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对外投资点评：向上游延伸，降低内容成本 

事件描述 

乐视网 8 月 6 日晚发布对外投资公告，主要内容为： 

 公司拟以现金 2,000 万元对东阳九天影视传播有限公司进行投资，其中 81.08 万元作为注册资本投入，以取得公

司 7.5%的股权，剩余 1918.92 万元作为资本公积金投入标的公司。 

 东阳九天 2011 至 2013 年净利润预期为 2500 万元、5500 万元、7800 万元，预计 2011 至 2013 年将分别增厚公

司 EPS 0.0085 元、0.0188 元、0.0266 元。 

投资东阳九天有助于降低公司的内容采购成本，扩大版权分销业务，为进一步发展自制剧、独播剧等上游延伸创造条

件。今年 2 月公司曾以每部 1000 万元的价格参投东阳狂欢者影视文化有限公司的 4 部电视剧。此次直接投资制作企

业有助于强化项目风险控制，提高投资效率。预计公司 2011 至 2013 年 EPS 分别为 0.58 元、0.84 元，1.09 元，具

有良好成长性，维持推荐评级。 

事件评论 

一、整合上游产业链，控制版权支出 

近年公司版权采购支出持续扩大，导致今年以来现金大量净流出；截至 6 月 30 日，公司现金余额为 3.14 亿元，未来

或难延续现有版权采购规模。由于内容采购是公司主营业务发展的刚性需求，因此通过参投制作整合上游产业链、控

制采购成本成为公司的必然选择。 

表 1：乐视近 5 年版权采购数量与金额 

版权采购指标 2007    2008 2009 2010 2011H1 

电影（部） 72 55 2109 6 42 

电影采购金额（万） 126 327 2925 940 680 

电视剧（部） 114 219 1154 31 62 

电视剧采购金额（万） 198 407 1868 6560 18477 

独家版权（部） 35 42 60 37 104 

独家版权采购金额（万） 49 444 2864 7500 19157 

合计版权采购支出（万） 324  734  4793  7500  24157  

网络视频版权分销收入(万) 5  341  1269  5302  11754  

当年内分销比重（%） 2% 46% 26% 71% 70%（预测值）

版权支出/营收 9% 10% 33% 31% 55%（预测值）

 
乐视网（300104） 公司点评 研究报告 

 
维持“推荐” 2011-8-7 
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版权摊销/营收 0% 0% 7% 10% 10%（预测值）

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

此次投资直接以上游制作公司为标的，相对于公司今年 2 月以每部 1000 万元参投 4 部电视剧的单一项目模式更利于

强化风险控制，提高投资效率。 

由表 2 可见，公司片库中 2009 年以后出品的内容占比高于优酷，新片占比较高。相对于电影，公司在电视剧资源领

域具有比较优势，2010 年国产热门剧集覆盖率达到 70%。此次投资有助于强化公司在国产电视剧领域的资源优势，

预计公司未来或以最大最全的国产电视剧网上平台为差异化竞争特色。 

表 2：乐视与优酷内容资源构成对比 

乐视电视剧 优酷电视剧 乐视电影 优酷电影 出品

时间 部数 占比 部数 占比 部数 占比 部数 占比 

2011 182 10% 161 6% 50 4% 38 2% 

2010 295 17% 321 11% 96 8% 131 6% 

2009 285 16% 363 13% 75 6% 98 5% 

2008 243 14% 376 13% — — 121 6% 

2007 135 8% 310 11% 53 4% 157 7% 

2006 119 7% 247 9% 72 6% 139 6% 

2005 108 6% 174 6% 42 3% 119 6% 

2004 94 5% 189 7% 46 4% 135 6% 

2003 74 4% 159 6% 12 1% 119 6% 

2002 50 3% 79 3% 18 1% 82 4% 

更早 153 9% 457 16% 766 62% 1024 47% 

合计 1738 100% 2836 100% 1230 100% 2163 100% 

资料来源：公司主页，长江证券研究部 

 

