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到灯塔去，不仁仁是重走美国有线

电视 60 年——乐视网 300104（买入） 

 

乐视网 

(300104) 

投资要点： 

 

 视频网站已经成为人体癿延伸，成本因素退居其次。短期看，网络中立性准立法

基石保护了 OTT，而 OTT 产品几乎都符合幂律定律，更加乐观癿幂律定律与摩尔

定律，是互联网世界发展癿第一对相互制衡癿基础规律；长期看，视频网站癿传

媒属性受到传统世界交换原则癿保护，视频网站用户收费是趋势；电视台直播内

容少、线性观看、节目单一癿缺陷，一度为雅虎、搜狐让出了文字媒体市场空间，

然而从文字发展到视频更符合人体需求，因为在这之前，人们显然已经更加接受

电视这一音频图像癿输入形弅； 

 视频网站在内容上具有枢纽位置，它正在重走美国有线电视 60 年：视频网站在仂

日中国癿位置，是谋求一个有线电视在美国电视业百年中癿位置。然而，由于视

频网站通过了互联网，便同时受到了摩尔定律和幂律定律癿约束；同时又不同于

美国有线当年空白癿传输管道环境和政策环境，视频网站癿传输网是现成癿，政

策是明确癿——幂律定律和政策与技术环境三个条件，使得视频网站长大癿速度，

远远快于美国有线电视癿成长速度； 

 半个世纨过去，必须重新弄清楚一个问题，仂日用户需要癿“直播”戒者“首播”

是什么？即便在仂天，美国有线商也市场因价格问题而放弃转播无线频道；中国

与美国有线电视发展历程类似，新闻癿内容源差异最大，是视频网站不可替代传

统电视癿直播戒首播内容，赛事方对视频网站癿接受程度，如同美国有线电视网

对麦迪逊花园网癿转播一样，是渐进癿； 

 视频网站在智能电视里癿枢纽位置：讲清楚视频网站在仂日中国影视娱乐系统中

癿本质位置，我们自然就会明白一个道理，视频网站仍然是一个传统产业。它在

智能电视、智能手机产业链中癿位置，取决于它能否成长为美国势力最强大癿有

线电视商。智能电视未来将取代 PC 成为智慧家庭癿数字中枢，近程来看，视频网

站成长为美国有线商，是智能电视这一家庭必需品正态分布癿主要近程应用之一； 

 Wind 预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.34 元、0.52 元、0.69 元。根据公司三季

报预告测算，2013 年 EPS 为 0.46-0.49 元，市场预测适中。2013-2015 年 P/E 分别

为 150X、98X、74X。上调乐视网到“买入”评级。 
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投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 上调 

目标价格： 目标/估值/询价 
 

市场数据 

市价(元) 51.30 

上市癿流通 A 股(亿股) 4.39 

总股本(亿股) 7.98 

52 周股价最高最低(元) 10.72-52.05 

上证指数/深证成指 
2229/ 
8740 

2012 年股息率 - 
 

52 周相对市场改变 
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引子 

 

音乐、图画、建筑，之所以震撼人心，因为它们总是表现为一个结果，直接植入大脑。迪士尼文化就是如此。 

 

麦克卢汉有一个基础出发点：传媒是人体的延伸。它很深刻。这隐含着一个假设，人体设计不完美，因为它

仍然需要传媒来改造。没有证据表明，五根手指和一个心脏是自然在人体上的最佳适配，人体改善没有尽头。第

一，电视延伸了人的视觉，手机延伸了人的听觉，它们都“不完美”，却相继成为人体的一部分；第二，去除之

前的延伸部分，是一件异常困难的事，因此在功能上，新的延伸几乎要完全“向下兼容”；第三，我们理解人体

的延伸，满足“长周期的基本条件”。 

 

一、视频网站已经成为人体的延伸 

 

成本与人体延伸，哪一个更重要 

 

烧钱是视频网站成长初期的最大诟病，但这不能阻挡它成为人体一部分的前进脚步。当视频网站这一新生事

物的重要性上升到人体延伸的高度时，烧钱的疑虑只能让位其次，也是我们把“传媒业创新应用的用户体验如何”

挂在嘴边的深刻心理原因。 

 

