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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

公司发布重大资产重组方案，拟通过 30%的现金和 70%的股份对价相结合的

方式以 9 亿元的价格购买花儿影视 100%的股权，通过发行股份的方式以 2.85

亿元购买乐视新媒体 99.5%的股权，并拟以非公开增发的方式募集配套资金不

超过 3.995 亿元，交易总额为 15.98 亿元。 

 事件评论 

 收购花儿影视使得公司的内容制作能力得到显著提升，上下游产业布局进

一步深化。花儿影视以导演郑晓龙、发行负责人曹萍为团队核心，坚持每

年只制作 1-2 部电视剧，但自 2006 年成立以来已制作发行的 8 部剧几乎

每部都堪称经典，包括 2006 年《幸福像花儿一样》、2007 年《金婚》、

2011 年《甄嬛传》、2013 年《新编辑部的故事》等耳熟能详的作品。收

购花儿影视公司的内容制作能力将得到提升，其益处体现在两个维度：其

一，强化上游版权控制、对乐视网的自制剧实力形成有力补充；其二，优

质内容对电视台反向输送，加强台网联动，扩大内容价值。 

 收购价格符合当前市场情况，两家公司将分别带来业绩和流动资金。花儿

影视的估值采用收益法，原股东签署了《盈利预测补偿协议》，2013-2015

年的承诺净利润分别为 6300 万元、8100 万元、10320 万元，对应收购价

格 9 亿元的 PE 分别为 14.3、11.1、8.7 倍，符合当前市场情况，考虑到

花儿影视前期多部成功作品带来的品牌价值和经验，价格基本合理，收购

完成后也将提升公司盈利水平。而乐视新媒体是新成立企业，所有资产为

乐视网、乐视控股和红土创投三方股东的总出资额三亿元（即收购估值），

因而此次将乐视控股、红土创投持有的 99.5%股份置入上市公司本质上可

以理解为大股东和第三方机构为上市公司注入流动资金，缓解公司压力。

 本次收购将夯实公司“平台+内容+终端+应用”的商业模式。内容制作实

力的增强将使公司在差异化优势方面更进一步；随着与国美、易迅合作渠

道富化，终端部分超级电视、乐视盒子有望放量；平台和应用则基于硬件

终端和乐视网网站的发展，带动广告价值和增值服务价值的提升。 

 假定发行股份为上限，花儿影视实现承诺业绩，那么本次收购将增厚

2013-2015 年备考 EPS0.05、0.07、0.09 元；收购后公司的上下游产业

布局进一步完善，而终端有望放量带来更大的业绩弹性，维持“推荐”评

级。 
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