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调研目的 

3 月 15 日公司公布年报和一季度业绩预告，2011 年净利润

1.31亿元，同比增长87.05%；2012年一季度净利润增长75%-85%，

为此我们于 3 月 23 日就公司发展情况与公司投资者关系处负责

人进行了交流。 

调研结论 

公司主要业务 

公司主营业务为网络视频基础服务和视频平台增值服务。网

络视频基础服务包含有网络高清视频服务收入、网络视频版权分

销收入、网络超清播放服务收入；视频平台增值服务主要指视频

平台广告发布收入。2011 年各项业务发展迅速，公司主营业务收

入 5.99 亿元，同比增长 151.22%。 

版权分销：2011年收入同比增长 571.72%，2012年增速将放缓 

公司 2011 年网络视频版权分销收入 3.56 亿元，较上年同期

增长 571.72%，占营业收入比例 59.5%，超过半年报 52%的比例，

是支持营业收入高速增长的最主要原因。公司已基本锁定未来两

到三年热门影视剧网络内容版权独占性，因此 2012 年版权分销

还将作为支柱业务，实现 20%-30%的平稳增长。 

1、版权采购：2011 年采购支出 8 个亿 

公司 2010 年上市募集资金净额 6.82 亿元，所募资金大部分

用来版权采购，热门独播剧所用资金占大部分。2011 年版权现金

支出 8 个多亿，其中部分用来采购 2012、2013 年播映的影视剧，

这部分金额目前还没进行摊销。公司已经囊括了 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。2010 年上市时公司拥有电影版权约 2300 部，

电视剧版权 4 万集，10 年年底 4000 部电影，5 万集电视剧。11

年年底电影版权超过 4000 部，电视剧版权超过 70000 集，版权

授权期限多为 3-7年。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.33/-0.63 26.60/20.03 38.28/58.54 

12 月最高/最低价（元） 72.6/18.7 

总股本（万股） 22000.00 

流通 A 股（万股） 8546.72 

总市值（亿元） 82.72 

流通市值（亿元） 32.14 

近 3 月日均成交量（万） 776.72 

主要股东 

贾跃亭 46.81% 

股价表现 
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公司采购影视剧版权，采用新老剧一起买的方式。光购买新剧，没有老剧容易流失用户。如购买华谊兄弟