短期看，网络中立性准立法基石保护了 OTT，而 OTT 产品几乎都符合幂律定律，更加乐观的

幂律定律与摩尔定律，是互联网世界发展的第一对相互制衡的基础规律 

 

继续挖掘第一个质疑，到底什么叫“烧钱”？ 

视频网站和门户一样，都是传统产业在互联网世界的延伸（第二部分详细证明），本质上都可以 OTT。 

而事实上早就已经没有人质疑雅虎、腾讯、搜狐烧钱了。 

——互联网世界的中立性“准立法基石”，短期内保护了那些可以 OTT 的产品，而 OTT 产品几乎都符合幂

律定律（这是从用户增长的角度，不是纯流量增长的角度，因为这决定不同的商业模式。下一段将论证，OTT

不收费的做法不可行，这是一个全球性的争议，我们希望把问题推进一步），这从根本上消除了“成本上升大于

收入上升的剪刀差”的疑虑。 
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长期看，视频网站的传媒属性受到传统世界交换原则的保护 

 

然而遗憾的是，长期来看，“网络中立性”是一个没有问题的答案。不仅打击了宽带提供商的积极性，也阻

止了正常的用户收费。尽管网络中立性一度让内容供需极大丰富，试图去满足人性绝对的自由和无尽的贪婪； 

如同“摩尔定律的另一面是幂律定律”才能制衡一样，一定还存在另一个准立法基石，去制衡“网络中立性”，

才能有互联网行业的长期健康发展。随着人们逐渐认识到，内容极大丰富并不能满足人性绝对自由和无尽贪婪，

另一准立法基石便顺从了 OTT 产品的“互联网+消费”复合属性，开始变得越来越重要，它就是传统世界的交换

原则；这个时候人们也开始认识到，原来对“网络中立性”的理解是以偏概全的。以绝对自由的名义，它导致人

们对信息的不劳而获，即便相比 19 世纪法国空想社会主义的按需分配，也是一种倒退。按劳分配是普世法则。

关于这个问题，弗雷德里克.S.希伯特在《传媒的四种理论》中早已做过系统思考。 

站在互联网应用商的立场，以幂律定律的纯流量收入弥补网络升级成本的完美模型，在理论上也站不住脚。

广告的最初涵义，是对流量的估值，而流量收入与网络升级成本刚刚实现抵补。要赚钱必须有新的模式。——

就连最成功的苹果也是通过商店向用户收费，雅虎、谷歌都必须通过广告商竞价排名。证明如下：互联网以用

户免费的群众路线，跟传统世界抢广告。这是一个明显的悖论——互联网争取了实力最强大的群众的“点击率”

支持，从传统商的虎口抢来了广告，却反而不能获得实力最强大的群众的收费收入。——但是事实上，互联网的

广告都给了雅虎，然后又都给了谷歌——2013 年预计 5000 亿美元，移动广告支出 158 亿美元，其中谷歌在移动

广告中占比 53%。 

网络升级的成本越来越昂贵（图 1-3），OTT 商们内容的获得变得越来越昂贵（图 4），互联网世界不再是一

个古希腊城邦的街头讨论，它开始变得更有组织纪律性和价值性（图 5-10）。 

 

图 1：从运营商的角度，3G到 4G的网络建设成本越来越贵

——美国四大电信运营商资本开支（百万美元） 

 图 2：从运营商的角度，3G到 4G的网络建设成本越来越贵——韩国

三大电信运营商资本开支（十亿日元） 

 

 

 

资料来源：借用长江证券报告 

 

 

 资料来源：借用长江证券报告 
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图 3：从运营商的角度，3G到 4G的网络建设成本越来越贵

——日本三大电信运营商无线资本开支（十亿日元） 

 图 4：从互联网商的角度，IDC 租用的需求成本越来越贵——供给端

运营商给互联网商的指导价不列示，仅以需求端代替 

 

