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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

公司公布 2012 年前三季度业绩预告，报告期内公司实现归属上市公司股东的

净利润约 12309.11 万元-13809.11 万元，上年同期为 8739.94 万元，同比增长

48%-58%。 

 事件评论 

 第三季度延续高增长。根据中报数据，可以提取出第三季度归属上市股东

的净利润约为 3241.48 万元-4741.48 万元，而去年第三季度为 2900.43

万元，同比增长约 12%-63%，延续了上半年增长的态势。依据目前公司

的快速健康发展的状态，我们对全年维持较高增速持乐观预期。 

 非经常性损益助力业绩上扬。预告显示前三季度非经常性损益对公司净利

润的贡献金额预计约为 1836 万元，而根据半年报，上半年 681.48 万元

的非经常性损益皆为政府补助，因而我们推断在前三季度中政府补助依然

占据主要部分。政府补助一方面给公司利润带来帮助，更大的意义在于体

现出支持态度，公司业务更易开展。 

 覆盖所有屏幕的全产业链使未来发展有巨大想象空间。随着 9 月 19 日公

司召开名为“颠覆日”的新闻发布会宣告进军智能电视领域，继 pc、pad、

手机屏后形成对“第四块屏”电视的覆盖，从而彻底完善“平台+内容+终

端+应用”全产业链的业务体系，为业务发展打开新蓝海，未来增长空间难

以估量。 

 版权内容资源优势将伴随着产业链的扩张而放大。乐视网的影视剧版权库

拥有 90000 集电视剧、5000 部电影的网络版权，亦有 “乐视自制”和乐视

影业丰富的内容支持，随着未来互联网电视业务的拓展，内容优势将进一

步放大。 

 投资建议：公司具备内容资源优势，建立其上的视频业务和广告业务具备

不断扩张的潜力；商业模式逐渐成熟，互联网电视业务的拓展令未来发展

拥有巨大空间，我们预计公司 2012 年、2013 年、2014 年的 EPS 分别为

0.54 元、0.75 元、1.08 元，当前股价对应 2012 年、2013 年、2014 年

PE 分别为 46 倍、33 倍、23 倍，维持“推荐”评级。 
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三季度延续高增长 
公司公布 2012 年前三季度业绩预告，报告期内公司实现归属上市公司股东的净利润约

12309.11 万元-13809.11 万元，上年同期为 8739.94 万元，同比增长 48%-58%。 

根据中报数据，可以提取出第三季度归属上市股东的净利润约为 3241.48 万元-4741.48

万元，而去年第三季度为 2900.43 万元，同比增长约 12%-63%，延续了上半年增长的

态势。依据目前公司的快速健康发展的状态，我们对全年维持较高增速持乐观预期。 

图 1：在归属上市股东净利润取预告数据中值的情形下，今年分季度都取得增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

非经常性损益助力业绩上扬 
预告显示前三季度非经常性损益对公司净利润的贡献金额预计约为 1836 万元，占比达

到 13.3%-14.9%，对业绩的提升起到一定的推动作用。而根据半年报，上半年 681.48

万元的非经常性损益皆为政府补助(来自天津生态城管委会财政扶持款），因而我们推断

在前三季度中政府补助依然占据主要部分。政府补助一方面给公司利润带来帮助，更大

的意义在于体现出支持态度，公司业务更易开展。 

 

开展互联网电视业务,未来成长空间巨大 
9 月 19 日公司召开了名为“颠覆日”的新闻发布会，宣告将通过控股子公司乐视致新

电子科技（天津）有限公司开展乐视 TV 相关的产品研发、设计、运营及销售等互联网

电视业务，正式进军智能电视领域，继 pc、pad、手机屏后形成对“第四块屏”电视的

覆盖，从而彻底完善“平台+内容+终端+应用”全产业链的业务体系。 

互联网电视业务有望成为未来业绩持续增长的新支点。我们非常期待公司在互联网电视

方面的动作和未来前景。一方面我们认为，互联网电视是一块非常大的待深入开发的蛋

糕，占得先机、取得优势的公司将有可能大为获益；另一方面，随着既有业务模式的逐

渐成熟，公司未来的业绩增长面临一定压力，而互联网电视拥有“硬件收入+内容收入+

应用分成+终端广告”四重收入来源，有望成为新的业绩支撑。 
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图 2： google 对美国市场的调查显示普通消费者的上网时间中，电视占据最大份额 