部分影视剧内容的版权，就是老剧新剧一起买，投入 5657 万元购买了 19 部电视剧的独家网络版权，平均 8 万

多一集。换剧的形式也用的比较多，具体看广告效应。 

天津子公司是公司采购版权的主体，源于税收优惠政策丰厚，1．企业所得税：获利年度起，生态城留成部

分享受两免三减半；2．营业税、增值税：营业之日起，生态城留成部分享受两免三减半等。 

如果按版权价格上涨绝对额度衡量，2011 年是上涨最快的一年，预计 2012 年的版权价格将出现一个平稳

的放缓的增长态势。 

2、版权采购用直线摊销法：处理方法合理 

采用账面价值直线摊销的会计处理方法，根据单部影视剧版权的购买价格和授权期限进行摊销。摊销年限

为合同受益年限，一般为 3-7 年。合理性有以下几点 

（1）、目前国外上市视频网站龙头如 NETFLIX 、Youtube 都用的是直线摊销法； 

（2）、电视剧不同于电影，是持续消费、多次消费产品，观众有持续观看需求，有些电视剧是上映当年不

火，之后几年才活起来，点击率才上去，如《亮剑》、《潜伏》等； 

（3）、采购的价格和数量不同，无法作为一项整体无形资产进行摊销。 

3、版权分销业务将平稳增长 

2011 年公司跟其他视频网站合作，加大分销力度。如跟土豆共建平台，乐视网提供带宽流量和内容，广告

直接上乐视网，由乐视网分大头，土豆每年向乐视网支付的保底经营收入 5000 万元，经营收入包括经营分成收

入与冠名收益，经营分成收入按播放次数收入计算，冠名收益双方按 50%∶50%分配。11 年 10 月才签订，去年

没有贡献收入，跟网易是 2012 年年初签的，保底 3000 万，加上跟凤凰、暴风影音合作，所有加起来 2012 年将

贡献至少 1 亿元收入。 

广告业务：版权分销是阶段性策略，广告是未来发展重点 

2011 年公司视频平台广告发布收入 1.14 亿，同比增长 69.90%，占公司营业收入比例为 19%。公司广告收

入基数低，内容储备丰富，公司 2012 年战略重点往广告业务转移，预计将大大快于行业增速，收入增长

180%-200%。 

版权分销目前能覆盖 60-80%的内容采购成本，影视剧一般打包分销，单个剧的分销很少。部分热门剧不分

销，公司自己独播，以保障广告收入。预计分销 2012 年相对平稳的增长。分销主要是视频网站，迅雷、奇艺、

PPTV，搜狐视频、腾讯等。2012 年将力促广告，今年也是广告业务的一个爆发期，可能会对分销有影响，但

具体还要看广告的发展速度，如果广告潜力大，就往广告靠拢，如电影《失恋 33 天》就没分销，而是独播挣广

告收入。如果广告发展比较慢，可以分销更快点。但总体对分销影响是不大的。同时公司通过自制栏目、自制

网络剧和微电影的方式为客户提供整合营销广告服务，以提升广告收入空间，如 800 万元投拍自制剧《女人帮•

妞儿》，将完成“金牌厨柜”、“安速”及“361度旗下子品牌--- ‘尚'”三大合作品牌的剧情植入，并做线上线下的推广。 
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广告业务 2011 年新增了通用、长安马自达、广汽本田、网易游戏、多美滋、DELL、国美电器、中国联通、