 视频流量/

视频会议 

一分钟 Youtube 消耗 2 兆字节； 

2011 年，Youtube在移动流量占比 6%，2012年 25%，2013年 40% 

声频流 甚至可能是第一大消耗者，大约是视频的 1/4 

图片 每天 10 张图片，每月消耗 200M字节 

地图 导航应用在搜索地图照片时消耗数据每分钟 1兆字节 

上网冲浪 每天 10 个网页每月 100兆字节 

Facebook 相当于上网冲浪 

Email 只要不含图片，一般很小 

Twitter 一般类似于电子邮件 

气象 比在网页上寻找相同信息更节省数据 
 

资料来源：借用长江证券报告  资料来源：民族证券 

图 5：UGC 是互联网初期的普遍产物，广告商对 UGC 内

容偏好始终不强，政策对 UGC 也一直比较敏感，用户对

UGC 的需求也被影视综艺代替 

 图 6：YouTube 很好的适应了“初期”移动端对 UGC 短视频的需求，

再一次验证了图 7 的结论，但接下来将往 PGC 转化 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

图 7：总体上 YouTube 的 UGC 占比下降，开始着手与好莱坞

CAA 三大经纪商协议制作公司和导演签约，直指影视制作

PGC；Youtube 也在开设付费频道，不断扩大直播范围，提高

直播规格（第二部分），这和 60年前美国有线电视网做法一致 

 图 8：国内来看，土豆网经历“UGC-长视频-自制剧”的转化，目

前以长视频（电影、电视、综艺、自制剧）为主，UGC 占比已经

很低  

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 
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图 9：即便是以长视频为长期战略的爱奇艺，在移动端流

量的比例，年初时已占据爱奇艺总体流量的 30%，显示用

户的内容偏好为 PGC 

 图 10：视频网站洗牌特征——业务类似的合并同类项，业务不同的被

并购方在并购后向并购方靠拢 

 

 时间  甲  乙  并购方式  资金  

2009.11 华友世纪 酷 6 网 股权合并 3700 万美元 

2011.9 人人公司 56 网 全资收购 8000 万美元 

2011.8

和 12 

百度 

普罗维登斯资本

所持爱奇艺股份 

认购爱奇艺39.13%的 B股

可转换、可赎回优先股 
4500 万美元 

2012.3 优酷网 土豆网 100%换股 不涉及现金 

2012.3 风行网 百视通 战略投资 3000 万美元 

2013.5 百度 PPS 收购 3.7 亿美元 
 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

在现实世界中，前一个 20 年，曾经出现了安迪-比尔定律，“大软件捆绑小软件吃掉硬件性能养活硬件商，

推动互联网获得生命周期”；在新的时期，如果安迪-比尔定律重现为“运营商-腾讯定律”，“大应用捆绑小应用

吃掉 IDC 养活运营商”——它可能吗？其重言命题有两种情境：运营商最好的境况是 OTT 商使用多少 IDC 支

付多少租金；OTT 商们交一个 IDC 的租金，占用 n 个 IDC 的资源。 

中国来看，3G 商用不到 5 年时间，微信使用空旷的信令通道，以帮助运营商获得和转移流量；随着信令通

道拥堵（70-20-10 定律决定，这一拥堵也将主要来自于腾讯；从全球范围来看，超级应用流量占比越来越大，也

是 70-20-10 法则在起作用），过度使用信令通道的问题才会显示出来，增值服务的资源再分配真正成为一个问题。

按理说，互联网商使用多少 IDC 支付多少租金本无可厚非（第一种情境），只不过事实并非如此，如果这个 OTT

中含有这样的应用，交一个 IDC 的租金，占用 n 个 IDC 的资源，这才是唯一被诟病的问题所在（第二种情境）。

不过全球来看，WhatsApp、iMessage、Google Voice、Line、Kakao Talk 都不向运营商分成（Skype 要分成）。这

些应用都含有 VoIP 业务，VoIP 甚至 XoIP，可能目前都只能适用交一个 IDC 租金，占用 n 个 IDC 资源的技术条

件。 

顺便的，OTT 是个相对概念，是在生态链里一层层发生的，电信运营商前车之鉴，在苹果商店，乔布斯就

禁止其他开发商“过顶传球苹果商店”，这在苹果和 NTT Docomo、软银、360 的谈判协议中可见一斑：它禁止

了 360 借用它的资源进行竞价排名，在与日本电信运营商的谈判中，对于金融、电商、医疗等等全社会领域的

Apps 开放，都极其详尽，约束严格。 

综上我们认为，生态循环起来才健康，否则只能相互封锁，就像苹果对日本电信运营商做的那样： 

站在运营商的立场，增值服务应用的资源需要再分配——欧洲宽带运营商曾提出，由于用户使用谷歌

YouTube 等服务占据了“过大”的网络流量，网络内容提供商应支付额外费用。从可操作性上讲，这也是合理的，

谷歌整体业务的流量费用都非常低，包括 YouTube 也是如此，谷歌的低成本为运营商合理收费让出空间； 

站在视频网站的立场，不向用户收费是不合理的，交换原则是成熟市场经济的基本法则，高质、高价是成功

企业的普遍做法。 
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规律总是成对出现的，这就是太极的涵义。没有单一的摩尔定律，也没有单一的网络中立性。网络不会是一

