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业绩符合预期，关注广告业务增长及电视端拓展进度 

乐视网 11 年年报暨 12 年一季度业绩预告点评 
 

报告关键点： 
 11年每股收益0.60元，符合预期；12年一季度净利润同比增长75-85% 
 版权分销奠定11年高增长基础，广告业务将成为12年的亮点 
 关注公司在电视端的拓展进度，维持“增持-A”评级 

报告摘要： 

 11年每股收益0.60元，符合预期。11年公司实现营业收入5.99亿元，同比增长

151.2%；归属于母公司股东净利润1.31亿元，同比增长87.1%，对应EPS为0.60

元，符合市场和我们预期（公司先期发布业绩快报）。11年利润分配预案为每10

股转增9股，派发现金股利0.73元（含税）。公司预计12年一季度归属于母公司

股东净利润同比增长75-85%。 

 版权分销奠定11年高增长基础。11年版权分销业务收入3.56亿元，同比增长

572%，占营业收入比例达到60%。受益于新媒体版权价格持续上涨以及公司在影

视内容上的前期投入，版权分销成为公司收入高增长的主要驱动力。展望12年，

我们认为：1）公司仍可享受到版权预购的福荫:公司已获得12年热播影视剧60%

以上的独家网络版权，13年热播影视剧40%-50%以上的独家网络版权；2）版权

价格或可稳定增长：虽然价格上涨速度会低于10-11年，短期内尚看不到价格下

跌的拐点。但也需要指出，公司和土豆、网易的合作，实质上会把部分版权分

销收入转移到广告分成收入。综上我们预计12年版权分销收入增长50-80%左右。 

 广告业务将成为12年的亮点。11年广告发布收入1.14亿元，同比增长70%，占营

业收入比例为19%。乐视网目前的优势在于内容，而劣势在于流量。公司和土豆、

网易、凤凰新媒体、暴风影音开展的合作，目的是为了增加流量入口。合作网

站12年将会为公司带来约1亿元新增广告收入。此外，公司自身也在不断拓展新

的品牌广告客户。我们预计12年广告收入将实现150%以上增长。长期来看，公

司或可进一步拓宽合作对象与合作模式（目前的合作伙伴都是竞争对手）。 

 毛利率与销售费用率大幅下降。11年公司综合毛利率同比下降12.3个百分点，

销售费用率同比下降8.2个百分点。毛利率的下降主要受版权摊销费用影响。公

司版权采取直线摊销法，而热播剧版权价值是加速下降的（首轮分销价格最高，

二轮价格远低于首轮）。版权分销收入的高增长期过后摊销费用的影响逐渐显

现。销售费用率下降主要由于营业收入快速增长所致。 

 关注公司在电视端的拓展进度，维持“增持-A”评级。预计公司12-14年EPS分

别为0.98、1.32、1.64元，三年复合增长率40%，当前股价对应12年PE为42倍。

我们维持“增持-A”评级，关注公司在电视端的拓展进度。 

 风险提示：优酷土豆合并后市场集中度提高、公司电视端拓展不确定性 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入  145.7  238.3  598.6  1,028.3  1,430.9 
Growth(%) 98.0% 63.5% 151.2% 71.8% 39.2% 

净利润  44.5  70.1  132.8  216.6  289.9 
Growth(%) 47.0% 57.6% 89.5% 63.1% 33.8% 

毛利率(%) 66.0% 66.3% 54.0% 51.8% 50.3% 

净利润率(%) 30.5% 29.4% 22.2% 21.1% 20.3% 

每股收益(元) 0.20 0.32 0.60 0.98 1.32 

每股净资产(元) 0.85 4.27 4.90 5.79 6.97 

市盈率 204.3 129.6 68.4 41.9 31.3 

市净率  48.6  9.7  8.4  7.1  5.9 

净资产收益率(%) 23.8% 7.5% 12.3% 17.0% 18.9% 

ROIC(%) 43.4% 38.2% 28.4% 27.6% 27.5% 

EV/EBITDA  -  46.3  36.3  25.0  20.1 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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T_MarketInfo  

总市值(百万元) 9,086.00 

流通市值(百万元) 3,529.80 

总股本(百万股) 220.00 

流通股本(百万股) 85.47 

12 个月最低/最高 18.70/72.60 元 

十大流通股东(%) 31.25% 

股东户数 14,205 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 32.35 34.69 62.14 

绝对收益 34.53 45.98 43.45 
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11 年全年收入增长 151.2%，净利润增长 87.1%。11年公司实现营业收入 5.99 亿

