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乐视超级电视或将颠覆传统电视产业，为

乐视网打开发展新天地 

 乐视网（300104.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 
今天乐视网召开“颠覆日”乐视超级电视发布会，发布两款价格

6999 元和 1999 元的 60 寸和 39 寸智能电视。 

2．我们的分析与判断 

（一）、乐视超级电视或将颠覆整个中国传统电视产业  

1、颠覆的性价比；2、颠覆的盈利模式 3、颠覆的用户体验和内容

品质（详见正文） 

（二）、看好乐视超级电视的销售前景 
乐视超级电视预计将在 6月底开始销售，我们看好销售前景： 

1、 双倍性能，一半的价格，性价比吸引力强大；2、智能电视正处

于高增长阶段，智能电视比盒子更有前途（详见正文） 

（三）、超级电视将给乐视网提供一张潜在的 APRU 能够不

断提升的运营商网络 

与传统电视机厂商一次性硬件销售不同，乐视超级电视的商业模

式除了硬件销售，还包括年费和广告收入等。硬件销售主要为了获取

用户，未来主要的盈利来自年费、appstore 应用服务、广告以及其他

增值业务。一旦销售形成规模，这些业务将会提供稳定且不断提升的

现金流。假设按照 100 万台存量测算，乐视网一年仅年费收入就将有

4.9 亿元。 

（四）、公司将成为国内最大的端到端视频运营提供商 

正如 APP 与苹果手机的关系，超级电视抓住终端客户，而乐视网

站提供平台内容，内容、平台、终端和硬件四个环节端到端发展，打

造乐视强有力的生态链。 

3．估值、投资建议与主要风险 

基于超级电视的乐观预期，我们调高 2014EPS 至 1.27 元，2013 和

2014 年 PE 分别为 54X 和 30X。 

考虑二个因素：首先，对于互联网企业，尤其是用户粘性高的运营

型企业，仅用市盈率估值并不全面，如 Netflix2014 年 PE67.31 倍。

用户规模而非短期业绩是决定股价的核心因素。其次，一旦超级电视

销售获得成功，公司将面临电视广告和电视机两个千亿规模的市场，

不管是在业绩成长还是在盈利模式上，公司都会有更多元化的选择。 

   我们认为超级电视的销售情况将对公司股价继续产生积极正面的

影响，重申“推荐”评级。 

 

催化剂：创业板再融资放开；公司超级电视销售数据 

风险：政策对智能电视加强监管；电视销售低于预期 
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 市场数据 时间 2013.05.08 

A 股收盘价（元） 37.37 

A 股一年内最高价（元） 39.4 

A 股一年内最低价（元） 13.8 

上证指数 2235.57 

市净率 11.8 

总股本（亿股） 4.18 

实际流通 A 股（万股） 1.62 

A 股总市值（亿元） 156 

A 股流通市值（亿元） 60.6 

  

  

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” 

乐视网深度研究报告：三屏合一，抢占先

机 

乐视网点评：股权激励再出发，承诺新起

点，股价新高度(2013.2.23)乐视网点评：

长视频广告问鼎江湖，OTT 战略软硬通吃 

乐视网点评：视频广告拉动二次高增长，

盒子业务估值市场有折价 

乐视网点评：乐视“颠覆”的逻辑：摩尔

效应的时间差 

乐视网：视频广告持续高增长，期待盒子

销售放量 
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（一）、乐视超级电视或将颠覆整个中国传统电视产业  

1、让人“尖叫”的价格 

公司发布两款产品：X60 和 S40，分别适用于客厅和卧室。 

X60  60 寸   四核 1.7G  安卓 4.1  5.1 杜比环绕  零售价 6999 元  

S40  39 寸   四核 1.0G  安卓 4.1   5.1 杜比环绕   零售价 1999 元  

我们上京东和苏宁查了一下，不考虑任何硬件和系统的差异，三星 55 英寸的都要卖到

16999 元，LG60 寸也要 16999 元。乐视网的价格直接砍了一半还多。 

2、目前国内最顶级的配置:  超级组合打造超级电视”夏普+高通+富士康+乐

视” 

