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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 年年报及 2012Q1 业绩预增公告。  

1、2011 年，公司实现营收 5.99 亿元，同比增长 151.22%；归属于上市公司股东的

净利润为 1.31 亿元，同比增长 87.05%；实现基本每股收益为 0.60 元。  

2、2012 年一季度，公司实现净利润约 5086.23 万元～5376.87 万元，同比增长 75%～

85%，折合每股收益 0.23～0.24 元。  

二、 分析与判断 

 2011年业绩符合预期，营收增长151.22%，净利润增长87.05% 
1、业绩符合预期，高增长来源于行业整体向好与公司商业模式具备优势。（1）得益

于国家政策的有力扶持，网络视频行业发展规模较上年大幅度快速增长。根据艾瑞

数据，2011 年中国在线视频行业市场规模 62.7 亿元，同比增长 99.9%。（2）公司不

断加强品牌推广，完善产品用户体验，开拓有效的营销模式，公司在行业内的核心

竞争力不断增强，网站流量以及各线产品的用户量均高速增长，实现营业收入和净

利润同比双高增长的经营业绩。其中，网络视频版权分销收入、视频平台广告发布

收入较上年同期分别增长 571.72%、69.90%。  

2、公司整体毛利率下降较为明显，由 2010 年的 66.33%下降至 2011 年的 54.04%。

我们判断，主要原因是带宽、人员等成本增加所致。  

3、费用率方面，一升一降。管理费用率由 2010 年的 4.87%上升为 5.10%，销售费

用率则由 2010 年的 24.31%下降为 16.09%。（1）公司加大了人力和办公相关费用支

出，引起管理费用同比大幅上涨。我们认为，这些投入会逐步带来公司管理水平及

技术实力的迅速提升，但效应会滞后体现。（2）公司为提升品牌知名度和认可度，

积极进行各种形式的品牌和市场推广投入，销售费用增长 66.29%的同时，业务收入

实现更快增长。 

 网络视频版权分销业务增长571.72%，由于公司改变营销策略，未来增速将大幅

降低 
1、版权分销业务高增长源于公司版权优势。（1）截至 2011 年底，公司拥有电影版

权超过 4000 部，电视剧版权超过 70000 集，版权授权期限多为 3～7 年。（2）2011

年，公司通过前期介入，预先锁定的方式，进行了热门影视剧网络版权的采购。截

止 2011 年底，公司已经囊括了 2011 年热播影视剧 70%以上的独家网络版权，2012

年热播影视剧 60%以上的独家网络版权，2013 年热播影视剧 40%-50%以上的独家网

络版权。包括但不限于《山楂树之恋》、《青盲》、《林师傅在首尔》、《雪狼谷》、《经

营婚姻》、《钱多多嫁人记》、《后宫甄嬛传》、《八星抱喜》、《北京爱情故事》等热播

影视剧的网络版权。 

2、公司由之前的纯粹版权分销改为“云视频”平台合作输出，模式改变将导致分销

业务增速降低。公司构建了开放“云视频”平台，为企业或个人提供云计算以及视

频的存储和分发服务，同时为 PC、手机、PAD 及 TV用户提供正版高清长视频服务。 

 广告业务增长69.90%，低于行业平均增速，但未来增速将大幅超行业水平 

1、公司网站流量增长较快，带来广告价值较快增长。（1）截至 2011 年底，公司服

务的月均活跃付费用户超过 70 万人以上，拥有日独立访问用户约 1300 万人，日均

VV约达 5000 万浏览量。（2）品牌广告在公司产品的投放量逐渐上升。2011 年新增

的品牌客户有：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、贝因美、王老吉、白云山制药、风行汽车、DELL

等。（3）根据艾瑞数据，全行业广告收入同比增长 98%，公司低于行业平均增速。

我们判断，主要是因为公司知名度提升需要时间。 

“平台+内容+终端+应用”商业模式催生靓丽业绩 
——乐视网（300104）2011 年年报点评 
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2、我们认为，公司未来三年的广告业务增速将超行业水平。主要是因为：（1）以业

