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一、 事件概述 

近期，乐视网公司发布与央视国际战略合作暨重大合同公告，双方就互联网电视业

务等相关事宜达成一致。 

二、 分析与判断 

 在181号文要求下，双方合作推动互联网电视业务发展符合市场预期，“乐视TV

云视频超清机”或将正式商用 

1、2011 年 10 月 28 日，国家广电总局办公厅制定下发了《持有互联网电视牌照机

构运营管理要求》的通知（181 号文件），旨在疏导与规范互联网机顶盒产业的发展。

181 号文规定：“互联网电视集成机构所选择合作的互联网电视终端产品，只能唯一

连接互联网电视集成平台，终端产品不得有其他访问互联网的通道，不得与网络运

营企业的相关管理系统、数据库进行连接”。这意味着，现有互联网电视机顶盒厂商

若要开展业务，必须与央视国际（CNTV）、百视通、华数、湖南广电、南方传媒、

中国国际广播电台、中央人民广播电台等七家集成平台商展开合作，对接其内容。 
2、此次乐视网与央视合作符合广电总局 181 号文件精神，同时也意味着公司将拥有

“合法”身份正式在国内开展“乐视 TV 云视频超清机”商用业务。公司在实现与

央视国际的合作对接后，其内容将会放到央视国际的集成播控平台；除了将内容交

于央视国际播控平台端监管，双方合作的互联网电视机顶盒终端产品将会严格执行

端到端可管可控政策。需要注意的是，公司的“乐视 TV 云视频超清机”技术实现

方式及运营模式或将随之变化，此前“云视频超清机”可与公司后台版权视频库直

接连接。 
3、根据公告，乐视网将在上海、杭州、长沙三个首批三网融合试点城市开展互联网

电视机顶盒业务，并将进一步按照政策指引在其他试点地区进行有计划地投放。我

们认为，考虑上海为百视通大本营，公司的互联网机顶盒业务初期将在杭州、长沙

两地获得更快推进。此前，公司已经与杭州华数展开合作，且 CNTV 联手华数成立

IPTV 运营公司“浙江爱上网络”，因此，杭州地区的业务开展会是公司发力重点。

而长沙或“长株潭地区”也将是公司市场开拓的争夺重点，推进情况需视公司、CNTV
与湖南广电之间的合作。后期不排除进入其他三网融合试点地区。 
4、公司此举是乐视 TV 端事业的进一步深入。公司由单纯的“网络视频运营商”转

型为“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”，且是“互

联网电视机顶盒市场的领军者”。10 月份，公司宣布成立乐视 TV 海外部，正式进军

海外互联网电视市场，主要目标为 7000 万海外华人群体。公司通过三种方式为全球

用户提供视频服务：一是销售该公司拥有自主知识产权的终端设备“乐视ＴＶ云视

频超清机”；二是将乐视网ＴＶ版植入知名的机顶盒、媒体播放器、智能电视、平板

电脑等产品中；三是与海外各运营商合作。我们认为，此次合作将形成国内、海外

业务开拓的协同优势，同时规模优势能够有效降低机顶盒的消费门槛。 

 “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 

1、国内存量电视机规模约为 4.6~5.0 亿台，大部分均不能实现直接接入互联网。我

们认为，乐视 TV 云视频超清机是一种颠覆性创新产品，提供了存量电视机上网解

决方案，成本更低且简单易行，同时也能够创新用户消费模式。 
2、年初，百视通携手联想在上海推出互联网电视机顶盒 A30，是 181 号文后业界首

次推出互联网电视机顶盒产品。而此前百视通曾发布计划，2012年将联合迈乐数码、

上广电、创维等 20 多家互联网电视机顶盒厂商，在上海发放 100 万台互联网电视机

顶盒。在三网融合第二批试点名单确定之后，央视国际必然会有相应的推广计划，
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以抗衡百视通。因此，我们判断，在各方利益博弈推动下，公司的云视频超清机最

快会于 3 月份推向市场。 

 丰富的网络视频版权仍是公司未来几年的核心竞争能力 

1、当前，乐视网拥有的影视剧总数量、热播剧覆盖率远超竞争对手。根据公告，公

司预先锁定了 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%。 
2、我们认为，丰富的网络视频版权仍是公司未来几年的核心竞争能力。（1）随着版