屏幕：原装夏普 X 超晶面板，全球唯一的 TFT10 代线面板 3D 1080P LED 背光屏幕 

芯片：高通晓龙 S4 Prime 28nm 1.7G 四核 krait CPU、Adreno 320 GPU ,支持顶级图

形效果、全球最快速度、最低耗、乐视全球首家率先商用、全球最快的智能电视 最快的

CPU+最快的 GPU 

主板：史上最复杂，功能最强大的电视主板、2G 内存、近 2100 颗元器件、信号输入

+智能部分+现实控制 

工艺：极窄边框，机器切割。无缝全铝、超薄机身、隐型天线、流程曲线、融合式外

设，配件电视融为一体、全铝云底座，一体成型 

WIFI 性能之王：同步支持 2.4G/5Ghz 频段、传输速度成倍提升，信号强度和稳定性大

幅提升  

 极具穿透力的魔音音箱：5 喇叭结合独特箱体涉及 音域宽广 音质细腻 

3、全新的营销模式 

乐视网将采用 CP2C 的模式，完全去渠道化，全流程直达用户，仅通过乐视商城销售。 

4、耳目一新的互联网电视应用 

2 年之前乐视网就开始展示一些基于机顶盒的电视应用，而经过 400 多名研发人员近

4 年的研究，今天展示的一些互联网电视应用给人耳目一新的感觉。 

其中最有意思的是一个语音电视的功能： 

比如对着遥控器说“今天天气怎么样”，电视马上演示北京的天气预报； 

说“今天晚上有什么体育节目”，电视马上演示晚上各个频道播出的节目； 

说“我想看甄环传”，马上电视就出现甄环传的选择界面 

说“打开新浪网”，马上就出现浏览器打开新浪网。 
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其他的功能也非常强大： 

1、Letv store 国内最大的电视 app，appstore 提供 2000 多款专门为 TV 开发的应用，

设置 1 亿元基金奖励杀手级应用 

2、所有信号源都放在一个桌面上面，可以查看各个信号源的内容 

3、连接 4 大客户端。比如通过桌面“乐搜”连接手机，手机就可以遥控电视 

4、tv 助手。把手机一甩，就可以把手机上的视频甩到电视上面去了。 

5、用电视扫描周围设备，比如手机，可以把手机屏幕上的所有图像实时映射到电视

上面（这个有意思） 

6、体感功能。玩体感游戏（这个演示失败，主持人解释会场无线热点太多干扰了信

号） 

7、断点续播功能：手机没看完的一划就可以放到电视上门续播。 

8、视频内容不变，可以对应用桌面按钮进行选择，也可以通过画中画观看其他内容 

 

5、强大的内容库 

除了乐视网网站的内容资源外，内容特色还包括： 

1、3D、杜比和 1080P 资源是一大特色。比如变形金刚三的杜比音效，有影院观影的

震撼效果。 

2、视点雷达 Widget 开放平台。比如看球员的时候，可以看到所有历史数据，比如看

nba 球赛，可以买对应的球衣 

3:乐搜：最领先的 TV 搜索，汇聚万千精彩 

4、8 个轮播频道：可以收看播放过的电视节目 

 

（二）如此低的价格，商业模式如何？ 

乐视网将采用 CP2C 的模式，完全去渠道化，全流程直达用户，仅通过乐视商城销售。 

盈利模式：除了一次性硬件收入，还有每年 490 元年费，在用户规模达到一定量级后，也

可以发布广告获取收入 

 公司能够如此低价格销售的主要原因是： 

传统企业：价格＝产品成本+产品毛利+运营成本+ 营销成本+渠道成本+品牌成本，

国际品牌从成本价到出厂价再到零售价一般加价 200% 

乐视网：自有产品+自有电商平台+海量用户+全流程直达用户 
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乐视网除了产品成本因素外，其他都不需要考虑。同时发展初期公司也基本不赚钱，

公司的目标是让 60 寸电视成为大众家庭客厅的标配。 

（三）、看好乐视超级电视的销售前景 

1、相比市面销售的电视，乐视网发布的两款电视性价比有明显的优势，价格

和配置令人心动，同时用户体验优良 

根据中国电子商会的调研，品牌、价格和画质是消费者选购电视的首要考虑因素，同时消

费者对智能应用的用户体验越来越重视，而乐视超级电视在价格、画质和用户体验方面无疑将

占据市场第一。同时凭借乐视网站的影响力和公司的营销实力，乐视超级电视在网民中的影响

力也将快速传播。（发布会后超级电视马上成为新浪微博第二热门的话题，当晚新闻联播也播

出乐视超级电视新闻） 

图 1：品牌、价格、画质是影响消费者购买智能电视的主因 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国电子协会、中国银河证券研究部 

 

2、智能电视正处于高增长阶段，智能电视比盒子更有前途。 

据奥维咨询的统计，从 2006 年到 2011 年，中国城乡彩电市场已经售出的平板电视累计突

破 1 亿台，这些产品已经逐渐进入新一轮更新换代周期。智能化、3D 化以及大尺寸化慢慢成

为行业新趋势。奥维咨询的监测数据显示，2013 年一季度彩电市场智能电视渗透率为 37.2%，

3D 电视的渗透率更是达到 38.8%，46 寸以上的大尺寸电视占比突破 20%，而到 2016 年智能

电视渗透率将达到 70% 

根据中国电子商会 2012 年下半年的调查发现，经过近两年的市场培育，智能电视认知度

迅速提升，达 93%。其中 50%的消费者有意在未来一年内购买智能电视产品。 
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来自媒体研究公司 TDG 的最新报告显示，美国 14%的拥有互联网连接的家庭拥有