凡客诚品等多家广告品牌客户。公司拥有日独立访问用户约 1300 万人，日均 VV 约达 5000 万浏览量；公司推

出的乐视网移动版客户端累积下载安装量达上亿次，在最新视频网站排名中，在线时长进入前三，独立访问者

2.77 万人/百万人，仅次于优酷土豆排名第二。 

版权分销是阶段性策略，未来还是看广告发展，希望在两三年内将流量和广告做到行业前三的水平。2012

年可能是广告业务的一个爆发期。 

高清付费业务平稳增长 

2011 年公司网络高清视频服务收入 1.21 亿元，同比增长 16.39%，占公司营业收入比例为 20%。预计 2012

年将维持平稳增长态势，增速 25-35%。 

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经营性资质，是国内经营性资质最完整的互联网

视频和手机电视服务提供商之一。 《信息网络传播视听节目许可证》（计算机和手机等手持终端设备）、文化部

《网络文化经营许可证》、工业和信息化部《增值电信业务经营许可证》、《跨地区增值电信业务经营许可证》和

《短消息服务接入代码使用证书》、北京市通信管理局《电信与信息服务业务经营许可证》、北京广电局《广播

电视节目制作经营许可证》和药监局《互联网药品信息服务资格证书》资质证书。 

付费业务不是很大，相对免费没有任何广告打扰，带宽优先，包月 30 元/月，包年 240/年，因为有活动促

销因素，实际平均价格要低。付费用户 2010 年是月均 20-30 万户，2010 年年底 40 万户，11 年中报 60 万户，

11 年年底 70 万户。走运营商付费，与运营商 7：3 分账，公司拿 70%，网银付费，则公司全拿，当然运营商起

到了很好的宣传和广告作用，因此公司会让部分利以促进运营商的促销活动。点播：电影点播 3-5 元。预计 2012

年付费用户平稳增长，低于广告发展速度。 

超清机和乐视 TV 

 2011 年公司超清业务收 0.07 亿元，由于基数小，因此增速很快，同比增长 681.2%。2012 年是培育期，产

业政策、硬件价格、盈利模式等将逐渐清晰，收入会保持一定增长幅度。 

超清机主要跟央视国际合作，分为 1980、2980 元（2980 的里面含了 2T 的硬盘，能够播放 80 部最新最全

的高清电影，都是有版权的，能播放 3D）两种，含一年服务费，一年之后年费 980 元；对带宽由较高要求，高

清需要 4 兆带宽，超高清需要 8-10 兆带宽。主要面向中高端客户，目前只有几千户。乐视 TV 跟多家牌照方合

作。目前中国市场高清电视机已超 1 亿，181 号文件出来，互联网电视的政策逐渐明晰，2012 年是超清机和乐

视 TV 市场培育期。 

资金有保障 

除了广告、版权分销等主要业务带来的现金流入的增加，12 年版权支出要低。另外有银行 10 个亿授信，

同时非公开发行 4 个亿公司债已获证监会批准，未来等待创业板再融资打开。相对融资 50 多个亿，目前还有

20 多亿现金的优酷，公司风格还是比较谨慎的。 

毛利率 2011年下降，预计随着广告业务业绩释放，毛利率将会提升 

公司 2011 年综合毛利率 54.04%，比 2010 年的 66.33%略有下降，有以下三点原因： 
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1、提前购买带宽，提前投入，带宽先上去才能发展广告，公司带宽成本占比比优酷、土豆低； 

2、人员快速增长，员工工资增加； 

3、因为采购版权总金额的增加造成的摊提费用的提高。 

预计随着广告业务业绩释放，毛利率将会提升。 

中国视频网站格局 

网络视频行业正处行业黄金期，2011 年中国在线视频广告收入 42.5 亿元，同比增长 98.1%。我们认为随着

观众观看阅读的习惯的演进，以及内容质量的提高，网络视频行业广告收入将继续保持高增长，艾瑞咨询预测

2012 年广告收入将增长 114.9%，收入规模达到 91.3 亿元，参考 2010 年电视广告 619.2 亿的收入，未来发展空

间很大。 

目前中国视频网站行业竞争激烈，竞争者众多，随着网易杀入专业长视频业务以及优酷、土豆合并，目前

形成了综合视频+长视频+客户端型+门户网站的格局，如综合视频网站(优酷土豆等)，专业正版长视频网站(乐

视网、奇艺等)，客户端型网站（迅雷、PPTV、PPS 等）和门户网站（搜狐、新浪、腾讯、网易等），各家网站

都有自己的相对优势。2012 年已然加速洗牌的视频行业将会呈现相对垄断的市场格局，提供综合性视频内容的

大型视频网站数量大大减少，大多数视频网站将通过分众化道路占有市场一席之地。 

盈利预测与评级 

版权分销是阶段性策略，未来还是看广告发展： 

视频平台广告：视频网站行业广告收入 2012 年营业收入增长预计将增长 114.9%，收入规模达到 91.3 亿元，

公司广告收入基数低，内容储备丰富，公司 2012 年战略重点往广告业务转移，预计将大大快于行业增速，收入

增长 180%-200%。 

版权分销：由于公司 2011 年投入 8 亿多现金进行版权采购，2012 年公司不会再延续 2011 年大规模采购版

权的策略，但公司已基本锁定未来两到三年热门影视剧网络内容版权独占性，因此 2012 年版权分销还将作为支

柱业务，实现 20%-30%的平稳增长。 

网络高清视频收入：2011 年月均活跃付费用户 70 万，收入增长 16.39%，预计 2012 年将维持平稳增长态势，

增速 25-35%。 

高清机和乐视互联网电视：2012 年是培育期，产业政策、硬件价格、盈利模式等将逐渐清晰。 

预测 2012-2014 年 EPS 分别为 1.02 元、1.50 元和 2.10 元，三年复合增长率 52%，当前股价对应 2012 年市

盈率 37 倍，我们认为公司未来保持 40%以上的高速增长，理应给予较高估值，因此给予“增持”评级。 
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预测和比率 

 2011A 2012F 2013F 2014F 

营业收入（百万） 598.56 937.21 1362.78 1870.27 

营业收入增长率 151.22% 56.58% 45.41% 37.24% 

净利润（百万） 131.12 224.63 329.61 461.92 

净利润增长率 87.05% 71.31% 46.74% 40.14% 

EPS（元） 0.60 1.02 1.50 2.10 

P/E 63.09 36.83 25.10 17.91 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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