个绝对的帝国。 

 

视频网站的人体延伸分两个层面，兼容原先，再求发展 

 

首先，视频网站保留了传统电视这一人体延伸部分的“直播”特质，给了人一双千里眼（这一直播是传统电

视台给人们培养的概念中的“直播”，第二部分论证）； 

然后，视频网站在直播功能的基础上，又做了“自由度”的人体延伸，把线性的机器变成了灵活的关节； 

如果事情就到此为止，它的本质还只是一个 IPTV——由于网络内容极大丰富的差异化和“网络中立性”这

一全然不同于其他行业的“准立法基石”，才让视频网站得到了进一步的发展。 

 

电视台直播内容少、线性观看、节目单一的缺陷，一度为雅虎、搜狐让出了文字媒体市场空间，

然而从文字发展到视频更符合人体需求，因为在这之前，人们显然已经更加接受电视这一音频图像

的输入形式 

 

视频网站这一图像和听觉形式的新闻娱乐，比阅读纯文字具有更强烈更轻易的情绪上和结果上的感染力，传

播力更强（引子里解释过）。 

 

二、重走美国有线电视 60 年：视频网站在内容上的枢纽位置论证 

 

从来没有一群人，像美国有线电视商这样意志惊人深谋远虑，自己建设所有的硬件设施，内容自产自足，相

互封锁，直到 1991 年两院强迫制播分离；也从来没有一群人既如此幸运又懂得把握时机，立法上先后受到肯尼

迪政府州管有线、布什/克林顿政府强制制播分离、1991 年《有线电视法》强制降低用户收费、1994 年双向准入

的严厉限制，又受到艾森豪威尔政府的“收费自由的有线中立性准立法基石”，尼克松/卡特/里根政府“准许自办

节目的准立法”和真正促使实现“有线自办节目极大繁荣和商业模式转变”的《版权法》、禁止电信准入的 1984

年《有线电视法》的保护，技术上先后受到 70 年代卫星奇迹和 90 年代互联网奇迹的保护，不但活了下来，而且

日益强大。他们是勇于冒险与创新的完美代表。见《创造奇迹，尊重经验——文化传媒行业主题研究系列之娱乐

制造业》第 25 页图 6。 

 

我们在《创造奇迹，尊重经验——文化传媒行业主题研究系列之娱乐制造业》专题中论证过，优酷、搜狐

办了一个电视台。我们的表述仍不透彻，视频网站在今日中国的位置，是谋求一个有线电视在美国电视业百年

中的位置。然而，由于视频网站通过了互联网，便同时受到了摩尔定律和幂律定律的约束；同时又不同于美国
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有线当年空白的传输管道环境和政策环境，视频网站的传输网是现成的，政策是明确的——幂律定律和政策与

技术环境三个条件，使得视频网站长大的速度，远远快于美国有线电视的成长速度。 

 

