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 事件 

 公司发布12年年报，报告期内实现营业收入、营业利润、

利润总额、归属于母公司净利润11.67亿元、1.97亿元、2.08

亿元、1.94亿元，同比分别增长95.02%、22.34%、38.83%、

48.10%。基本每股收益为0.46元，基本符合预期。 

 Q4实现营业收入、营业利润、利润总额、归属于母公司净

利润3.39亿元、0.64亿元、0.71亿元、0.60亿元，同比分别

增长39.52%、22.37%、36.01%、37.46%。 

 公司发布13年Q1业绩预告，报告期规模净利润为0.70-0.75亿，同

比增长36%-46%。 

 点评 

 1、业务重心调整顺利，营收结构优化，版权分销占比下降，广

告业务占比大幅提升。 

 （1）版权分销仍是主要业绩来源，贡献了47.58%的营收，但占

比明显下降。报告期内，公司版权分销实现收入5.55亿，同

比增长56%，占总营收比重达到47.58%，是收入第一大来源。

今年，公司调整了版权分销策略，从大规模分销向有限分

销和大剧独播转变，因此占总营收比重同比去年下降了

11.92个百分点。 

 （2）流量增长提升平台价值，广告业务大幅增长，成为业绩增

长的主要推动因素。报告期内，公司广告发布实现收入4.19亿，

同比增长268%，远超行业增速。广告收入占总营收比重从2011

年的19.12%大幅攀升至35.92%，一跃超过高清视频服务成为第二

大收入来源。 

 2012年公司将广告业务作为发展重点，通过加大免费服务、大剧

独播、有限分销等策略，推动了网站流量的大幅提升。截止2012

年12月31日，公司网站的日均UV（独立访问用户）约1,700

万，峰值接近3,000万；日均PV（流量）约8,000 万，最高

峰值超过1.1亿；日均VV约7,000万，峰值约1.1亿。公司已

经稳居行业第一阵营。流量的持续增长提升了平台媒体价

值，2012年度公司品牌广告客户近300家。 
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主要数据   2013 年 3 月 7 日 

收盘价(元) 27.66 

总市值（亿元） 115.62 

总股本(百万股) 418.00 

流通股本(百万股) 162.39 

ROE（TTM） 15.60% 

12 月最高价(元) 29.10 

12 月最低价(元) 13.91 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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业务结构优化，广告是最大亮点  推荐 （维持） 

乐视网（300104）2012 年年报点评  风险评级：较高风险 
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（3）收费服务：超清服务大幅增长，高清付费业务温和增长。受益于针对 TV端用户的

乐视 TV3D 云视频超清机的正式商用，超清服务报告期内实现收入 0.38 亿，同比增长

469%。高清付费业务温和增长，实现收入 1.52 亿，同比增长 25%。这说明虽然网络视频

用户规模高速增长，但大部分用户仍然习惯享受免费服务，付费来获得高清视频服务的

习惯尚须培养。 

2、带宽成本、版权成本、财务费用三座大山导致利润增速远低于营收增速 

（1）带宽、摊销大幅上涨导致毛利率下降 12.66 个百分点。 

公司毛利率呈下降趋势，报告期为 41.38%，同比下降了 12.66 个百分点。毛利率的下滑

主要是因为两大成本项目带宽和版权摊销激增：带宽成本同比增长 204%（占总营收比重

13.30%），版权摊销同比增长 154%（占总营收比重 35.34%），均远远超过营业收入 95.02%

的增速。为了改善用户体验和应对流量的提升，公司势必要持续加大在带宽和版权方面

的投入，因此毛利率的下降是意料中的。 

（2）利息支出大增导致财务费用高企。 

销售费用率从 16.09%下降至 11.44%，管理费用率从 5.10%略微下降至 4.95%，财务费用

率从 0.23%升至 3.62%。财务费用的大幅增加主要是因为应付债券和短期借款利息增加。

随着公司规模的快速扩张，需要购置大量的服务器、交换机等设备和影视剧版权，近几

年来公司通过银行借款、发行公司债等方式筹集了大量资金，导致公司有息负债余额呈

现上升趋势，2010 年、2011 年和 2012 年公司有息负债余额分别为 0.7 亿元、4.05 亿元

和9.38亿元。有息负债增加了公司财务成本，报告期利息支出0.58亿元，同比增加357%。 

3、Q4 盈利能力改善。 

Q4 营业收入增长率低于前 3 季度，但盈利能力明显改善，ROE、毛利率相比有相当程度

的改善，但费用率依然处于上升趋势。 

图 1：乐视网营业收入构成变动 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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后续展望 

1、在线视频广告市场规模未来几年年复合增长率有望达到 36%，随着乐视网流量的稳

步提升，公司的广告业务将推动营收持续高速增长。 

2010 年、2011 年，网络视频业爆发，市场规模翻倍增长。据艾瑞咨询统计，用覆盖用

户数和用户花费时长衡量，在线视频在 2012 年已成为互联网第一大应用。随着覆盖用

户渗透率超过 70%，网络视频业步入稳定的快速增长阶段。2012 年行业整体市场规模达

到 92.5 亿元，同比 2011 年增长 47.6%。12Q4 市场规模为 27.1 亿元，同比增长 46%，环

比增长 7.3%。未来几年，网络视频业仍将保持快速的增长。据艾瑞咨询预测，到 2016

年，行业市场规模有望达到 332 亿，年复合增长率接近 38%。 

广告是行业快速增长的主要推动因素，2012 年广告主数量和广告单价相比 2011 年都出

现了大幅提高，市场规模为 67.16 亿元，占比为 72.6%，比 2011 年的占比提升了 4.8 个

百分点。2016 年，网络视频广告市场规模有望达到 231 亿元，年复合增长率约 36%。 

图 2：网络视频行业市场规模增长趋势  图 3：网络视频广告市场规模增长趋势 

 

 

 

资料来源： 东莞证券研究所，艾瑞咨询  资料来源：东莞证券研究所，艾瑞咨询 

在优质内容的拉动下，乐视网流量持续稳步提升，截止 2013 年 3月 6日，据 ALEX 统计

www.letv.com 在全球流量排名为 157，在中国排名为 25，已全面超越同类的长视频网

站爱奇艺。 

图 1：乐视网流量趋势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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2、今明两年的主要看点在 TV 端 

TV 端视频服务的互联网化是大势所趋，公司积极布局，抢占先机。2012 年年初乐视机

顶盒正式商用；9 月发布“超级电视”战略；2013 年 1 月采取硬件免费+服务收费的模

式推广最新版机顶盒 C1，首批 5万台仅用 7小时便全部售罄。2013 年 3月 5 日宣布

与富士康达成战略合作洗衣，乐视 TV 超级电视与机顶盒产品将由富士康生产，并于今

年第三季度前正式推出，这一合作具有排他性，今后富士康将不再为其他互联网公司进

行相关终端合作。双方还将成立合资公司。公司通过终端切入互联网电视这一发展潜力

巨大的市场，标志着公司“平台+内容+终端+应用” 的全产业链运营初具雏形。 

维持“推荐”评级。预计公司 13/14 年每股收益 0.70/1.01，年复合增长率 48%，对应

13/14 年 PE 为 40/27 倍，估值水平处于行业中高端。我们认为，公司所在行业正处于高

速增长期，公司凭借超前的战略眼光，打造了出色的商业模式，具备领先优势，基于公

司的高成长性，维持“推荐”评级。 

风险提示：版权费用、带宽成本上涨过快；TV 端机顶盒、智能电视机销售低于预期；版

权保护环境不佳。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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