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乐视网：多元业务强化产业
价值链，用户增长催生规模
与协同效应 
乐视网(300104.CH/人民币30.66, 未有评级)2013上半年实现营业收入7.52亿元，
同比增长 35.98%；归属上市公司股东净利润约为 1.17亿元，同比增长 28.7%；
实现每股收益 0.15元。今年上半年公司网络视频基础服务收入为 4.07亿元；
视频平台增值服务收入则达到 3.43亿元，同比增长 124.96%。截至 2013年 6

月 30日，公司网站的日均 UV2,200万，峰值 3,100万；日均 PV1亿，日均 VV1.1

亿，峰值 1.5 亿，网站流量、覆盖人数等指标稳健提升。我们参加了公司中
报业绩交流会（具体内容如后文所示），我们认同公司“平台+内容+终端+

应用”的发展策略。短期来看，公司多年累积的版权和内容优势构建了公司
的核心护城河，无论是 PC 端的付费用户数以及广告收入都有望继续保持快
速增长。从终端以及应用层面，公司超级电视对于传统电视的价值颠覆逐渐
显露，短期的物流配送、售后服务等短板有望逐渐得到弥补，未来存在较大
的放量增长可能性，发展前景值得期待；公司“视频网站+终端硬件”的捆
绑策略对于客户粘性的培育强于一般视频网站，而且协同效应会随着终端量
的提升而愈发明显，未来基于流量和平台下的多元化变现模式值得期待（游
戏，电子商务等）。市场一致预期公司 2013-2015年每股收益 0.37、0.53、0.71

元，当前股价对应 13、14 年市盈率分别 84、58倍，估值处于传媒板块高端。
但基于公司各业务板块的构成以及未来多元化布局，公司有效把握付费内
容、互联网广告、OTT等景气度较高的细分子行业，未来有望嫁接平台与流
量资源切入游戏、电商等行业，成长潜力相对于目前市值仍然有很大的溢价
空间。 

超级 TV 战略：超级电视逐渐被大家所认可，有可能引领未来互联网的发展
趋势。行业内竞争对手的认可比例越来越高，更多互联网公司进入电视领域。
但他们进入的方式和乐视网还是不一样。乐视最大的竞争力还是用户体验，
而不是简单的贴牌。同行业的视频网站仅仅采取贴牌的方式，不可能改变整
个行业的模式。如果其他对手采取和乐视网一样的策略，乐视网的先发优势
也不是其他对手短期可以追上的。 

超级电视在视频网站的广告：乐视网超级电视占据的广告位，基本都是剩余
广告位，不会影响传统品牌广告业务，反而对于公司的广告有正向的促进作
用。 

版权分销收入下降：版权分销是阶段性策略。未来控制更严格，希望越少越
好，但是前提是希望对于利润的影响不要太大。 

乐视网上下游生态圈协同效应的体现：乐视网生态有四层：平台+内容+终端
（软件、硬件）+应用。这个生态是使得乐视网迈向大公司的五大引擎；平
台包括视频网站与电商平台，乐视电商平台的流量已经进入中国前 20 名，
乐视商城未来成长空间巨大。 
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内容：正版版权采购、乐视影业等。大量的网络采购版权。预计乐视影业今
年业绩不错，同时打造的 O2O 模式未来会改变中国的电影版图。乐视网在内
容领域领先对手 2-3年，乐视网的自制剧、微视频等在行业内领先（乐视网午
间自制剧的用户数快速增长）。 

跨屏：全行业最早，是乐视网生态的一个重要环节，不仅能支持更多的终端，
而且为需要视频服务的企业和个人提供云服务。 

硬件：只有乐视网自己研发硬件，才可能打造出自己的生态圈。 

应收账款：上半年增加较多主要是广告收入增长所致，占应收账款的比例在
63%左右。一般的账期是 3-6个月，但是在实际付款时，有一些弹性。 

超级电视的客户群定位：乐视超级电视是传统思维和新思维的碰触，改变主
要体现在：乐视网的核心用户群就是年轻人，而不是老人、小孩子；乐视网
就是指向核心用户群，小孩子和老人不是现阶段的乐视重点用户群。 

超级电视的尺寸：据调查，60 寸电视最佳的观看距离是 2.3-2.6 米。因此，60

寸放在普通的卧室是没问题的。现在生活节奏越来越快，大家晚上把更多的
时间放在卧室，超级遥控器可以打开网页，可以听歌等。 

尺寸问题：目前主要是 40和 60 两种尺寸。公司已经有规划，应该在不远的时
间，会看到中间尺寸。 

公司未来的收入结构（平台、内容、终端等各自占比）：从收入规模上看，
未来硬件增长最快；其次是广告增长比较快；第三是付费业务，电视机如果
快速进入千家万户，付费用户增长会很快。电视的续费率比 PC的要高，公司
预计电视的付费业务未来在规模上仅仅次于游戏的领域。平台收入：可能是
更漫长的一块业务，但是其重要性一点儿不亚于其他板块。未来有云计算层，
给众多企业提供云视频服务的时候，平台的机制就会凸显。具体收入比例是
动态变化的，很难有一个数字。 

