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广告占比实现 40%目标，OTT 酝酿新看点  

     ——乐视网（300104）业绩预告点评 

事件： 

2013 年 1 月 30 日，乐视网发布 2012 年业绩预告，公司 2012 年实现归属于上市公司股东的净利润约 19012.56

万元—20323.78 万元，比上年同期增长 45%—55%。 

图 1、公司业绩预测 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 599 1088 1922 3232

    增长率(%) 151% 82% 77% 68%

净利润（百万元） 131 196 276 387

    增长率(%) 87% 49% 41% 40%

摊薄每股收益（元） 0.60 0.47 0.66 0.93

ROE(%) 12.40% 16.16% 19.35% 22.35%  

资料来源：国海证券研究所 

评论： 

1、 业绩符合预期，四季度单季度业绩环比继续提升 

公司 2012年业绩同比增长 45%-55%，全年净利润约为 1.9-2.03亿元，业绩基本符合预期。其中四季度单季度实

现净利润 0.56-0.69亿元，单季环比三季度增长 30%-60%，同比增长 27%-57%。 

公司 2012年 1-9月共获得政府奖励及补贴收入、天津生态城管委会财政扶持款等非经常性损益项目约 0.23亿元，

而公司全年的非经常性损益为 2474 万元，则四季度获得的非经常性损益为百万元级。考虑此情况，四季度单季

非经常性损益贡献较少，源自业务增长的增速更为乐观。 

2、 广告业务占比实现 40%的既定目标，业务转型顺利 

2012 年，受制于网络视频行业洗牌带来的行业格局重构和公司自身业务转型诉求，公司在网络视频业务方面的

的业务中心逐步转型至广告业务，公司 2011 年版权分销、广告、高清付费视频的收入占比是 6：2：2，公司既

定目标是版权分销、广告、高清付费视频的业务占比有望达到 5：4：1，从业绩预告的情况看可顺利实现。 

报告期内公司网站的流量、覆盖人数、排名等各项关键指标继续稳健提升，公司网站的日均 UV（独立访问用户）

超过 1600 万，相比年初增长了 140%，而同期可比网站的 UV 增速多在 20%左右。在 Alexa 的网站排名中，公
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司网站全球综合排名 3 季度起迅速从 500 位左右上升至 200 位以上，四季度仍然保持在 160 位左右的高位，最

新数据显示公司主门户的全球综合排名已上升至第 139 位，中文排名上升至第 30 位。 

公司优质独播剧、自制剧集中上线对排名、广告收入均起到了良好的正向刺激作用，第三季度开始，公司广告收

入连续实现单季度收入过亿元，四季度将不低于 1.5 亿元，在主营业务收入中占比超 40%，品牌广告主的数量

由年初的 60 余家快速提升至约 200 余家，新客户涵盖了 361 度、加多宝、康师傅、欧莱雅在内的一线企业。另

一方面，公司逐步确立了直销为主，代理为辅的广告业务渠道销售模式，目前公司已经建立了一个超过 100 人

的广告直销团队，广告销售能力显著提升。我们预计在目前的趋势下，公司 2013 年广告收入仍将保持高速增长。 

图 2、乐视网 Alexa 全球综合排名变化情况 

 

