一数量比其他视频网站独家版权影视剧总

和的 2 倍还要多。乐视网已预先锁定了 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%。2012 年，乐视网将继续对版权库扩容，巩固行业最“全”版权库龙头地位，并利用这一优势，进行一系列营销战略。 

腾讯视频 

腾讯视频 2012 年“自制出品”战略包括自制栏目、影视娱乐出品和新媒体活动三大部分，其中包括微电影《新将爱》、《最美

好的时光》等， 2012 年“腾讯出品”总投资将过亿。 

2011 年 12 月 23 日，华谊兄弟与腾讯签署《战略合作框架协议》的重大交易公告。通过授予腾讯 800 集经典电视剧和新出

品《连环套》、《花木兰》等电视剧的独占信息网络传播权，以及几部电影的非独占信息网络传播权，华谊兄弟获得了总额达 1.216

亿元的授权使用费。 

资料来源：流媒体网、中国银河证券研究部 

版权保护监管越来越严格 

12 月 30 日，国家版权局版权管理司司长于慈珂通报了 2011 年 18 家视频网站主动监管的

有关情况后指出，要将经过内容核查的影视剧授权证明放在国家版权局的官方网站上进行公

示，供社会公众尤其是权利人和使用人查询。从而更好地保护权利人的合法权利，规范整个

行业的版权秩序。 

一旦有人反映公示的影视剧权利有问题，则国家版权局将重点核查该影视剧的权利问

题，从而更好地保护权利人的合法权利，规范整个行业的版权秩序，促进视频网站行业健

康、有序发展。 

国家版权局已草拟了《主动监管视频网站管理办法》和《视频网站主动监管黑名单和警示
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名单制度》，在征求意见后将适时发布。 

对于近期核查发现问题的 PPLIVE、土豆网、暴风影音、风行网、酷 6 网、新浪网、悠视

网、激动网、皮皮网等 9 家网站，应当立即删除相关影视剧，如不能及时按要求做到，经核

实后不排除对有关网站立案查处的可能。悠视网和 VERYCD 网因整体表现较差将第二次列入

警示名单，两个月后情况没有好转，将被列入黑名单，并启动立案查处程序。对前一阶段整

体表现较差的迅雷网，列入警示名单，国家版权局将对其重点监管。 

 

四、乐视网版权战略成效在 2012年 Q2开始体现 

开年大戏对上星台能否迎来收视开门红至关重要。乐视网 2011 年采购的独播剧基本覆盖

主流上星台，而上星台的播出保证网络视频播放的流量和版权分销的价值。 

表 3：乐视网跟紧卫视开年大戏 

电视剧剧目 播放卫视 首播时间 

《你是我爱人》 湖南卫视 2012 年 1 月 1 日 

《光荣大地》 北京卫视 2012 年 1 月 1 日 

《洪武大案》 河北卫视 2012 年 1 月 5 日 

《三十里铺》 山西卫视 2012 年 1 月 1 日 

《大唐女将樊梨花》 深圳卫视、东南卫视、四川卫视 2012 年 1 月 4 日 

《我们是一家人》 甘肃卫视 2012 年 1 月 1 日 

《悬崖》 天津卫视、黑龙江卫视、东方卫视 2012 年 1 月 3 日 

《我的娜塔莎》 安徽卫视、山东卫视、河南卫视、江西卫视 2012 年 1 月 1 日 

《传奇之王》 江苏卫视 2012 年 1 月 1 日 

《北京爱情故事》 浙江卫视 2012 年 1 月 8 日 

《另一种灿烂生活》 湖南卫视 2012 年 1 月 6 日 

《大戏法》 央视八套 2012 年 1 月 1 日 

资料来源：中国银河证券研究部 

乐视网已经预先锁定了 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%，已经采购并尚未上线的独家版权影视剧已达到 209 部，超过

6000 多集。 

已储备的 209 部独家版权影视剧中，乐视网将拿出 100 部，超过 3000 集进行独播。这意

味着，用户只有通过乐视网的平台才能看到这些影视剧（包括土豆乐视）。 

在自制剧方面，2012 年乐视网将投资 1 亿元，在网络剧、微电影、自制栏目等领域发

力。此外，乐视网兄弟公司乐视影业投资及自制的影视剧也将对乐视网独家内容进行支撑。 

综合这些因素来看，我们预计乐视网在 2012Q1 的流量和版权分销收入无忧。 
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五、“限播令”是短期利空， “限娱令”是长期利好 