表 1：视频网站 VS. 美国有线电视司法建设和技术变革 60 年 

 
数据来源：民族证券（蓝色代表事实，红色代表风险，绿色代表预期） 

艾森豪威

尔时期  

驳回地面

电视要求

有线电视

纳入监管

的要求，位

同 AT&T 收

费自由（美

国第一个

有线系统

1948 年） 

肯尼迪时期 

所有有线纳

入管理，

1968 年授予

联邦通信委

员会无限职

权，1970 年

由各州管理

有线电视，

实行 15 天

禁播无线的

严厉封锁 

50’s-起飞 60’s-重创 

尼克松\卡特时期  

准许有线自办节

目，禁止地面电视

拥有有线系统，政

府不将有线系统纳

入管理； 

《版权法》为 25 年

来有线是盗版者根

本性正名，是第一

个重大命运扭转； 

《电杆附加物法》

扫清电话公司阻碍 

70’s-腊尽春回 80’s-黄金时代 

里根时期  

1984《有线电视

法》作用仅次于

70 年代卫星技

术奇迹保护有

线活下来和《版

权法》，有线运

营方式重大变

革；自办节目极

大繁荣；禁止电

信进入电视 

90’s-灾难与重建 00’s-登高与新对手 

小布什/奥巴马时期  

2003 年 FCC将 ILEC网络向

CLEC、无线、有线电视、

卫视开放； 

卫视和有线可参与 FCC 拍

卖的高速互联网等无线牌

照； 

FCC 允许直播卫星进入图

文电视、互联网接入业务； 

2012 年司法部展开有线

打压网络视频反垄断调查 

开始的商

业模式是

广告，不向

用户收费，

苹果商店

已打破规

矩；开始就

允许有线

转播无线 

前广电总局

《关于加强

互联网视听

节目内容管

理的通知》； 

工信部对网

络中立性的

立法推进 

网络中立 潜在风险 

盗版环境大为改

善，越来越少人将

视频内容定价标杆

盗版光碟价格； 

网络中立性保护了

各大视频网站的

PGC 自制剧和外购

剧的内容源审查环

境较为宽松 

PGC 和外购节目 商业模式确立 

“用户收费”和

“自制剧极大

繁荣”，是视频

网站可以期待

的黄金年代 

转播与直播的关系及对用户影响经验分析 登高与新对手 

有线对视频网站限制：

Google TV 被内容商禁止，

谷歌对Hulu收购价比Dish 

Network、Amazon 都高，

NBC、Fox、ABC 未出售； 

互联网巨头对视频网站的

冲击：YouTube 依靠谷歌，

Hulu 依靠有线商，奈飞的

独立运营最成功 

1991 年开始，制播分离已是全球常态； 

视频网站像美国有线一样，再次重塑“直

播”概念（表 2）； 

随着直播加强，视频网站的黄金时段也会

被培养出来 

从有线电视台到视频网站——1）国内有线基础收视费低，视频网站面临网络中立性的滥用；用户收费理念同美国有线，在移动互联网上更加多样化； 

2）全球有线电视台同样以长久培植的地方文化“直播”概念深入人心。比美国有线幸运，视频网站不但有世界赛事转播权，还很早就有自制剧，而互

联网时代尤为特别的是，与美国有线加强内容源明显差异化外购不同，Hulu 直接属于电视台，“节目获得的边际成本几乎为零”； 

3）国内内容制造商只是卖内容，灿星制作与浙江卫视的《中国好声音》效仿 70 年代家庭影院做法，收效好； 

4）视频网站商留足安全边际以预备过渡性的 DVB+OTT 业务，与有线双向化改造完成的城市尝试合作。 

布什/克林顿时期  

1991 年两院强制有线制播分离。1992 年

《有线电视法》强制大幅降低收视费，引

发 1994 年有线合并潮，直到 1996 年宽带

新技术再度拯救行业； 

1992 年大西洋贝尔公司诉讼获胜进入有线

电视业务；1994 年双向准入； 

1996 年《电信法》严格限制 ILEC，允许有

线电视用 Cable Modem 提供宽带业务，共

享线路，发展专有 ISP，互联网挽救了有线

被卫视取代的命运； 

98 年政府令地面电视 10 年完成数字转换 

从无线电视台到有线电视台——1）美国无线也是免费观念根深蒂固，美国有线一开始就向用户收费；用户收费意识超越无线的计次收费，十分超前； 

2）美国无线也以地方公众利益为由说服观众。如果 50 年代是因为无线的城市覆盖鞭长莫及给了有线生存空间，60 年代第二个十年，有线被要求义务

转播当地地面信号；禁止转播远地地面信号，很长时间没有大城市赛事转播权；没有自办节目，他们去好莱坞外购，与影院争夺首映权，买下 MLB 转

播权等；值得注意的是，美国有线的无线转播费随用户收视费水涨船高，至今有线也并非全部转播无线，有线拒绝提价并停播一些频道的事时有发生； 

3）家庭影院与服务电气公司签署的“网络联营协议”奠定行业收费规范，成本共担，收入分成； 

4）60 年代开始众多技术突破，70 年代，以特纳 WTBS 为代表的有线商，勇于过渡性借用卫星技术，极力争取广告活下来；90 年代盖茨力挺有线传输

网络数据，避免有线被卫视取代。 
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“我们把好莱坞的耀眼光华带到了堪萨斯平原，我们是娱乐产业，我们把实质上仅搞转播的有线电视变成了娱乐产业。”——家庭影院格朗布尔兹 

