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传媒行业                                            2012 年 12 月 7 日

乐视网（300104）：超级电视揭开面纱，应用软件平台将成未来最大看点 

 发布会+沙龙揭开乐视超级电视面纱。2012 年 9 月 19 日公司召开了主题

为“颠覆日”的发布会，正式宣布进军电视机市场，将结合公司现有的研发

能力、技术储备，以乐视 TV3D 云视频智能机为基础，生产自有品牌的电

视机—乐视 TV•超级电视。11 月 30 日公司召开“首届乐视 TV 应用市场开

发者沙龙”，邀请了盘古集团副总经理马清虎、盛网华视常务副总闻学军、

京东商城研发部经理邓正平、新浪移动微博总监李良等嘉宾以及广大应用

软件开发者参加。会上上述嘉宾与乐视 CTO 杨永强和负责支付平台搭建的

副总裁金洁也分别就行业及乐视超级电视未来发展与应用合作进行了讲解

并回答了参会者的提问。这次活动也将乐视超级电视未来的发展更直接的

展示于我们面前。 

 Letv Store 支持超级电视发展。乐视超级电视采用开放式的互联网研发体

系，将以 Android 系统为平台打造类似于苹果 APP Store 的 Letv Store，该

模式是公司对乐视超级电视 “千万人研发，千万人使用”的实际体现，公司

目前就该平台应用软件合作表现出了极大的诚意并提出了优厚的合作条件

——软件开发者可通过付费软件下载、免费软件使用、服务提供等分成模

式以及超级电视内置应用等授权费模式享受利益回报。Letv Store 一旦形成

规模，不仅可以支持乐视超级电视快速发展，还将带动统一国内超级电视

行业标准，促进整个行业发展，同时为公司提供新的业务模式和利润增长

点。 

 短时间内公司的影视资源库仍将为乐视 TV 提供主要支持。由于公司在

9 月 20 日公告内承诺 9 个月左右完成产品化推向市场，短时间内我们认为

目前公司丰厚的影视资源仍将为乐视 TV 提供主要的支持，公司主打高端

市场明确定位，以销定产的模式也力图将风险降至最低。未来随着公司 Letv 

Store 形成规模，以及互联网与云技术的发展，公司将真正实现“硬件+内

容+应用+广告”的全方位盈利模式。 

 

重要财务指标（百万元） 

指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 599  1174  1705  2097  

YoY(%) 151% 96% 45% 23% 

净利润 131  186  322  426  

YoY(%) 47% 30% 42% 24% 

每股收益(元) 0.60  0.45  0.77  1.02  

ROE(%) 13% 16% 23% 24% 

PE 49  65  38  28  

PB 6 10 8 6

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近一年板块涨幅           
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 现有业务仍将支持公司业绩较快增长。根据艾瑞统计的 2012 年上半年中国互联网公司用户规模排名， 乐视

网月平均独立用户访问量达 1.69 亿，位列整个互联网行业第 19 位，较去年年末增长 117.7%，排名上升 16 位。

在前 20 强中， 增长速度和排名上升幅度均为第一。截止上半年公司拥有电影版权超过 5000 部，电视剧版权超

过 90000 集，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，版权授权期限多为 3-7 年。未来公司影视剧将主打频道与剧场方向，推出乐视体育、乐视动漫等

专题频道，同时将推出类似电视台的黄金剧场以确保广告收入、规避依靠个别剧的风险。同时公司庞大的影视

库资源也保证了公司目前主要利润来源——广告收入的快速增长，前三季度公司广告收入同比增长 280%，单季

度收入首次过亿，且首次在各主营业务收入中占比超过 40%，品牌广告在公司产品的投放量进一步上升，目前

公司的主要品牌客户已超过 170 多家知名企业。除广告外，云视频智能机等终端产品销售的推广也将为公司提

供新的利润增长点，预计现有业务仍将支撑公司业绩仍保持快速增长。 

 成本与财务费用增加拖累公司业绩。由于公司加大版权采购力度使得摊销成本明显提升，而上半年增加了 CDN

及宽带建设投入，也使得一次性成本大幅提升，降低了公司毛利率。同时公司今年发行 2 年期共计 4 亿元债券，

也将提高未来财务费用，对公司利润增长产生负面影响。 

 盈利预测与评级。暂不考虑超级电视业务，我们给予公司 2012-2014 年 0.45、0.77 和 1.02 元 EPS 的盈利预测，

对应当前股价 29.04 元 65、38 和 28 倍 PE，由于看好公司现有业务的快速增长以及 Letv Store 未来将为公司带

来的全新模式与新增利润增长点，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示。宏观经济波动风险；版权价格波动风险等。 

 
 
利润表     单位:百万元

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 599 1174 1705  2097 

营业成本 275 688 894  1073 

营业税金及附加 30 59 85  105 

销售费用 96 121 176  216 

管理费用 31 60 87  107 

财务费用 1 33 64  66 

资产减值损失 4 3 0  0 

公允价值变动收益 0 0 0  0 

投资净收益 0 0 0  0 

营业利润 161 210 399  530 

营业外收入 3 24 5  5 

营业外支出 0 0 0  0 

利润总额 164 234 404  535 

所得税 33 47 82  109 

净利润 131 186 322  426 

少数股东损益 -0 0 0  0 

归属母公司净利润 131 186 322  426 

EBITDA 167 246 463  596 

EPS（元） 0.60 0.45 0.77  1.02 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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