近期媒体报告有误 

 近日有媒体披露“国家广电总局此前发布通知，从 2012年 1月 1日起，各卫视黄金档不

得播出宫斗剧、穿越剧等四类剧集，并在2012年10月之前不再接受批准以上题材剧集的立项

申请。”，该报道提出该播出限制对视频网站造成较大影响，如乐视网的《后宫甄嬛传》由于

受限播令限制无法在卫视播出，优酷网原定 50 集宫廷戏《凰图腾》排播计划被腰斩，缩减至

36 集。 

据我们了解，该媒体报道有误，《后宫甄嬛传》已经敲定在 3 月份上星播出，并未停播信

息，同时我们可以看到，《凰图腾》在各大视频网站已经播出 49 集（完结），而非该媒体所

说的缩减至 36 集。 

实际上，广电总局的政策主要是针对 2013 年，在 12 月 9 日深圳举办的“全国卫视综合频

道电视剧播出工作会议”上。总局相关方面传达了《省级卫视电视剧播出管理意见》。意见中

要求省级上星卫视，要加大现代题材剧的播出，预计 2013 年达到 40%以上，同时严管穿越

剧、宫斗剧，扶持儿童、农村、少数民族等题材，2013 年播出占比为 15%。 

公司作为纯内资的首家 A 股上市视频类公司，和监管部门沟通更有优势。而且从公司近

期播出的一系列影视剧，《黑狐》、《光荣大地》，《失恋 33 天》、《金陵十三钗》和《男

人帮》等影片来看，公司反映现实生活和主旋律的影视剧比重已经在加大。 

“限娱令”是长期利好 

我们认为 “限娱令”对视频网站是长期重大利好。受 “限娱令”影响，34 家上星台

娱乐节目减少 2/3 节目，比如湖南卫视《我们约会吧》、《称心如意》等节目都被调整到中午

播出，而可以自由点播的视频网站则不受到该限制。 

研究表明，娱乐节目和《宫斗剧》、《穿越剧》等 “超现实”电视剧是观众收视的热点，

“限娱令”意味着会有更多观众流向网络视频。 

 

六、投资建议 

投资建议： 

我们预计公司 11-12 年 EPS 分别为 0.59、0.97 元，对应 PE 分别为 48、29 倍，重申“推

荐”评级。 

 催化剂： 

1、网站点击量持续攀升 

2、2012Q1 业绩超预期 

主要风险： 

1、网络版权均价下跌
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表 4：乐视网报表预测 

资产负债表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 543.4  129.1  180.7  270.0  营业收入 238.3 478.2 903.6 1350.0 

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 80.2 170.6 352.1 500.5 

应收账款 69.8  111.2  230.8  280.1  营业税金及附加 10.2 20.1 38.0 56.7 

预付款项 54.2  148.5  306.4  435.5  销售费用 57.9 95.6 180.7 270.0 

其他应收款 2.6  5.3  10.0  15.0  管理费用 11.6 23.9 45.2 67.5 

存货 3.7  15.0  23.5  31.3  财务费用 3.7 5.5 28.1 26.7 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 1.7 3.5 6.5 9.8 

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 

固定资产 140.6  134.3  148.2  150.1  投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  汇兑收益 0.0 0.0 0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 72.9 159.0 253.0 418.9 

无形资产 214.4  755.3  985.3  1055.4  营业外收支净额 1.9 3.0 3.0 3.0 

长期待摊费用 0.0  3.0  6.0  9.0  税前利润 74.8 162.0 256.0 421.9 

资产总计 1031.6  1301.7  1891.0  2246.5  减：所得税 4.7 32.4 43.5 71.7 

短期借款 70.0  196.6  548.7  548.9  净利润 70.1 129.6 212.5 350.2 

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 70.1 129.5 212.4 350.1 

应付账款 15.1  32.7  67.5  96.0  少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.1 

预收款项 2.1  12.5  23.6  35.3  基本每股收益 0.70 0.59 0.97 1.59 

应付职工薪酬 1.0  1.0  1.0  1.0  稀释每股收益 0.70 0.59 0.97 1.59 

应交税费 4.2  4.2  4.2  4.2  财务指标 2010E 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 0.0  0.0  0.0  0.0  成长性     

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 63.5% 100.7% 89.0% 49.4% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 50.6% 114.4% 71.3% 58.3% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 57.6% 84.8% 64.0% 64.8% 

负债合计 93.0  246.9  645.0  685.2  盈利性     

股东权益合计 938.7  1054.8  1246.0  1561.2  销售毛利率 66.3% 64.3% 61.0% 62.9% 

现金流量表（百万元） 2010E 2011E 2012E 2013E 销售净利率 29.4% 27.1% 23.5% 25.9% 

净利润 70  130  212  350  ROE 12.5% 13.0% 18.5% 24.9% 

折旧与摊销销 52  97  220  292  ROIC 22.28% 16.93% 17.45% 21.88% 

经营活动现金流 65  112  216  518  估值倍数     

投资活动现金流 -263  -667  -467  -367  PE 40.2 47.9 29.2 17.7 

融资活动现金流 708  108  303  -62  P/S 11.8 13.0 6.9 4.6 

现金净变动 510  -448  52  89  P/B 3.0 5.9 5.0 4.0 

期初现金余额 34  543  129  181  股息收益率 0.5% 0.2% 0.3% 0.6% 

期末现金余额 543  96  181  270  EV/EBITDA 18.0 23.6 12.9 8.7 

资料来源：中国银河证券研究部
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