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对投入产出的明确预测可以到摩尔

定律失效那天为止——乐视网

300104（买入） 

 

乐视网 

(300104) 

投资要点： 

 

 因为有摩尔定律始终在起作用，丌能快，也丌能慢，连幂律定律也要受到摩尔定律

的最终制约，因此，如果网络摩尔定律、使用方维持网络性能丌变、网络传输技术

丌变这 3 个假设条件满足，未来很多年的每年的用户数和成本都可以清楚计算出

来； 

 由摩尔定律决定的成本测算： 服务器和网络成本每年下降 40%——因为摩尔定律

足够快，或者说丌能更慢，因此给了早期迚入者后续较大的成本下降空间，令“烧

钱现象”迅速缓解； 

 由摩尔定律决定的用户增长速度测算：用户数每年增长 60%——因为摩尔定律丌

能更快，而互联网世界是有一个“幂律定律”的，如果没有摩尔定律的限速，用户

数增长理论上是以幂律定律的速度增长的。早期的 eBay 正确运用了幂律定律，但

是却忽视了摩尔定律的制约，导致后期用户数突然上升时，网络丌能承载。所以，

互联网领域里，早期花钱越多、亏损越久、网络建设基础越扎实的企业，后劲越大。

所以，用户数的增长上限受到摩尔定律的约束，而非幂律定律的约束； 

 对用户收费的解释：行业规范和商业模式的确立，往往取决于早期行业龙头公司的

示范。下一个 50 年，国内的互联网电视将由谁确立行业规范？这将是一个里程碑

式的互联网事件，它主要取决于领军者的意志，其次是立法；在互联网宽带发展到

有线电视网带宽之前，智能电视还类似于有线电视，但是当互联网超越有线电视网

带宽之后，新付费模式将快速的培养出来； 

 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

82X、72X、54X。维持乐视网“买入”评级。 
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投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 目标/估值/询价 
 

市场数据 

市价(元) 37.73 

上市的流通 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 
2133/ 
8380 

2012 年股息率 - 
 

52 周相对市场改变 

 

 

相关研究   
到灯塔去，丌仅仅是重走美国有线电视

60 年——乐视网 300104（买入）  
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引子 

 

认识定律，正确应用定律。 

 

一、对上篇报告摩尔定律的数学测算 

 

假设 1：网络的摩尔定律也使用 18 个月（事实上说法不一，有 12 个月之说，15 个月之说）； 

假设 2：使用网络的平台方不扩充服务器，同时使用原有性能的网络； 

假设 3：计算机网络的传输技术不发生改变。如果从 CDN 到 SDN 的话，技术进步会带来较大的成本下降。 

 

推论： 

服务器和网络成本每年下降 40%——因为摩尔定律足够快，或者说不能更慢，因此给了早期进入者后续较大

的成本下降空间，令“烧钱现象”迅速缓解； 

用户数每年增长 60%——因为摩尔定律不能更快，而互联网世界是有一个“幂律定律”的，如果没有摩尔定

律的限速，用户数增长理论上是以幂律定律的速度增长的。早期的 eBay 正确运用了幂律定律，但是却忽视了摩

尔定律的制约，导致后期用户数突然上升时，网络不能承载。所以，互联网领域里，早期花钱越多、亏损越久、

网络建设基础越扎实的企业，后劲越大。所以，用户数的增长上限受到摩尔定律的约束，而非幂律定律的约束。 

所以，我们可以看出来，因为有摩尔定律始终在起作用，不能快，也不能慢，连幂律定律也要受到摩尔定律

的最终制约，因此，如果 3 个假设条件满足，未来很多年的每年的用户数和成本都可以清楚计算出来。 

 

表 1：假设之下的收入-成本理论测算 

 
2013Y 2014Y 2062Y（50 年后） 

用户数 n 1.6n 1.6 的 50 次方*n=160 亿*n 

收入 用户数*ARPU 

成本 c 0.6c 0.6的 50 次方*n=一个可忽略不计的小数 

利润 加速扩大 

资料来源：民族证券 
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二、对用户收费的两点解释 

 

行业规范和商业模式的确立，往往取决于早期行业龙头公司的示范 

 

表 2：行业规范的确立取决于行业早期龙头公司的示范 

公司 规则形成 

雅虎 网络内容免费的行业规范形成 

家庭影院 70 年代，家庭影院和服务电气公司签署“网络联营协议”，奠定行业收费规范：成本共担，收入分成 

乐视网 VS ？ 
下一个 50年，国内的互联网电视将由谁确立行业规范？这将是一个里程碑式的互联网事件，它主要取决于

领军者的意志，其次是立法 

资料来源：民族证券 

 

在互联网宽带发展到有线电视网带宽之前，智能电视还类似于有线电视；互联网超越有线电视

网带宽之后，新付费模式将快速的培养出来 

 

一种技术对应一种商业模式，克里斯.安德森的想法也是如此，他给这种现象取了一个名字叫“堆叠”。我们

认为这是在真实的商业世界中普遍存在的规律。如果我们把网络的宽窄度也作为一种技术的话，有线电视传输网

的带宽可以作为一个技术门槛的分界线。 
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 
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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 
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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 
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