“所有的事情因有线电视的到来而改变。从 20 世纪 20 年代到 80 年代，广播时代是人类历史上前所未有的现象，是一种几乎每个人都共享同一等价媒体

文化。有线电视通过将受众分解成许多动态的流行文化或小众观众。起初观众都不愿意为未经证实的有线电视内容而放弃免费电视。这一状况在 1981 年 8

月 1 日因音乐电视的推出而改变。音乐电视打造了一代尖叫着‘录像带杀死广播歌星’的孩子，有线电视成为他们绝对的需求。”——罗伯特.L.希利亚德《美

国广播电视史（第 5 版）》 

 

表 2：半个世纪过去，必须重新弄清楚一个问题，今日用户需要的“直播”或者“首播”是什么？尽管互联网以 UGC 为代表的直

播内容的范围比美国有线当年做到的多得多，但用户必需的直播是什么；同时，电视商不允许视频网站直播的内容中，哪些又是

用户不可或缺的，从而有可能成为视频网站的短期发展阻碍？ 

视频网站  内容源  与电视台的差异（图 11-13）  有线台  内容源  
与无线电视台差异

（图 14-15）  

YouTube 

UGC； 

专业音乐视频； 

电视节目宣传短片； 

转播全球音乐会和比赛 

2013 年谷歌与 NFL 谈判转播权，

NFL 转播权目前归 DirectTV，合

约到 2014 年 NFL 赛季末结束； 

社交网络的全球歌迷、球迷评论

互动，是美国有线台无法比拟的 

家庭影院  
给好莱坞导演地面台不能给的创作

自由，影片不加删节，无广告打断 
影片删节，广告打断 

Hulu 股东提供正版长视频 

NBCU 和新闻集团 2007 年成立的

子公司，内容为独家协议，获取

成本极低 

美国有线

电视网  

最早在偏远地区转播麦迪逊广场花

园的体育比赛，是第一个与棒球联

合总会签约独家转播的有线商，与

无线台内容无差异（体育赛事一直

是收视率和广告最高的节目，其次

是“真实电视节目”，如《幸存者》） 

转播区域不能到偏

远地区 

Netflix  

2012 年以来四部原创《纸牌

屋》、《铁杉树丛》、《发展

受阻》、《女子监狱》，《纸

牌屋》获艾美奖提名； 

2013 年 6 月签署与梦工厂合作

协议，2014 年起首播梦工厂原

创剧集，是奈飞迄今规模最大

的原创首播协议； 

未来 5-6 年推出更多原创剧，

拓展到纪录片和脱口秀 

2013 年 5 月《发展受阻》曾获 2003

艾美奖，2006 年 FOX 停播引发观

众抗议，为视频网站让出空间 

电影短片形式的儿童节目，不插播

广告——这也是我国广电总局频繁

出台“限娱令”的部分原因，广告

驱动的节目偏好和政策偏离，失去

一些本来有收视率的节目种类 

无线不重视儿童节

目，因为与 FCC

《1990 年儿童电视

法》对广告的限制不

相容 

优酷土豆  

自制剧——审批效率更高，边

写剧本边拍摄播放的美国式的

工业化生产流程、新闻制作或

脱口秀式内容创作； 

外购剧——正版高清长视频，

无许可证限制，内容源明显不

同于传统电视台，美剧、英剧、

日韩新等来源丰富； 

国际足联在 2010 年世界杯时出售

独家网络播出权给少数国家，但

播出时间上仍延时处理，中国优

酷延时 90 分钟，央视是现场直播 

有线电视

新闻网

CNN 

打破无线台新闻垄断，几十年坚持

24 小时不间断的直播新闻，是重大

创新；事实上，人们对政治访谈类

节目的需求量越来越大，而奥运会

却只能作为免费节目才有大量观众 

“谁需要 24 小时的

新闻？”所有新闻压

缩成 24 分钟，每天

在固定时段播一遍；

1995 年

ABC/NBC/CBC/FOX

等直播新闻数量上

翻一倍 

爱奇艺  电视台直播剧会有一定时滞 

公众事务

报道有线

网  

行业杂志记者创办，非盈利；转播

众议院实况；第一个开办全国电视

电话问答 
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腾讯  

综艺直播； 

新闻直播——内容源差异最大 
MTV 

1981 年 8 月推出，“我要我的音乐

电视”成为这一代孩子的口头禅，

以及对有线电视绝对需求的动因 

电台广播 

搜狐  

搜狐视频移动端独家直播《中