Apple TV、Roku box 或者其他相似的流媒体平台。虽然这个数字听起来很让人吃惊，不过智

能电视正在逐渐取代互联网电视市场。25%的家庭拥有的智能手机可以安装应用，比如像三星

和 LG 出品的电视。 

智能电视的普及增长率从 2011 年的 12%增长至 2012 年的 25%，而互联网机顶盒产品的

年增长率只有 2%。虽然并不是所有的智能电视用户都使用高级功能，不过接受调查的用户中

有 69%将自己的智能手机与互联网连接，这意味着有三分之二的智能电视用户充分享受了各

种高级功能。 

智能电视市场增长速度越来越快，自 2011 年开始就有传言称苹果会发布全功能 iTV。在

Walt Isaacson 撰写的乔布斯传记中，乔布斯提到已经破解了电视机市场，会带来新革命。消息

称苹果 iTV 将支持运行应用和 Siri。今年三月的传言称苹果电视将支持超高清，也就是 4K，

这意味着苹果 iTV 的分辨率高达 3840*2160。 

（四）、超级电视将给乐视网提供一张潜在的 APRU 能够不断提升

的运营商网络 

与传统电视机厂商一次性硬件销售不同，乐视超级电视的商业模式除了硬件销售，还包括

年费和广告收入等。硬件销售主要为了获取用户，未来主要的盈利来自年费、appstore 应用服

务、广告以及其他增值业务。一旦销售形成规模，这些业务将会提供稳定且不断提升的现金流。

假设按照 100 万台存量测算，乐视网一年仅年费收入就将有 4.9 亿元。 

如果未来政府放开对智能电视直播卫星频道的限制，那么“宽带+乐视超级电视”将可以

直接取代有线网络和 IPTV。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.199it.com/archives/tag/tdg
http://www.199it.com/archives/tag/%e4%ba%92%e8%81%94%e7%bd%91%e6%9c%ba%e9%a1%b6%e7%9b%92%e4%ba%a7%e5%93%81
http://www.199it.com/archives/tag/%e5%b9%b4%e5%a2%9e%e9%95%bf%e7%8e%87
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表 1：三大报表预测 

资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 利润表（百万元） 2012A 2013E 2014E 

货币资金 233.0  377.8  1268.6  营业收入 1167.3  1889.1  6343.2  

应收票据 0.0  0.0  0.0  营业成本 684.2  1096.7  4584.2  

应收账款 285.1  429.9  1970.9  营业税金及附加 45.1  94.5  317.2  

预付款项 595.4  954.3  3988.9  销售费用 133.6  207.8  444.0  

其他应收款 13.0  21.0  70.5  管理费用 57.8  93.5  253.7  

存货 48.5  71.7  430.7  财务费用 42.2  63.4  95.0  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  资产减值损失 6.9  11.2  37.5  

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

固定资产 202.8  235.1  282.3  投资收益 0.0  0.0  0.0  

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

工程物资 0.0  0.0  0.0  营业利润 197.4  322.0  611.5  

无形资产 1259.4  1302.5  1132.3  营业外收支净额 30.6  20.0  10.0  

长期待摊费用 6.0  9.0  11.0  税前利润 228.0  342.0  621.5  

资产总计 2643.1  3401.3  9155.2  减：所得税 38.0  51.3  93.2  

短期借款 1222.6  1621.2  6114.6  净利润 190.0  290.7  528.3  

应付票据 
0.0  0.0  0.0  

归属于母公司的净利

润 194.2  291.2  529.2  

应付账款 131.2  210.3  879.2  少数股东损益 -0.3  -0.5  -0.9  

预收款项 30.5  49.3  165.6  基本每股收益 0.46  0.70  1.27  

应付职工薪酬 1.0  1.0  1.0  稀释每股收益 0.46  0.70  1.27  

应交税费 4.2  4.2  4.2  财务指标 2012A 2013E 2014E 

其他应付款 0.6  0.6  0.6  成长性       

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  营收增长率 95.0% 61.8% 235.8% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 47.9% 60.8% 87.6% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  净利润增长率 48.1% 50.0% 81.7% 

负债合计 1390.0  1886.6  7165.1  盈利性       

股东权益合计 1220.9  1482.5  1957.8  销售毛利率 41.4% 41.9% 27.7% 

现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 销售净利率 16.6% 15.4% 8.3% 

净利润 190  291  528  ROE 17.1% 21.5% 30.7% 

折旧与摊销销 339  489  607  ROIC 11.35% 13.66% 13.27% 

经营活动现金流 152  406  -2969  估值倍数       

投资活动现金流 -717  -567  -486  PE 80.4  53.6  29.5  

融资活动现金流 645  306  4345  P/S 13.4  8.3  2.5  

现金净变动 80  145  891  P/B 12.8  10.5  8.0  

期初现金余额 153  233  378  股息收益率 0.2% 0.2% 0.3% 

期末现金余额 233  378  1269  EV/EBITDA 28.4  19.0  15.1  

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
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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
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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。 
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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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免责声明 
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