元，同比增长 151.2%；营业利润 1.61亿元，同比增长 121.3%；归属于母公司股东净

利润 1.31 亿元，同比增长 87.1%，对应 EPS 为 0.60元。 

 

表 1 公司报告期利润分析 

报告期 

单位：百万元 
1H10 1-3Q10 2010A 1Q11 1H11 1-3Q11 2011A 

2011A 

YoY 

一、营业总收入 102  173  238  105  223  356  599  151.2% 

二、营业总成本 69  119  165  70  152  247  437  164.4% 

    营业成本 35  59  80  38  86  139  275  242.9% 

    营业税金及附加 5  8  10  6  10  16  30  194.8% 

    销售费用 22  41  58  20  40  69  96  66.3% 

    管理费用 5  8  12  5  10  17  31  162.9% 

    财务费用 2  4  4  1  3  3  1  -62.6% 

    资产减值损失 0  0  2  0  3  3  4  128.6% 

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0    

    公允价值变动损益 0  0  0  0  0  0  0    

    投资收益 0  0  0  0  0  0  0    

        
    

四、营业利润 33  54  73  35  71  109  161  121.3% 

    加：营业外收入 0  0  2  0  0  3  3  44.4% 

    减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  0  -94.4% 

五、利润总额 33  54  75  35  71  112  164  119.5% 

    减：所得税 1  4  5  6  13  24  33  604.4% 

        
    

六、净利润 31  51  70  29  58  87  131  86.7% 

    减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  (0)   

    归属于母公司净利

润 
31  51  70  29  58  87  131  87.1% 

每股收益(按最新股本) 0.14  0.23  0.32  0.13  0.27  0.40  0.60  87.1% 

 

报告期 

单位：百万元 
1H10 1-3Q10 2010A 1Q11 1H11 1-3Q11 2011A 

2011A 

YoY 

毛利率 65.7% 66.0% 66.3% 63.6% 61.4% 60.9% 54.0% -12.3% 

期间费用率 29.1% 30.2% 30.7% 24.4% 24.0% 25.0% 21.4% -9.3% 

  其中：销售费用率 22.0% 23.5% 24.3% 18.8% 18.0% 19.5% 16.1% -8.2% 

管理费用率 5.0% 4.6% 4.9% 5.0% 4.7% 4.7% 5.1% 0.2% 

财务费用率 2.1% 2.1% 1.6% 0.6% 1.3% 0.8% 0.2% -1.3% 

营业利润率 32.1% 31.4% 30.6% 33.1% 31.9% 30.7% 27.0% -3.6% 

所得税率 4.5% 6.8% 6.3% 16.2% 18.0% 21.9% 20.3% 14.0% 

净利润率 30.6% 29.2% 29.4% 27.7% 26.2% 24.6% 21.9% -7.5% 

营业收入同比增速 70.5% 67.0% 63.5% 132.0% 118.8% 105.7% 151.2%   

净利润同比增速 73.7% 65.4% 57.6% 83.7% 87.2% 73.0% 87.1%   

数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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4 季度单季收入增长 272.1%，净利润增长 123.4%。11 年 4 季度公司实现营业收

入 2.43 亿元，同比增长 272.1%，环比增长 82.7%；归属于母公司股东净利润 0.44 亿

元，同比增长 123.4%，环比增长 50.7%，对应 EPS 为 0.20 元。4季度净利润同比大幅

增长主要由于当季公司各项主营业务快速增长有关。 

 

表 2 公司单季度利润分析 

单季度 

单位：百万元 
2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 

4Q11 

YoY QoQ 

一、营业总收入 57  71  65  105  118  133  243  272.1% 82.7% 

二、营业总成本 40  50  47  70  82  95  191  309.5% 101.4% 

    营业成本 19  24  21  38  48  53  136  537.0% 156.4% 

    营业税金及附加 3  3  2  6  3  6  14  479.9% 133.2% 

    销售费用 13  18  17  20  21  29  27  56.2% -7.0% 

    管理费用 3  3  4  5  5  6  14  277.1% 116.1% 

    财务费用 1  1  0  1  2  0  (2) -1956.0% -1364.1% 

    资产减值损失 0  0  2  0  3  0  1  -26.6%   

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  0      

    公允价值变动损益 0  0  0  0  0  0  0      

    投资收益 0  0  0  0  0  0  0      

        
      