内最全的影视剧库资源为核心，公司的“云视频”平台优势将实现视频广告业务的

高速增长。这其中包括与土豆、网易等伙伴的合作，以及与 361 度公司的合作等。

（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，进而从流量中获取广告收入。同时，公司自制栏目

《魅力研习社》、《我为校花狂》累积点击率已突破 6 亿，自制剧《东北往事之黑道

风云 20 年》获得了热播，总点击量已突破两亿。目前，《东北往事之黑道风云 20 年》

第二季已进入筹备阶段，主演张钧涵、宋汶霏等主创已与乐视网续约。近期可关注

《后宫珍嬛传》及美剧《肯尼迪家族》的收视率及广告投放情况。 

 互联网电视及3G手机电视业务将开启公司新的业务增长点，蓝海市场空间巨大 

1、公司拥有目前互联网视频和手机电视服务业务所需的全部牌照，是国内牌照最完

整的互联网视频和手机电视服务提供商之一。  

2、“乐视 TV 3D 云视频超清机”打开互联网电视业务增长空间。（1）据乐视 TV总

经理梁军透露：“对超清机的销售会建立实体的销售店，同时与电视机企业尤其是

3D 电视产品计划开展捆绑销售的合作，另外，网络也将成为今年产品销售的重要渠

道。”（2）公司与 CNTV 合作，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，该合作公司将更多投放中低端互联网电视机顶盒。无论是高端

的乐视 TV 3D 云视频超清机，还是中低端的互联网电视机顶盒，都将促进公司互联

网电视业务的发展，我们对此持乐观态度。 

3、公司是目前行业内少数拥有手机电视经营许可牌照的民营企业，手机电视业务将

成为 3G“杀手级”应用。（1）通过内容剪辑和格式转换，公司可以将现有丰富视频

版权应用于手机电视业务。（2）公司具有丰富运营经验。截至 2011 年底，公司累计

为几千万手机用户提供过手机电视服务，品牌和用户优势较为突出。（3）公司的 3G

手机流媒体电视应用平台改造升级基本完成。按照预测，该项目实施后 5 年实现年

均销售收入 1446.9 万元、净利润 570.75 万元。  

 2012Q1业绩预增75%～85%，验证我们此前对公司业绩高增长的预判 

1、2012 年一季度，公司实现净利润约 5086.23 万元～5376.87 万元，同比增长 75%～

85%，折合每股收益 0.23～0.24 元，略超我们预期。 

2、 1～2 月，公司新增沃尔沃、巴黎欧莱雅、红牛、露露等品牌广告客户，广告收

入市场份额占比持续扩大。  

3、我们认为，公司 2012 年继续实现高增长是大概率事件。在乐视 TV3D 云视频超

清机以及手机电视业务正式商用背景下，凭借“平台+内容+终端+应用”商业模式，

我们认为公司未来三年业绩存在持续超预期的可能性。 

 行业洗牌已经开始，公司或将进行战略兼并收购 

1、公司年报指出，“在条件具备时，公司将继续寻求与主业发展相关的企业、影视

内容或技术成果作为收购、兼并对象，以整合市场资源，达到低成本扩张、完善产

品系列和市场布局、提高市场占有率、延长产业链、降低运营成本和提高服务质量

等目标”。  

2、优酷与土豆合并事件表明网络视频行业洗牌已经拉开大幕。这将促使其他有实力

的主流竞争对手尽快实施兼并收购，我们认为，公司亦不例外。公司 2012 年或有对

外收购计划。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司正力争把乐视网打造成平台型的互联网公司，而不仅仅是内容型的网站。我们

认为，公司“平台+内容+终端+应用”的商业模式将持续催生靓丽业绩。我们预计公司

2012～2014 年 EPS 分别为 1.00 元、1.54 元与 2.05 元，对应当前 PE 分别为 41X、27X

与 20X。我们维持公司“强烈推荐”评级，重申公司十二个月内目标价可看高至 60 元。

值得指出的是，公司 2011 年利润分配预案为每 10 股转增 9 股派 0.73 元，连续两年高

送转。在业绩高增长的预期下，公司股价或将走出新一轮填权行情。 

近期，受优酷与土豆合并事件影响，公司股价出现大幅下挫。我们认为优酷与土豆

的合并，是否能够实现 1+1>2 的效果仍有待观察。但这将迫使公司加快实施差异化竞

争策略，包括播放独家剧、自制剧、引进剧等，以及适时进行战略收购。建议投资者积
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极逢低吸纳。 