资料来源：Alexa，国海证券研究所 

3、 互联网电视业务稳健布局 2013 年或将形成实质业绩贡献 

报告期内公司发布了“超级电视”战略，为乐视“平台+内容+终端+应用”的全产业链规划完成了最后一块拼图，

标志着乐视已建成一套完整生态系统，我们看好其在互联网电视领域以内容优势向终端产业链延伸，进而完成平

台化布局，形成全产业链商业模式的战略意图。 

从近期情况看，乐视盒子 C1 近期在乐视 TV 官方网站开放预约，从首批预约情况看，预约用户数超过 6.5 万，

市场反应超出预期。就 C1 的销售情况而言，在用户承担成本的互联网电视机顶盒零售商业模式真正形成平台用

户规模前，我们暂时保守评估对 C1 销量的预期，但我们仍乐观看待乐视模式的试水效应，同时考虑未来“超级

电视”投产后，一体机在零售市场仍能贡献用户增量，我们仍看好公司“多终端、同平台”的互联网电视布局，

如乐视平台用户 2013 年顺利上量，将有望在“DVB+OTT ”、“IPTV+OTT”模式之外，打造互联网电视平台用

户积累的标杆模式，公司也将借此占据行业发展的先机。 

4、 综合考虑  给予公司增持评级 

公司所处行业正处于明确的高速增长期，看好公司的渐进转型发展方向和其在视听新媒体产业链上的布局。我们

略微上调盈利预测，预计公司 2012-2014 年的 EPS 为 0.47、0.66、0.93 元，对应当前股价的 PE 为 46、32、

23 倍。公司目前仍处在高成本、费用的转型导入期，期待其突破导入期之后的平稳收获期，给予增持评级。 

5、 风险提示 

网络视频广告业务增速低于预期；互联网电视业务业绩贡献时间低于预期；成本费用增长过快。
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表 1、盈利预测 

证券代码： 300104.sz 股票价格： 21.45 投资评级： 增持 日期： 2013/1/30

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 16% 19% 22% EPS 0.60 0.47 0.66 0.93

毛利率 54% 46% 41% 36% BVPS 4.80 2.90 3.42 4.15

期间费率 26% 27% 24% 22% 估值

销售净利率 22% 18% 14% 12% P/E 35.99 45.82 32.43 23.15

成长能力 P/B 4.47 7.41 6.28 5.17

收入增长率 151% 82% 77% 68% P/S 7.88 8.24 4.66 2.77

利润增长率 87% 49% 41% 40%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.34 0.41 0.66 0.99 营业收入 599 1088 1922 3232

应收账款周转率 3.26 7.02 11.42 30.50 营业成本 275 588 1140 2076

存货周转率 52.01 52.01 52.01 52.01 营业税金及附加 30 54 96 162

偿债能力 销售费用 96 125 201 318

资产负债率 40% 55% 51% 47% 管理费用 31 73 125 205

流动比 1.02 1.00 1.22 1.57 财务费用 1 36 39 18

速动比 1.01 0.99 1.20 1.53 其他费用/（-收入） (4) (4) (4) (4)

营业利润 161 208 317 448

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 3 23 10 10

现金及现金等价物 133 611 890 1413 利润总额 164 231 327 458

应收款项 184 155 168 106 所得税费用 33 36 51 72

存货净额 5 12 24 43 净利润 131 195 276 387

其他流动资产 341 185 135 66 少数股东损益 (0) (0) (1) (1)

流动资产合计 664 964 1218 1628 归属于母公司净利润 131 196 276 387

固定资产 166 161 145 130

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 886 1492 1503 1454 经营活动现金流 147 325 434 622

长期股权投资 20 20 20 20   净利润 131 195 276 387

资产总计 1774 2676 2925 3272   少数股东权益 (0) (0) (1) (1)

短期借款 340 500 500 500   折旧摊销 164 105 165 165

应付款项 237 377 388 396   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 15 28 49 82   营运资金变动 (148) 25 (7) 71

其他流动负债 60 60 60 60 投资活动现金流 (864) 5 16 14

流动负债合计 652 965 997 1038   资本支出 (25) 5 16 14

长期借款及应付债券 65 500 500 500   长期投资 (20) 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0   其他 (819) 0 0 0

长期负债合计 65 500 500 500 筹资活动现金流 1195 554 (58) (82)

负债合计 717 1465 1497 1538   债务融资 335 595 0 0

股本 220 418 418 418   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1057 1211 1429 1734   其它 860 (41) (58) (82)

负债和股东权益总计 1774 2676 2926 3272 现金净增加额 478 883 392 555  

资料来源：国海证券研究所 

 



                                                国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 

【分析师承诺】 

马金良，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公
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信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报
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