四、营业利润 17  22  19  35  37  38  52  179.0% 36.5% 

    加：营业外收入 0  0  2  0  0  3  0  -82.5% -86.2% 

    减：营业外支出 0  0  0  0  0  0  0  -87.3%   

五、利润总额 17  22  21  35  37  41  52  154.1% 28.8% 

    减：所得税 1  2  1  6  7  12  9  759.3% -23.7% 

        
      

六、净利润 15  19  20  29  29  29  43  122.1% 49.9% 

    减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  (0)     

    归属于母公司净利

润 
15  19  20  29  29  29  44  123.4% 50.7% 

每股收益(按最新股本) 0.07  0.09  0.09  0.13  0.13  0.13  0.20  123.4% 50.7% 

 

单季度 

单位：百万元 
2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 

4Q11 

YoY QoQ 

毛利率 66.2% 66.4% 67.3% 63.6% 59.4% 60.1% 44.0% -23.3% -16.1% 

期间费用率 31.3% 31.7% 32.3% 24.4% 23.5% 26.8% 16.2% -16.1% -10.6% 

  其中：销售费用率 23.6% 25.5% 26.5% 18.8% 17.3% 21.9% 11.1% -15.4% -10.7% 

管理费用率 5.3% 4.1% 5.6% 5.0% 4.4% 4.8% 5.7% 0.1% 0.9% 

财务费用率 2.4% 2.1% 0.1% 0.6% 1.8% 0.1% -0.6% -0.8% -0.7% 

营业利润率 29.5% 30.3% 28.6% 33.1% 30.8% 28.7% 21.4% -7.2% -7.3% 

所得税率 7.9% 10.3% 5.0% 16.2% 19.7% 28.7% 17.0% 12.0% -11.7% 

净利润率 27.0% 27.2% 30.0% 27.7% 24.8% 21.8% 18.0% -12.0% -3.8% 

营业收入同比增速 0.0% 62.1% 55.0% 132.0% 108.3% 86.8% 272.1%     

净利润同比增速 0.0% 59.9% 40.6% 83.7% 90.8% 50.0% 123.4%     

数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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4 季度毛利率同比下降 23.3%，期间费用率同比下降 16.1%。11 年 4 季度公司综

合毛利率为 44%，同比下降 23.3 个百分点，环比下降 16.1 个百分点；公司销售费用

率为 11.1%，同比下降 15.4 个百分点，环比下降 10.7 个百分点；公司管理费用率为

5.7%，同比上升 0.1 个百分点，环比上升 0.9个百分点。公司 4季度毛利率下降，主

要由于较高的版权摊销费用。 
 

 

图 1 单季度营业收入及净利润增长趋势 图 2 单季度利润率变化趋势 

  

数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

 

关注公司在电视端的拓展进度，维持“增持-A”评级。预计公司 12-14 年 EPS 分

别为 0.98、1.32、1.64 元，三年复合增长率 40%，当前股价对应 12 年 PE 为 42 倍。

我们维持“增持-A”评级，关注公司在电视端的拓展进度。 

 

表 3 公司分业务盈利预测 
单位：百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入 146  238  599  1028  1431  1881  2503  

YoY 98.0% 63.5% 151.2% 71.8% 39.2% 31.4% 33.1% 

1 网络视频基础服务 86  158  484  719  983  1,298  1,746  

2 视频平台增值服务 47  80  114  309  448  583  757  

3 其他业务 12 0 0 0 0 0 0 

营业成本 50 80 275 495 711 962 1318 

YoY 233.7% 61.9% 242.9% 80.0% 43.5% 35.4% 37.0% 

毛利率 66.0% 66.3% 54.0% 51.8% 50.3% 48.8% 47.3% 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-03-14 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  145.7  238.3  598.6  1,028.3  1,430.9 成长性      

减:营业成本  49.6  80.2  275.1  495.2  710.6 营业收入增长率 98.0% 63.5% 151.2% 71.8% 39.2% 

   营业税费  6.5  10.2  29.9  51.4  71.5 营业利润增长率 49.7% 53.8% 124.6% 64.0% 34.1% 

   销售费用  28.9  57.9  96.3  160.3  215.9 净利润增长率 47.0% 57.6% 89.5% 63.1% 33.8% 

   管理费用  8.8  11.6  30.5  51.4  70.1 EBITDA 增长率 82.4% 73.7% 87.8% 46.8% 27.2% 

   财务费用  0.5  3.7  -1.0  -2.0  -0.5 EBIT 增长率 55.3% 59.9% 112.4% 63.8% 34.9% 

   资产减值损失  4.1  1.7  3.9  3.3  3.0 NOPLAT 增长率 52.9% 64.1% 78.8% 62.9% 34.6% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 86.7% 140.5% 67.7% 35.1% 44.9% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 31.1% 401.9% 14.9% 18.1% 20.5% 