 

资料来源：36 氪, 长江证券研究部 

 

版权资源优势将伴随互联网电视业务的开展而放大。乐视网的影视剧版权库拥有 90000

集电视剧、5000 部电影的网络版权，亦有 “乐视自制”和乐视影业丰富的内容支持，为

公司视频业务在 PC、pad、手机端已处于行业前列奠定了核心基础，而伴随着公司在

电视屏幕的业务拓展，相关资源将再一次发挥出优势，为公司的收入贡献新的重要来源。 

表 1：既有的 PC 等终端的盈利模式，视频资源优势将在电视端为公司的盈利做出新贡献  

业务 客户群 盈利模式 

高清视频服务 付费用户 收取包月服务费 

超清视频服务 付费用户 收取服务费、硬件费用 

视频版权分销 合作方 收取版权许可使用费 

视频平台广告发布 广告主 收取广告发布费 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

投资建议 
公司具备内容资源优势，建立其上的视频业务和广告业务具备不断扩张的潜力；商业模

式逐渐成熟，互联网电视业务的拓展令未来发展拥有巨大空间，我们预计公司 2012 年、

2013 年、2014 年的 EPS 分别为 0.54 元、0.75 元、1.08 元，当前股价对应 2012 年、

2013 年、2014 年 PE 分别为 46 倍、33 倍、23 倍，维持“推荐”评级。 
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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） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 599 1310 1890 2693 货币资金 133 131 189 269 

营业成本 275 639 930 1328 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 323 671 960 1365 应收账款 183 401 578 824 

％营业收入 54.0% 51.2% 50.8% 50.7% 存货 5 13 18 26 

营业税金及附加 30 66 95 135 预付账款 301 705 1027 1467 

％营业收入 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 其他流动资产 40 87 126 180 

销售费用 96 211 304 434 流动资产合计 664 1340 1943 2772 

％营业收入 16.1% 16.1% 16.1% 16.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 31 67 96 137 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 长期股权投资 20 40 40 40 

财务费用 1 35 64 88 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% 2.7% 3.4% 3.3% 固定资产合计 141 141 145 155 

资产减值损失 4 12 11 9 无形资产 886 1552 2151 2695 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 1 1 1 1 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 2 2 2 

营业利润 161 280 390 563 其他非流动资产 61 61 61 61 

％营业收入 27.0% 21.4% 20.6% 20.9% 资产总计 1774 3137 4343 5726 

营业外收支 3 3 3 3 短期贷款 340 1079 1652 2141 

利润总额 164 283 393 566 应付款项 237 555 808 1154 

％营业收入 27.4% 21.6% 20.8% 21.0% 预收账款 15 33 47 67 

所得税费用 33 57 80 115 应付职工薪酬 4 9 13 19 

净利润 131 226 313 451 应交税费 41 80 113 163 

归属于母公司所有者的净
利润 

131.1 225.6 312.8 451.1 
其他流动负债 15 34 49 71 

流动负债合计 652 1789 2683 3614 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 65 65 65 65 

EPS（元/股） 0.31 0.54 0.75 1.08 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 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 0 0 0 0 
经营活动现金流净额 147 131 372 510 负债合计 717 1854 2748 3679 
取得投资收益 8 0 0 0 归属于母公司 1056 1282 1595 2046 

长期股权投资 0 -20 0 0 少数股东权益 1 1 1 1 

无形资产投资 0 -799 -799 -799 股东权益 1057 1283 1596 2047 

固定资产投资 -812 -18 -24 -32 负债及股东权益 1774 3137 4343 5726 

其他 -52 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -864 -837 -823 -831  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.314 0.540 0.748 1.079 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.80 5.83 7.25 9.30 

银行贷款增加（减少） 335 739 573 489 PE 78.93 45.87 33.08 22.95 

筹资成本 28 -35 -64 -88 PEG 1.55 0.90 0.65 0.45 

其他 -55 0 0 0 PB 5.16 4.25 3.42 2.66 

筹资活动现金流净额 307 704 508 401 EV/EBITDA 32.50 24.62 17.76 13.24 

现金净流量 -410 -2 58 80 ROE 12.4% 17.6% 19.6% 22.0%
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