超级电视物流和产能的规划与布局：物流与产能瓶颈：乐视网选择世界最优
秀的代工企业，其实未来产能不是问题。目前为了稳健，还是一条生产线在
做。估计 1-2个月以内，会扩大一条生产线。 

物流配送：这一块比较传统的电视生产厂商有差距。乐视网在全国有 18家物
流服务商，但客服体验还是有差距。这一块的短板不会很快弥补，需要一些
时间。 

视频广告收入与终端销量增长情况：乐视网的用户付费主要是在 PC端。乐视
网视频广告的增速会快于行业的平均增速以及竞争对手，主要原因：一是基
数低；二是乐视网的生态价值比传统视频网站贴片广告的价值要大。 

终端产品放量：主要还是取决于用户体验。用户的口碑传播很重要；用户愿
意帮亲朋好友推荐的时候，销量就会上去。终端销售有很多因素构成，定价
策略、产品竞争力、政策约束。对于盒子来讲，只在三个城市销售（上海、
杭州、长沙）。超级电视则不存在区域性问题。 

 

版权边际价值递减的应对策略： 

一味地采购成品，其实对于任何一个视频网站都不是唯一的模式。随着成本
越来越高，会倒逼很多视频网站做自制剧。乐视网通过自制部门、乐视影业
等不断创造优秀内容，减少对于外部的依赖，也减少乐视网的资金压力。 
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乐视网五大联赛的转播权与视点功能：乐视网是国内唯一拥有五大联赛充分
授权的直播权和点播权的网站。 

视点：做内容推广，在广告上面有价值，比如视频里面演员开某牌子的车，
旁边会有对应品牌的广告推送。但是这一块需要的技术比较多，希望今年年
底前这个功能可以上线，帮助实现精准营销。 

未来应用领域的目标：乐视 TV STORE里面有很多应用，包括游戏、教育等。
微软的 XBOX、任天堂等对于游戏硬件要求很高，普通电视不能承担。乐视的
超级电视理论上可以承载这些大型游戏，未来的游戏会是发展重点。 

乐视 store未来不仅做游戏，而且希望做更大的分销平台。现在的事业部是完
全独立的事业部，乐视网会给他们足够的空间和资源做。 

乐视超级电视用户平均开机时长、贴片广告、覆盖量：开机时长目前没有权
威报告，乐视电视的开机率在 80%以上，智能功能的使用率是传统电视的 2

倍以上。超级电视是专门为互联网而生，一打开就是打开互联网，所以和传
统电视有很大不同。 

贴片广告价值：目前没有真正行业定价，但应该比电视台的贴片广告价值更
大。 

超级电视销售：百万台的销量相当于二、三线卫视的广告价值；到 500万台销
售量，类似一线卫视的广告价值。 

腾讯、阿里巴巴、小米等进军电视领域对乐视的影响：不少视频网站和乐视
网的模式接近，但一般的视频网站短期形对于乐视的威胁不大。小米的研发
模式和营销模式与乐视网比较接近，在终端和硬件和乐视网也比较接近，但
是小米缺乏完整生态链。 

鹏博士之前与乐视网合作的机顶盒业务停止的原因：主要原因有两方面：一
是它自己的节奏，希望做大的集中采购。二是政策博弈，盒子不适合大力宣
传。 

多种融资手段缓解现金流压力：乐视生态属于垂直整合领域，面临的压力来
自于执行力和资源整合能力。最近乐视影业的融资，投资者很认可。管理层
的股权质押，也是为了融资。预计乐视影业今年可以挤进中国电影行业前三。
这几个环节虽然是在乐视网之外，但是可以缓解一些生态链的资金需求。如
果再融资可以开闸，对于乐视网是大的利好，业务发展的速度会更快。 

销售渠道建设：乐视网的商业模式决定了它不可能走传统商业渠道模式。苏
宁刚开始对于超级电视不理解。随着时间推移，它逐渐认识到超级电视和其
他电视的不同，与乐视的合作逐渐增多。国美与乐视超级电视的合作一直很
积极。 

合作模式：国美、苏宁向乐视网采购，然后加价卖出。乐视不会给国美、苏
宁任何返点。其他电商平台也在找乐视网合作，如果能接受乐视目前这种模
式，才能合作。 

物流：互联网公司做硬件，对于物流、存储、分发等要求很高。乐视网目前
的想法是整合社会最优质的资源。整个物流体系今年 3月份开始建设，7月份
就开始使用。7月份覆盖 100个城市，预计 8月底可以覆盖 150个城市。 

未来 2 年业绩高增长来源： 业绩增长主要来自于两大业务线：互联网业务线
（付费、广告）；终端业务线（硬件销售）。 

直播去掉电视台广告的政策风险：基本不涉及这部分的政策风险。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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