二、上游延伸有助于深化广告业务 

公司现有广告业务形式相对单一，品牌特质有待强化。上游延伸对公司广告业务的提振作用表现在： 

 发展以公司为主导的定制剧、自制剧，提升播出剧目与公司品牌特点的契合度，强化公司的品牌特色和品牌价值； 

 通过企业定制剧开拓植入广告等深度广告形式，提高广告利润率。由于企业在广告投放时追求自身品牌内涵与剧

集内容的有机契合，全方位广告植入的企业定制剧近年来大行其道，如科鲁兹与优酷合作的《十一度青春》系列

剧、三星手机与新浪网合作的《四夜奇谈》系列剧。公司 2010 年 8 月曾联合优业组合影视传媒推出自制短剧《两

个女孩的那些事》（每集 9 分钟，共 30 集），深度植入 CC&DD 平价时装品牌。投资东阳九天使公司未来有条件

进一步探索企业定制剧。 

 借定制剧、自制剧吸引用户访问，通过提升 PV，独立访问用户数等指标提升网站整体广告价值。 

 

三、投资评级与风险提示 

综合上述分析及我们对公司的跟踪研究，预计公司未来版权采购成本将趋于下降，广告发布收入保持较快增长， 2011

至 2013 年 EPS 分别 0.58 元、0.84 元，1.09 元。公司具有良好成长性，维持推荐评级。 

公司盈利未来的风险点主要在于平均采购成本没有如期下降，而是持续上升，而观众兴趣点的转变可能导致分销收入

低于预期。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 238 526 745 1007 货币资金 543 312 372 579 

营业成本 80 205 298 403 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 158 321 447 604 应收账款 72 123 147 181 

％营业收入 66.3% 61.0% 60.0% 60.0% 存货 4 10 14 19 

营业税金及附加 10 22 32 43 预付账款 54 141 206 279 

％营业收入 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 58 121 171 232 流动资产合计 674 586 740 1057 

％营业收入 24.3% 23.0% 23.0% 23.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 12 26 37 50 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 0 20 20 20 

财务费用 4 0 -1 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 0.0% -0.2% -0.2% 固定资产合计 730 772 746 661 

资产减值损失 2 2 1 1 无形资产 214 326 369 355 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 2 4 6 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 73 151 211 286 其他非流动资产 -587 -587 -587 -587 

％营业收入 30.6% 28.7% 28.3% 28.4% 资产总计 1032 1118 1288 1506 

营业外收支 2 4 14 7 短期贷款 70 0 0 0 

利润总额 75 155 226 293 应付款项 15 29 35 42 

％营业收入 31.4% 29.4% 30.3% 29.1% 预收账款 2 5 7 10 

所得税费用 5 28 41 53 应付职工薪酬 1 2 4 5 

净利润 70 127 185 240 应交税费 4 14 20 27 

其他流动负债 1 1 2 3 归属于母公司所有者的

净利润 
70.1 127.1 185.0 240.2 

流动负债合计 93 53 68 87 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 19 16 11 

EPS（元/股） 0.32 0.58 0.84 1.09 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 65 143 251 298 负债合计 93 71 84 98 

取得投资收益收回现金 0 2 4 6 归属于母公司所有者权 939 1047 1204 1408 

长期股权投资 0 -20 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 -140 -79 -24 股东权益 939 1047 1204 1408 

固定资产投资 -263 -145 -87 -34 负债及股东权益 1032 1118 1288 1506 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -263 -304 -162 -53  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.319 0.578 0.841 1.092 

股权融资 685 0 0 0 BVPS 4.27 4.76 5.47 6.40 

银行贷款增加（减少） 30 -51 -3 -4 PE 14.78 8.16 5.60 4.31 

筹资成本 4 -19 -27 -34 PEG 0.29 0.16 0.11 0.09 

其他 -12 0 0 0 PB 1.10 0.99 0.86 0.74 

筹资活动现金流净额 708 -70 -30 -38 EV/EBITDA 4.37 2.63 1.89 1.06 

现金净流量 510 -231 60 207 ROE 7.5% 12.1% 15.4% 17.1%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 
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