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视频广告拉动二次高增长，盒子业务估值

市场有折价 

 乐视网（300104.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

乐视网今日发布年报业绩快报，2012 年实现营业总收入

116,836.48 万元，较去年同期增长 95.20%；利润总额为 22,863.08

万元，较去年同期增长 39.20%；净利润为 19,494.50 万元，较去年同

期增长 48.68%。同时，公司拟以 4.18 亿总股本为基数，每 10 股派发

现金股利 0.5 元(含税)，同时公积金转增股本每 10股转增 9股。 

2．我们的分析与判断 

（一）、视频广告拉动二次高增长，今年增速可能过 100%  

乐视网 12 年归属于上市公司股东的净利润为 19,494.50 万元，较

去年同期增长 48.68%，连续第三个年头保持高速增长。在 2012 年公

司在行业内的核心竞争力越来越强，公司网站的流量、覆盖人数等各

项关键指标继续稳健提升，已经稳居行业第一阵营。 

公司紧紧抓住行业发展的有利时机，推动各主营业务快速发展，广

告营收持续取得了大幅度增长，2012 年第三、四季度，连续实现单季

度收入过亿元，第四季度广告收入实现超过 1.5 亿元，且再次在各主

营业务收入中占比超过 40%。品牌广告主的数量由年初的 60 余家快速

提升至近 300 家。 

而今年春节期间视频网站流量反常上涨，外埠用户增长拐点出现的
信号。这说明：1 网络视频改变了大量用户过年的视频观看习惯；2
二三线城市甚至农村的网络带宽环境已经逐步成熟。 

2013 年网络视频无论从用户渗透率，还是广告投放增长来看，都

会是丰收的一年。我们预期乐视作为国内长视频网站领头羊，广告营

收倍增可能性较大。 

（二）、盒子业务未得到市场充分认同，存在估值折价 
公司月中发布新型 C1 机顶盒，定价 399。首批 5 万个，预定火爆，

超过 13 万人参与了抢购。公司携内容与牌照授权，快速拓展到家庭娱

乐中心电视上，通过盒子打通全视频产业链的战略，也被其他互联网

巨头的反应所佐证。但是市场对乐视机顶盒与超级电视业务看法褒贬

不一，未有充分认同，同时政策管制风险的存在，使得市场对其该业

务存在估值折价。 

3．估值、投资建议与主要风险 

视频广告的快速增长，为公司业务奠定快速增长的基础。机顶盒

与后续超级电视的推出则为公司业绩与估值带来更多弹性。 

我们预计公司 2012-2013EPS 0.47元和 0.72元，同比分别增长 54%

和 52%，对应 PE50 倍和 32 倍。 

公司过去股权激励的表现，以及未来业绩增长的趋势，都使我们

对公司股权激励的效果保有较大信心，我们重申长期“推荐”评级。 

主要风险：OTT 面临新的政策管制风险 
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 市场数据 时间 2013.02.25 

A 股收盘价（元） 23.77 

A 股一年内最高价（元） 27.30 

A 股一年内最低价（元） 11.74 

上证指数 2313.22 

市净率 8.59 

总股本（亿股） 4.18 

实际流通 A 股（万股） 1.62 

A 股总市值（亿元） 99.36 

A 股流通市值（亿元） 38.50 

  

 乐视网与沪深 300 指数股价走势图 

 

乐视网点评：布局智能电视具有长

期战略意义(2012.09.23) 

乐视网深度研究报告：版权战略见

成效，版权分销和网站流量“双丰

收”（2012.01.08） 

乐视网深度研究报告：三屏合一，

抢占先机(2010.10.06) 



  

 

公司简评研究报告/传媒行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

表 1：三大报表预测 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

货币资金 543.4  153.2  224.3  352.5  营业收入 238.3  598.6  1121.4  1762.6  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 80.2  275.1  692.5  1061.7  

应收账款 69.8  156.7  267.7  399.4  营业税金及附加 10.2  30.0  56.1  88.1  

预付款项 54.2  239.4  602.6  923.8  销售费用 57.9  96.3  100.9  158.6  

其他应收款 2.6  6.7  12.5  19.6  管理费用 11.6  30.5  57.2  89.9  

存货 3.7  26.5  49.4  67.0  财务费用 3.7  1.4  0.0  0.0  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 1.7  3.9  7.4  11.6  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 140.6  165.6  202.8  235.1  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 72.9  161.4  207.3  352.7  

无形资产 214.4  921.7  1259.4  1302.5  营业外收支净额 1.9  2.9  24.7  3.0  

长期待摊费用 0.0  3.0  6.0  9.0  税前利润 74.8  164.2  232.1  355.7  

资产总计 1031.6  1672.7  2624.6  3308.9  减：所得税 4.7  33.4  34.8  53.4  

短期借款 70.0  506.4  1187.0  1511.6  净利润 70.1  130.9  197.3  302.3  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  归属母公司的净利润 70.1  131.1  197.3  302.3  

应付账款 15.1  52.8  132.8  203.6  少数股东损益 0.0  -0.2  0.0  0.0  

预收款项 2.1  15.6  29.3  46.0  基本每股收益 0.17  0.31  0.47  0.72  

应付职工薪酬 1.0  1.0  1.0  1.0  稀释每股收益 0.70  0.60  0.47  0.72  

应交税费 4.2  4.2  4.2  4.2  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 

其他应付款 0.6  0.6  0.6  0.6  成长性         

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 63.5% 151.2% 87.4% 57.2% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 50.6% 112.7% 28.8% 69.7% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 57.6% 87.0% 50.5% 53.3% 

负债合计 93.0  580.5  1354.8  1767.0  盈利性         

股东权益合计 938.7  1056.1  1233.7  1505.8  销售毛利率 66.3% 54.0% 38.2% 39.8% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 销售净利率 29.4% 21.9% 17.6% 17.2% 

净利润 70  131  197  302  ROE 12.5% 13.1% 17.2% 22.1% 

折旧与摊销销 52  133  339  489  ROIC 22.28% 14.17% 10.12% 12.74% 

经营活动现金流 65  19  127  401  估值倍数         

投资活动现金流 -263  -864  -717  -567  PE 127.9  68.4  45.4  29.7  

融资活动现金流 708  422  661  294  P/S 9.0  7.9  8.0  5.1  

现金净变动 510  -424  71  128  P/B 2.3  4.5  7.3  6.0  

期初现金余额 34  543  153  224  股息收益率 0.6% 0.3% 0.2% 0.3% 

期末现金余额 543  120  224  353  EV/EBITDA 12.8  16.9  17.9  11.9  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

许耀文，CFA，传媒文化行业证券分析师。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，本人承诺，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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