权价格的上涨，公司投资 2.45 亿元储备的独家网络版权可为公司贡献可观的版权分

销收入；（2）公司已采购未上线的独家网络版权影视剧高达 209 部，超过 6000 集，

在实现“大剧、大片全覆盖”的同时，公司凭借热播影视剧的“大剧独播”营销战

略（100 部），可实现充分的差异化竞争，从而从流量中获取广告收入。同时依靠“乐

视+土豆”、“土豆+新浪”的联姻关系，公司已经跻身目前“门户+视频”新型竞争

前列。实际上，根据艾瑞咨询数据，乐视网 2011 年日均有效浏览时间位居行业前四，

已与优酷、土豆、奇艺等视频网站共列视频行业第一阵营。 

三、 盈利预测与投资建议 

鉴于 TV 云视频超清机正式商用的时间尚未确定，我们小幅调整公司 2012～2013
年盈利预测。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.61 元、1.00 元和 1.54 元，当前股价对

应 2011～2013 年 PE 为 50X、30X、23X。我们对公司维持“强烈推荐”评级，此次上

调公司目标价至 40 元。公司股价近期有望挑战前期 35 元高点，建议投资者积极关注。 

四、 风险提示： 

1、宏观经济下滑；2、云视频超清机商用时间具有不确定性；3、影视网络盗版行

为打击不力；4、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） 238 475 754 1,139 
增长率（%） 63.49 99.26 58.75 51.08 
归属母公司股东净利润（百万元） 70 134 220 339 
增长率（%） 57.63 90.68 64.33 54.20 
每股收益（元） 0.32 0.61 1.00 1.54 
PE 94.72 49.89 30.36 19.69 
PB 7.10 5.59 4.72 3.81 

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 238 475 754 1,139     货币资金 543 436 481 675 

减：营业成本 80 185 286 433     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 10 21 32 47     应收账款 70 142 211 285 

    销售费用 58 93 143 211     预付账款 54 95 151 228 

    管理费用 12 22 35 51     其他应收款 3 7 11 17 

    财务费用 4 0 (2) (2)     存货 4 8 13 19 

    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 674 689 867 1,224 

二、营业利润 73 151 257 397     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 75 157 258 398     在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 5 24 39 60     无形资产 214 193 171 150 

四、净利润 70 134 220 339     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 70 134 220 339 非流动资产合计 358 421 483 492 

五、基本每股收益（元） 0.32 0.61 1.00 1.54 资产总计 1,032 1,110 1,350 1,716 

         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 28 43 65 

EV/EBITDA - 33.93 21.22 13.92     预收账款 2 5 7 11 

成长能力:         其他应付款 1 1 1 1 

  营业收入同比 63.5% 99.3% 58.8% 51.1%     应交税费 4 5 5 5 

  营业利润同比 53.8% 107.4% 70.2% 54.4% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 57.6% 90.7% 64.3% 54.2% 流动负债合计 93 38 56 81 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 5.28 4.47 4.26 4.59 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 98.35 79.23 71.04 70.38 非流动负债合计 0 0 0 0 

  总资产周转率 0.38 0.44 0.61 0.74 负债合计 93 38 56 81 

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

  毛利率 66.3% 61.0% 62.0% 62.0%     资本公积 724 724 724 724 

  净利率 29.4% 28.2% 29.1% 29.7%     留存收益 114 248 468 806 

  总资产净利率 ROA 11.1% 12.5% 17.9% 22.1%     少数股东权益 0 0 0 0 

  净资产收益率 ROE 12.5% 12.5% 16.9% 21.4% 所有者权益合计 939 1,192 1,412 1,751 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,032 1,230 1,468 1,832 

  流动比率 7.25 18.17 15.58 15.07      

  资产负债率 9.0% 3.4% 4.1% 4.7% 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 63 143 242 

  每股收益 0.32 0.61 1.00 1.54 投资活动现金流量 (263) (100) (100) (50) 

  每股经营现金流量 0.30 0.28 0.65 1.10 筹资活动现金流量 708 (70) 2 2 

  每股净资产 4.27 5.42 6.42 7.96 现金及等价物净增加 510 (107) 45 194 

资料来源：民生证券研究所 
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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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