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相关研究 

《2012 三季报点评：广告收入带动转型，看好“内
容+平台+终端+应用”模式》2012-10-22 

《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 
 

 报告要点 

 事件描述 

乐视网发布 2012 年度业绩预告，报告期内公司实现归属上市公司股东的净利

润约 1.90 亿元—2.03 亿元，同比增长 45%-55%。 

 事件评论 

 四季度延续较高增速，实现全年高增长。预告的业绩意味着四季度实现归

属上市公司股东净利润约 0.56 亿元-0.69 亿元，同比增长 27%-57%，基

本与前三季相当，确保全年高增速。 

 流量快速上升带动广告收入爆发。公司网站的流量、覆盖人数等各项关键

指标继续稳健提升，使得广告价值大大提升，从而带动了广告业务的发展，

三、四季度连续单季度广告收入过亿元，在主营业务中占比超过 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，流量转化为

广告价值的战略卓有成效。 

  随着电视屏的整合，建立在一云多屏基础上的“内容+平台+终端+应用

全产业链”模式具备较强爆发力，互联网电视有望贡献较大业绩弹性。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，筹备推出乐视 TV，而 13 年 1 月份互联网电视机顶盒“乐

视盒子”已经先行推出，首批预订和发售表现不俗，展现出较好潜力，未

来“乐视盒子”+乐视 TV 双轮驱动，互联网电视业务有望爆发。 

 业务转型使得成本和财务费用压力较大。电视剧版权的无形资产摊销、大

量用户浏览带来的 CDN、带宽费用以及网络视频平台的营销投入均大幅

增加，而为拓展业务实施的债务融资使得财务费用亦带来压力。 

 投资建议：公司内生增速较快，“内容+平台+终端+应用”全产业链模式

逐渐成型，互联网电视业务具备业绩弹性，预计公司 2012 年、2013 年、

2014 年的 EPS 分别为 0.47 元、0.67 元、1.02 元，当前股价对应 2012

年、2013 年、2014 年 PE 分别为 46 倍、32 倍、21 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 1352 1950 2779 货币资金 133 135 195 278 

营业成本 275 804 1121 1559 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 323 547 829 1220 应收账款 183 414 597 851 

％营业收入 54.0% 40.5% 42.5% 43.9% 存货 5 16 22 31 

营业税金及附加 30 68 98 139 预付账款 301 906 1259 1747 

％营业收入 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 其他流动资产 40 64 96 141 

销售费用 96 135 205 306 流动资产合计 664 1538 2173 3053 

％营业收入 16.1% 10.0% 10.5% 11.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 31 69 99 142 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 46 88 113 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% 3.4% 4.5% 4.1% 固定资产合计 141 141 146 157 

资产减值损失 4 13 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 3 2 2 

营业利润 161 217 328 512 其他非流动资产 61 61 61 61 

％营业收入 27.0% 16.0% 16.8% 18.4% 资产总计 1774 3336 4575 6008 

营业外收支 3 25 20 15 短期贷款 340 749 1364 1896 

利润总额 164 242 348 527 应付款项 237 712 990 1373 

％营业收入 27.4% 17.9% 17.9% 18.9% 预收账款 15 34 49 69 

所得税费用 33 49 71 107 应付职工薪酬 4 12 16 23 

净利润 131 193 278 420 应交税费 41 76 110 160 

归属于母公司所有者的净
利润 

131.1 195.0 281.2 424.9 
其他流动负债 15 38 53 75 

流动负债合计 652 1621 2582 3596 

少数股东损益 0 -2 -3 -5 长期借款 65 65 65 65 

EPS（元/股） 0.31 0.47 0.67 1.02 应付债券 0 400 400 400 

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 76 356 496 负债合计 717 2086 3047 4061 
取得投资收益 8 0 0 0 归属于母公司 1056 1251 1532 1957 

长期股权投资 0 -20 0 0 少数股东权益 1 -2 -5 -10 

无形资产投资 0 -799 -799 -799 股东权益 1057 1250 1527 1947 

固定资产投资 -812 -19 -25 -33 负债及股东权益 1774 3336 4575 6008 

其他 -52 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -864 -837 -823 -832  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 400 0 0 EPS 0.314 0.466 0.673 1.017 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.80 5.69 6.97 8.90 

银行贷款增加（减少） 335 409 615 531 PE 68.38 45.98 31.89 21.10 

筹资成本 28 -46 -88 -113 PEG 1.43 0.96 0.66 0.44 

其他 -55 0 0 0 PB 4.47 3.77 3.08 2.41 

筹资活动现金流净额 307 763 527 418 EV/EBITDA 28.27 24.53 16.81 12.25 

现金净流量 -410 2 60 83 ROE 12.4% 15.6% 18.3% 21.7%
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