四、 风险提示： 

1、合作进程低于预期；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 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 599  921  1,362  1,796  

增长率（%） 151.22% 53.86% 47.94% 31.80% 

归属母公司股东净利润（百万元） 131  221  339  450  

增长率（%） 87.05% 68.49% 53.62% 32.68% 

每股收益（元） 0.60  1.00  1.54  2.05  

PE 69.29  41.13  26.77  20.18  

PB 8.60  7.28  5.71  4.44  

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） 2011A 2012E 2013E 2014E 

  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 599  921  1,362  1,796      货币资金 133  211  490  852  

减：营业成本 275  382  572  772      应收票据 1  0  0  0  

    营业税金及附加 30  41  61  81      应收账款 177  272  402  530  

    销售费用 96  148  211  269      预付账款 301  276  341  449  

    管理费用 31  47  68  86      其他应收款 5  9  14  18  

    财务费用 1  22  21  19      存货 5  8  11  15  

    资产减值损失 4  5  5  5  其他流动资产 40  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 664  775  1,257  1,864  

二、营业利润 161  275  424  563      长期股权投资 20  20  20  20  

加：营业外收支净额 3  2  2  2      固定资产 166  205  223  229  

三、利润总额 164  277  426  565      在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 33  56  87  115      无形资产 886  797  709  620  

四、净利润 131  221  339  450      其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 131  221  339  450  非流动资产合计 1,111  1,022  951  869  

五、基本每股收益（元） 0.60  1.00  1.54  2.05  资产总计 1,774  1,798  2,209  2,734  

         短期借款 340  0  0  0  

主要财务指标         应付票据 0  0  0  0  

项目  2011A 2012E 2013E 2014E     应付账款 237  115  172  232  

EV/EBITDA 59.41  23.77  16.89  13.04      预收账款 15  19  29  39  

成长能力:         其他应付款 14  10  10  10  

  营业收入同比 151.2% 53.9% 47.9% 31.8%     应交税费 41  40  40  40  

  营业利润同比 121.3% 70.6% 54.0% 32.8% 其他流动负债 1  1  1  1  

  净利润同比 86.7% 68.8% 53.6% 32.7% 流动负债合计 652  185  251  321  

营运能力:         长期借款 65  365  365  365  

  应收账款周转率 4.84  4.10  4.05  3.85  其他非流动负债 0  0  0  0  

  存货周转率 133.9  142.4  142.8  133.6  非流动负债合计 65  365  365  365  

  总资产周转率 0.43  0.52  0.68  0.73  负债合计 717  550  616  686  

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

  毛利率 54.0% 58.5% 58.0% 57.0%     资本公积 626  626  626  626  

  净利率 21.9% 24.0% 24.9% 25.1%     留存收益 210  401  746  1,201  

  总资产净利率ROA 9.3% 12.4% 16.9% 18.2%     少数股东权益 1  1  1  1  

  净资产收益率ROE 13.1% 19.2% 23.9% 24.7% 所有者权益合计 1,057  1,248  1,592  2,048  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,774  1,798  2,209  2,734  

  流动比率 1.02  4.20  5.00  5.80       

  资产负债率 40.4% 30.6% 27.9% 25.1% 现金流量表 

  长期借款/总负债 9.1% 66.4% 59.2% 53.2% 项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 147  189  330  402  

  每股收益 0.60  1.00  1.54  2.05  投资活动现金流量 (864) (50) (30) (20) 

  每股经营现金流量 0.67  0.86  1.50  1.83  筹资活动现金流量 307  (62) (21) (19) 

  每股净资产 4.81  5.67  7.24  9.31  现金及等价物净增加 (410) 77  279  363  

资料来源：民生证券研究所 
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