营业利润  47.4  72.9  163.8  268.7  360.3 利润率      

加:营业外净收支  0.3  1.9  2.9  3.2  3.5 毛利率 66.0% 66.3% 54.0% 51.8% 50.3% 

利润总额  47.7  74.8  166.7  271.8  363.8 营业利润率 32.5% 30.6% 27.4% 26.1% 25.2% 

减:所得税  3.2  4.7  33.9  55.2  73.9 净利润率 30.5% 29.4% 22.2% 21.1% 20.3% 

净利润  44.5  70.1  132.8  216.6  289.9 EBITDA/营业收入 50.9% 54.0% 40.4% 34.5% 31.6% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 32.9% 32.2% 27.2% 25.9% 25.1% 

货币资金  33.6  543.4  377.1  332.2  193.1 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 114 167 89 56 43 

应收帐款  22.5  72.4  185.5  262.7  414.6 流动营业资本周转天数 80 99 147 176 215 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 188 559 425 293 276 

预付帐款  9.4  54.2  168.4  322.5  626.8 应收帐款周转天数 58 69 69 70 78 

存货  1.2  3.7  9.0  16.9  26.7 存货周转天数 2 4 4 5 5 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 475 958 652 438 386 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 367 498 375 321 325 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 23.8% 7.5% 12.3% 17.0% 18.9% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 18.8% 6.8% 11.7% 15.9% 17.0% 

固定资产  80.5  140.6  154.4  165.3  173.4 ROIC 43.4% 38.2% 28.4% 27.6% 27.5% 

在建工程  -  -  -  -  - 费用率      

无形资产  88.5  214.4  241.4  261.7  265.9 销售费用率 19.8% 24.3% 16.1% 15.6% 15.1% 

其他非流动资产  0.8  1.1  0.7  0.8  0.9 管理费用率 6.0% 4.9% 5.1% 5.0% 4.9% 

资产总额  236.5  1,031.6  1,137.0  1,362.9  1,702.5 财务费用率 0.3% 1.6% -0.2% -0.2% 0.0% 

短期债务  40.0  70.0  19.2  10.0  43.1 三费/营业收入 26.2% 30.7% 21.0% 20.4% 20.0% 

应付帐款  4.8  15.7  30.8  66.8  105.0 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 20.9% 9.0% 5.2% 6.6% 9.9% 

其他流动负债  4.7  7.2  8.8  13.0  20.4 负债权益比 26.5% 9.9% 5.5% 7.1% 11.0% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 1.35 7.25 12.58 10.40 7.49 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率 1.32 7.21 12.42 10.21 7.33 

负债总额  49.5  93.0  58.8  89.8  168.4 利息保障倍数 94.02 20.64 161.93 136.05 707.97 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  75.0  100.0  220.0  220.0  220.0 DPS(元) - - 0.06 0.10 0.13 

留存收益  112.0  838.7  858.2  1,053.1  1,314.0 分红比率 0.0% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益  187.0  938.7  1,078.2  1,273.1  1,534.0 股息收益率 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.3% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  44.5  70.1  132.8  216.6  289.9 EPS(元) 0.20 0.32 0.60 0.98 1.32 

加:折旧和摊销  26.2  52.1  79.1  88.3  91.8 BVPS(元) 0.85 4.27 4.90 5.79 6.97 

   资产减值准备  4.1  1.7  3.9  3.3  3.0 PE(X) 204.3 129.6 68.4 41.9 31.3 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  48.6  9.7  8.4  7.1  5.9 

   财务费用  0.8  4.6  -1.0  -2.0  -0.5 P/FCF  -1,692.3  -52.9  -39.0  -137.2  -60.4 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  62.3  38.1  15.2  8.8  6.3 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  46.3  36.3  25.0  20.1 

   营运资金的变动  7.8  -63.1  -220.1  -200.0  -421.3 CAGR(%) 69.5% 60.5% 39.6% 29.2% 24.7% 

经营活动产生现金流量  83.4  65.5  -5.3  106.3  -37.2 PEG  2.9  2.1  1.7  1.4  1.3 

投资活动产生现金流量  -128.2  -263.5  -130.0  -130.0  -110.0 ROIC/WACC  4.3  3.8  2.8  2.8  2.8 

融资活动产生现金流量  39.3  707.8  -43.1  -28.9  4.6 REP  -  3.4  4.0  3.0  2.2 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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