
 

 

 

 

 

 

 主要观点： 

实现互联网电视产业应用的重大突破 

近期，公司在京宣布，公司联合全球顶尖面板商夏普、智能芯片商美国高

通公司、硬件制造商富士康以及播控平台合作方 CNTV，正式推出全球首

款 4 核 1.7GHz，全球速度最快、最高性价比的智能电视-乐视 TV 超级电

视 X60。 

公司表示，超级电视首先是超级配置，硬件配置上采用高通推出的全球首

款 4 核 1.7GHz 智能电视芯片，并搭配标准 DDR3 2G 超高速内存和业内

最快的 Adreno 320 图形处理器；在应用系统方面，是基于安卓深入修改

的 UI，并具备语音和体感交互等八项人性化交互方式；其次，在内容方

面，除了有着视频平台，同时还具备各类应用平台；其中，视频平台方面，

有着自身的超大影视库，还有着合作方 CNTV 播控平台的支撑；在应用

平台方面，也有着游戏、娱乐、生活、工具、阅读等各种完整的应用，用

户可以快速的下载符合电视屏幕的应用程序。 

所以，Letv 超级电视用户，完全可以通过互联网，进行视频、游戏、娱

乐和阅读等各种互联网电脑终端的应用，Letv 超级电视将实现标准的互

联网电视模式。 

此前，广电总局曾发布《关于严禁通过互联网经机顶盒向电视机终端提供

视听节目服务的通知》，明确提出，“目前国家广电总局没有批准任何一家

单位可以通过互联网经机顶盒（或 DVD 机等）向电视机终端提供视听节

目服务。” 

后来，广电总局又发布了《持有互联网电视牌照机构运营管理要求》，在

一定程度上鼓励运营和引导互联网电视产业的发展。但同时条文又要求，

集成机构所选择合作的互联网电视终端产品，只能嵌入一个互联网电视集

成平台的地址，终端产品与平台之间是完全绑定的关系，集成平台对终端

产品的控制和管理具有唯一性。 

所以，虽国内智能电视出厂量占比较大，但由于在互联网内容提供环节存

在着严重制度性的限制，使得国内互联网电视的实际应用和普及大大落后

于群众和产业界的实际需求。 

虽然广电总局在互联网电视政策上有了一定的松动，但国内一直缺乏大规

模的互联网电视产业的实际应用。所以，公司推出超级电视和全新的互联

网电视业务模式标志了国内互联网电视产业正式开始了“大规模”“颠覆

式”的应用和推广。这是在互联网电视广电政策和实际市场应用需求矛盾

之间的重大突破。 

实现互联网电视屏入口资源的争夺 

公司宣布推出的超级电视主要有 2 款产品，其中 X60 是公司推出超级电
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 基础数据(Y12) 

 报告日股价(元) 42.68 

 12mth A 股价格区间（元） 48.88/13.91 

 总股本（百万股） 418.00 

 无限售 A 股/总股本 38.79% 

 流通市值（百万元） 6,920.91 

 每股净资产（元） 3.15 

 PBR（X） 13.54 

 DPS(Y10,元)  

 主要股东(Y12) 

 贾跃亭 46.82% 

 贾跃芳 6.30% 

 刘弘 3.50% 

 李军 2.52% 

 贾跃民 2.51% 

 收入结构(Y12) 

 网络视频版权分销收入 47.58% 

 视频平台广告发布收入 35.92% 

 网络高清视频服务收入 13.02% 

 网络超清播放服务收入 3.27% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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视中的旗舰产品，售价 6999 元，同时推出的普及型产品 S40，售价 1999

元。乐视 X60 性能是国内外同类产品两倍，价格仅为一半，甚至接近或

低于生产和流通的成本，所以，在价格上也是“颠覆式”的。 

在销售环节方面，公司将采取全新的“CP2C 模式”，CP2C(customer 

planning to customer)是一种新型的营销模式，是根据客户需求定制生产和

销售的模式。该模式下，公司可实现根据用户部分需求定制后，产品生产

后就可以直达用户，这种模式下剔除了营销成本、渠道成本和不合理的品

牌溢价，大大有利于用户价值的最大化。 

在盈利模式上，“超级电视”并不依赖硬件盈利，而采取应用下载付费、

广告、应用内付费、定制应用授权费等四重盈利模式。公司表示，超级电

视以及乐视盒子，只要能够达到百万级的量，那么就可以显示出较大的广

告价值。譬如，比较顶级的几家省级卫视，包括湖南卫视在内，在它们非

常优秀的栏目和时间段，收视率在 1.5%到 2%左右，也就是能覆盖到四五

百万的家庭，但它们的广告收入已经达到六七十亿元了。 

“乐视网每个月的独立访问用户 2.5 亿～3 亿，现在如何将乐视网的用户

转成大屏的用户，才是最重要的课题”。 

所以，公司超低价推出“超级电视”，其目的不是要争夺智能电视终端销

售市场，而是想以超低价来吸引更多的电视购买用户，加上其丰富的内容

服务，从而争夺并锁定广大电视屏用户。 

公司一直强调“一云多屏”，此次推出超级智能电视，其目标是实现从云

端到终端，完成对 PC、pad、手机、电视等多屏的全面覆盖。之前推出过

乐视盒子，但此次推出超低价和超高性能的超级电视，将更具备吸引力和

黏性，从而实现网络入口资源的全方位争夺。 

 投资建议： 
预计 2013-2015 年公司可分别实现营业收入同比增长 33.84%、45.18%和

59.94%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长 18.29%、60.65%

和 84.75%；分别实现每股收益（按加权平均股本计算）0.55 元、0.88 元

和 1.63 元。目前股价对应 2013-2015 年的动态市盈率分别为 77.66、48.34

和 26.17 倍。 

短期看，公司销售超低价的智能电视，将导致成本大幅上升，毛利率下降，

从而影响公司收益率。但由于超低价格，有具备较大的客户吸引力，其百

万级的超级电视用户应该很快达到既定目标，而这将带来丰厚的广告业务

收益。而且，短期内该业务模式，还未存在足够的竞争者，所以，中长期

看好公司超级电视的业务模式。 

所以，首次对公司投资评级为未来 6 个月“跑赢大市”。同时，注意未来

公司市场推广策略不当和市场价格下降带来的潜在业务风险。 

 数据预测与估值： 
至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 1,167.31 1,562.38 2,268.33 3,628.07 

年增长率（%） 95.02 33.84 45.18 59.94 

归属于母公司所有者的净利润 194.19 229.72 369.03 681.79 

年增长率（%） 48.10 18.29 60.65 84.75 
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每股收益（按加权平均股本计算，元） 0.46 0.55 0.88 1.63 

PER（X） 92.78 77.66 48.34 26.17 

数据来源：公司公告，上海证券研究所（对应股价为 2013-05-17 日收盘价） 
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