国好声音 2》；自制冲刺好声

音、K 歌之王、好声音英雄谱 

互联网端衍生节目；导师学员与

用户互动 

WTBS—

卫星节目

网  

大杂烩，不同制片人的节目，从宗

教到钓鱼无奇不有，类似于视频网

站的 UGC 和 PGC 

丰富程度不够 

乐视  

乐视影业和花儿影视成为公司

自制剧重要来源； 

欧洲五大联赛直播+点播版权 

沉淀了一批足球迷观众 
有线电视

的地位  

2004 年，有线原创节目获得公众更

多关注，家庭影院网《欲望都市》、

《六英尺下》、《黑道家族》、《兄

弟连》等系列剧获艾美奖和金球奖 

- 

视频网站

优势小结  

用户付费是趋势； 

与美国有线电视发展历程类似，新闻的内容源差异最大，是视频网

站不可替代传统电视的直播或首播内容，赛事方对视频网站的接受

程度，如同美国有线电视网对麦迪逊花园网的转播一样，是渐进的 

   

资料来源：民族证券、托马斯.P.索思威克《美国有线电视 50 年》 

 

图 11：奈飞是视频网站前 10 中唯一基于付费服务的网站，

以其推荐系统占据美电影视频市场份额 6 成以上 

 图 12：Hulu 有可能通过向 Xbox 用户收费实现向点播付费的转变 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

图 13：观看屏幕与公司战略一致，长视频多不选择移动端 
 

 

 

  

资料来源：民族证券   
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图 14：美国地面台 20 世纪 70 年代末-80年代初节目收视率  图 15：美国地面台 21 世纪第一个十年节目收视率 

 

 

 

资料来源：《美国广播电视史》P302  资料来源：《美国广播电视史》P351 

 

三、到灯塔去：视频网站在智能电视里的枢纽位置论证 

 

讲清楚视频网站在今日中国影视娱乐系统中的本质位置，我们自然就会明白一个道理：视频网站仍然是一

个传统产业，主要体现为一个 Web1.0，也有一部分 Web2.0 的元素，就是 UGC。那么，视频网站在智能电视、

智能手机产业链中的位置，取决于它能否成长为美国势力最强大的有线电视商。 

由于中国的视频网站都是互联网商办的，这跟美国不同，美国的视频网站除 YouTube 外，都是传统有线电

视商办的。视频网站的推动是符合互联网商利益的，而内容资源天然是属于 Hulu 们的，所以我们看到，谷歌 TV

和苹果 TV 发展都不尽如人意，Hulu 总裁也抱怨股东不能给其更多经营自由。 

在《智慧城市，道法自然——文化传媒行业主题研究之智能电视 2》中，我们判断：如同 PC 曾经是音乐播

放器、摄像机、移动电话、平板电脑的“数字中枢”（乔布斯言），智能电视近期是娱乐、家庭生活、办公的“数

字中枢”，远期通过云，智能电视将变成智能家庭的“基础设施”，是智慧城市的耦合卫星设备。 

近程来看，视频网站成长为美国有线商，是智能电视这一家庭必需品正态分布的主要近程应用之一。 

后续报告我们将陆续剖析视频网站在智能电视中的枢纽位置。 

 

四、估值和投资评级 

 

Wind 预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.34 元、0.52 元、0.69 元。根据公司三季报预告测算，2013 年 EPS

为 0.46-0.49 元，市场预测适中。2013-2015 年 P/E 分别为 150X、98X、74X。上调乐视网到“买入”评级。 
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分析师简介 
 

栾雪飞，中央财经大学财政系理财专业本科，金融学院金融学硕士，通过 CFA二级； 
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2007-2012年国海证券 消费研究； 

2012-民族证券 传媒研究。  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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