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从改良到革命：IPTV 只是过渡，但

它已领先爱奇艺 TV+和同洲飞 TV

好几年——乐视网 300104（买入） 

 

乐视网 
(300104) 

投资要点： 

 

 该做的百视通几年前就做到了，爱奇艺 TV+和同洲飞 TV 只是在复制百视通的昨天，

但已经失去了时代的机遇； 

 百视通 IPTV 一度填补了用户需求的空白，但它仅仅是一个过渡； 

 看上去，百视通好像在智能电视领域是个后来者。其实不是。从 IPTV 转型 OTT 后，

百视通的成绩有目共睹，在发行环节和内容环节迅速发力，紧跟乐视网策略。这

些不但是在 IPTV 时代所没有的新战略，也是绝大多数智能电视商没有想明白核心

竞争力的地方（综合娱乐集团、自制剧发行权、全球院线发行权）； 

 所有没有自有终端的智能电视、所有以电视机思维制作的智能电视，只要加入了

“有线直播”，就还是超不出百视通 IPTV 昨天的做法，百视通已经取得这个市场

70%的份额，这些所谓的智能电视商在剩余的 30%市场中难有作为。只要不是革命

性的从取得发行权突破，就难以顺利获得用户收费收入；百视通 IPTV 的历史使命

已经完成，正在紧跟乐视网步伐，积极转型 OTT。Wind 预计乐视网 2014-2015 年

EPS 为 0.52/0.69 元，对应 2014-2015 年 P/E 为 80X、60X，换算成互联网行业的“市

研率”，估值更低。Wind 对公司 2013 年业绩预测已经低估了 25%，市场的测算方

法是基于传统经济思维的测算，不适合互联网公司。公司 2016 年市盈率 5X，2018

年市盈率 2X。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： - 

市场数据 

市价(元) 37.00 

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 
2120/ 
8206 

2012 年股息率 - 

52 周相对市场改变 

 

相关研究   
世界之巅的样子：你买的远远不是一个公

司的乐观+远见+执行力——乐视网

300104（买入） 

70-20-10 定律适用智能电视的完整周期

——乐视网 300104（买入） 

视频网站重塑好莱坞文化与硅谷文化相

融合的发行生态，团购的大数据原理可以

在电影票市场发挥威力——乐视网

300104（买入） 

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）

到灯塔去，不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 

 

正确的历史观，是一以贯之。 

 

《世界之巅的样子：你买的远远不是一个公司的乐观+远见+执行力》从纵向上解决了公司的经营逻辑问题；

承接上篇与爱奇艺 TV+、百视通 IPTV、同洲飞 TV 的比较，这篇立足在百视通 IPTV 的平衡点之上，从横向上

彻底解决公司的核心竞争力问题。 

 

一、壁垒的虚无：该做的百视通几年前就做到了，爱奇艺 TV+和同洲飞 TV 只是在

复制百视通的昨天，但已经失去了时代的机遇 

 

《诺亚方舟，上帝制造——文化传媒行业主题研究之智能电视 1》（2013.7.30）中曾说：“我理解的‘标准化复制’迥异于资本

市场，我认为它指的是‘对极有限规律的数学建模’”。 

 

表 1：他们想要的，分别究竟是哪里的天空与大海？ 

 爱奇艺 TV+ 同洲飞 TV 百视通 IPTV 乐视超级电视 

竞争目标（出发点） 

系统思维 

改良中觊觎革命 改良中觊觎革命 传统改良 革命 

坚信自己是 To C。本质是通过 To B 借

船出海，谋求 To C。悖论是，To B 不

能改变用户群，而 To C 争取有线网用

户，这时爱奇艺成为有线网的职业经

理人（用户留在有线网内，并且 OTT

部分与有线分成）。那么，中国的信托

责任是什么？ 

从 To B 到 To C 转变，本质

是 To B（注：没有自己的

营销渠道掌控力就是 To B，

反之就是 To C） 

To B，接地气的三方合作 To C 

嫁接互联网模块到终端（坚信终端不

能被互联网商整合）； 

嫁接平台和公网到广电频道干线

（DVB+OTT），意在视频网站 

嫁接互联网模块到终端； 

嫁接平台和公网到广电频

道干线（DVB+OTT），意在

电视游戏、电视教育 

嫁接平台和电信专网到

广电频道干线 
全产业链 

博弈关系 
两片海都想要，坚信自己能海纳百川

（有时又觉得不会颠覆：矛盾或策略） 

两片海都想要，更多还是

甘当支流 
甘当原来海的支流 全新的海 
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坚信 DVB+OTT 是未来，并坚信自己处

