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相关研究 

《2012 三季度业绩预告点评：高增长延续，进军
互联网电视再添发展动力》2012-10-15 

《最后一块屏幕的颠覆》2012-9-20 

《2012 中报点评：业绩符合预期，广告业务强势
崛起》2012-8-22 
 

 报告要点 

 事件描述 

乐视网发布 2012 年前三季度业绩，报告期内公司实现营业收入 8.28 亿元，同

比增长 133%；归属上市公司股东的净利润 1.34 亿元，同比增长 53%，7-9 月

份实现营业收入实现营业收入 2.76 亿元，同比增长 108%，归属上市公司股东

净利润 4342 万元，同比增长 50%。 

 事件评论 

 业绩符合前期预告，营业外收入贡献明显。公司之前发布的 48%-58%的

增长，此次业绩落于预告的中间区域。第三季度营业收入增速相对上半年

所有放缓，其中第三季度营业利润同比下滑 16%，当季新增的 1622 万营

业外收入弥补了当季业绩，归属上市公司股东净利润同比增长 50%，相

对第二季度 35%的增速有所回升。 

 流量快速上升带动广告收入爆发，转型之路顺利。截止报告期末，公司网

站日均 UV 超过 1600 万，日均 VV 约 6500 万，日均约 PV8000 万，流量

的快速提升带动了广告业务的发展，报告期内共实现广告发布业务收入

2.6 亿元，同比增长 280%，首次在主营业务中占比超过 40%，单季度广

告收入超过亿元，知名品牌广告主超过 150 家，主营业务转型较为顺利。

 业务转型带来毛利率下滑，财务压力较大。电视剧版权的无形资产摊销支

出大幅度增加；随着广告业务收入的占比逐步提高，大量的用户浏览带来

的 CDN、带宽费用以及网络视频平台的营销和推广投入均大幅增加，前

三季度营业成本同比增长 262.5%，远高于营业收入增速，毛利率逐季下

滑至 33%。为拓展业务，公司今年发行 2 期合计 4 亿的债券，短期借款

新增 2.4 亿，财务费用同比大幅增长 587%。 

 “内容+平台+终端+应用”模式清晰，互联网电视业有望贡献较大的业绩

弹性。9 月乐视宣布进军互联网电视行业，子公司乐视致新成为乐视在互

联网电视领域的执行者，乐视云视频在原有版权资源优势的基础上，完成

了在“平台+内容+终端+应用”的全产业链体系下对最后一块电视屏幕的

覆盖，互联网电视成功之后将贡献较大的业绩弹性。 

 投资建议：公司内生增速较快，“内容+平台+终端+应用”商业模式逐渐

成熟，互联网电视业务的弹性较大，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 38 倍、27 倍、19 倍，维持“推荐”评级。 
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业绩符合预期，营业外收入贡献明显 
公司第三季度实现营业收入 2.76 亿元，同比增长 108%，归属上市公司股东的净利润

4342 万元。第三季度营业收入增速相对上半年所有放缓，低于第一季度 163%和第二季

度的 134%的增速。 

图 1：营业收入同比增幅有所放缓 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三季度的 CDN 和带宽等成本上升较快、财务费用支出大幅攀升，导致营业利润同比

下滑 16%，当季新增的 1622 万营业外收入弥补了当季业绩，使得归属上市公司股东净

利润同比增长 50%，相对第二季度 35%的增速有所回升。 

图 2：营业收入同比增幅有所放缓，营业外收入弥补业绩 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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流量快速上升带动广告收入爆发，转型之路顺利 

公司目前影视剧版权库拥有 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，由于对热门影视剧采取了独播和有限分销的策略，网

站流量大增，根据艾瑞咨询发布的数据，乐视网 7、8 月份月度总有效浏览时间位于整

个视频行业的三甲，上半年互联网用户规模排名中，乐视网位列互联网行业第 19 位，

较去年年末同期增长 117.7%，排名上升 16 位。 

截止报告期末，公司网站日均 UV 超过 1600 万，日均 VV 约 6500 万，日均约 PV8000

万，流量的快速提升带动了广告业务的发展，报告期内共实现广告发布业务收入 2.6 亿

元，同比增长 280%，首次在主营业务中占比超过 40%，单季度广告收入超过亿元，知

名品牌广告主超过 150 家。由于过去两年影视剧版权的泡沫，影视剧制作成本上涨较快，

在今年影视剧版权价格回归理性的情况下，版权分销的利润难以持续，广告业务收入的

爆发有效弥补了版权分销业务未来的成长性难题，业务转型较为顺利。 

图 3：广告收入占比提升，主营业务转型较为顺利 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

业务转型带来毛利率下滑，财务压力较大 

随着广告业务收入的占比逐步提高，大量的用户浏览带来的 CDN、带宽费用以及网络

视频平台的营销和推广投入均大幅增加，前三季度营业成本同比增长 262.5%，远高于

营业收入增速，毛利率逐季下滑至 33%。为拓展业务，公司今年发行 2 期合计 4 亿的

债券，短期借款新增 2.4 亿，财务费用同比大幅增长 587%。 
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图 4：财务费用快速上升，广告收入占比提升导致毛利率逐季下降 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 “内容+平台+终端+应用”模式，互联网电视业

绩弹性较大 
9 月乐视宣布进军互联网电视行业，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。 

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 38 倍、27 倍、19 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 65.10 37.83 27.28 18.92 

筹资成本 28 -35 -64 -88 PEG 1.28 0.74 0.54 0.37 

其他 -55 0 0 0 PB 4.25 3.50 2.82 2.20 

筹资活动现金流净额 307 704 508 401 EV/EBITDA 26.95 20.69 15.05 11.28 

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