于“电话+微信”的强势方 

坚信 DVB+OTT 是未来，老

老实实的为广电服务 

坚信 DVB+OTT 是未来，

老老实实的解决有线用

户“时移回看”的潜在巨

大需求 

坚信 OTT 是未来 

突破：硬件

终端和操

作系统 

两片天空都想要（有时又觉得这不是

一场革命） 

尝试帮助广电系统发明天

空，但其实仍是兜转在原

来天空的边缘 

原来的天空 全新的天空 

先有网，再有电视； 

硬件终端都是传统电视机，原则上都

不可与互联网适配 

先有网，再有电视 先有网，再有电视 先有电视，再找网 

TCL，集成互联网模块，根本就不相信

电视机需要重新发明 
飞利浦定制机 传统电视机 超级电视 

中智盟主导的 STV OS1.0 操作系统，无

法做到操作系统和硬件的高度融合、

自主权和快速升级能力 

摸摸看是外围技术突破； 

操作系统融合度低 
系统升级慢 

操作系统融合度高； 

可每周升级 Letv UI 

游戏规则 

平台 

坚信智能电视应用是正态分布（有线

直播+视频网站点播） 

长尾分布——看重电视游

戏金矿、电视教育等应用 

正态分布（有线直播+点

播、时移回看） 

长尾分布——视频、

游戏、Widget 视点雷

达、乐搜等 

创维一体机模式（遥控器同时控制机

顶盒和电视的出发点） 
创维一体机模式 

外置 IPTV 机顶盒（永新

模式或小米模式），对地

方台不利 

一体机 

内容 

对内容的正态分布涵义理解错误 
态度不明确，偏向传统电

视台的分布 

立足传统电视台的正态

分布内容 

全新内容的正态分

布：内容是有周期的 

坚信“有线直播+视频网站点播”并行：

有线直播是借船，希望视频网站点播

出海，聚焦于在广电内部“从依赖广

电到革命广电”，却忽视了最重要的自

身核心竞争力是发行权 

坚信“有线直播”资产价

值被低估 

“时移回看”填补有线蓝

海，是跟“有线直播”相

辅相成的角色 

自有直播+点播 

点播资源，英剧/好莱坞等海外资源：

长尾内容无时效，投入产出比最低（外

购剧相当于电影独立发行人，风险最

大）； 

独家转播湖南卫视综艺、电视剧：提

高时效的举措，但仍然不是首播权 

有线直播为主； 

点播资源依靠 CIBN，较弱； 

投入低，产出低 

2012 中 IPTV 主平台上收

CNTV，2012 底转型 OTT

后内容加强，NBA、英超，

自制剧参透海润影视，紧

跟乐视做法 

自制剧、首播精品国

产剧、体育直播的投

入产出比最高 

发行 把 OTT 当成了“点播” 同左 传统电视发行优势 发行是核心突破，国
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内唯一接地气的做法 

直播有发行优势； 

点播无发行优势 
同左 

直播有发行优势； 

点播无发行优势，转型

OTT 后紧随乐视网，

2013.11.24 全球同步首

播《神秘博士》，国内首

次同步将全球院线电影

搬上电视； 

平台提供技术保障防版

权盗版，保障发行方利益 

自制剧和国产剧建立

电视剧发行优势； 

张艺谋新片建立电影

发行优势（好莱坞

25%的电影交给电视

台首播发行） 

多屏互动 2013 年 6 月下线 

基于 DLNA 协议、Miracast

协议、摸摸看（原理上更

像是对 airplay 的改良）转

屏技术，实现四屏合一 

多屏业务解决方案，合作

方是同洲电子 

一云多屏； 

1080 速递：远程控制 

商

业

模

式 

反馈

机制 
没有设立正反馈机制，用户永久免费 正反馈机制 

正反馈机制； 

OTT 后开始加速 

正反馈机制； 

戴维斯双击最明显 

硬件 无（收入都归 TCL） 自有终端，可能有利润 无 
穿越摩尔周期的超额

利润 

收费 

直播部分：分成比例不知； 

点播部分：视频网站的做法，分成比

例不知——把视频网站搬到电视机上

的做法，肯定是错误的； 

直播部分 100%归有线； 

点播收费分成 60%给同洲； 

套餐包分成 70%给同洲，

套餐包节目制作归同洲 

基本收视包分成 490 元/年 

广告 

涉及分成的业务范围和分成比例不

知； 

和硬件商分成； 

和有线商分成。 

直播广告 100%归有线； 

OTT 广告，有线分成 50:50 

IPTV 广告收入占比小； 

2013Q3 广告增长 100% 

500台 1个一线卫视； 

高端：收费为主； 

低端：广告为主 

用户数量 - - 不到 2000 万户 - 

ARPU 值 0 600 元/2 年 100 元/年 490 元/年 

约束 

监管 
地方电视台 

有线运营商 

地方电视台 

有线运营商 

CNTV 

地方电信运营商 

地方电视台 

互联网电视牌照； 

有线网自救与同洲合

作，表明有线网向

OTT 打开大门，为以

后真正的智能电视进

入扫清制度障碍 

小结：该做的百视通在几年前早就已经做过了，爱奇艺 TV+和同洲飞 TV 只是在复制百视通的昨天，但已经没有了时代的机遇。当
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爱奇艺 TV+和同洲飞 TV 进入一个既有的红海市场时，他们将怎样在百视通已经确立“70-20-10”市场份额的剩余 30%中，找到自己

的位置？ 

竞争目标上，爱奇艺 TV+和同洲飞 TV 与百视通并无不同： 

1） 系统思维上都是 To B 的做法，不具备营销掌控权，嫁接到广电频道的干线； 

2） 都是坚信 DVB+OTT 是未来，不同的只是爱奇艺坚信自己能通过红海里视频网站的长尾内容，让视频网站点播成为用户收费和广

告的大头；百视通是抓住了时代的机遇，在当时市场缺少“时移回看”的蓝海市场，老老实实的为广电做时移回看和点播的互

动增值服务。“时移回看”是一个相对于“有线直播”诞生的历史性词语，在视频网站发展起来之后，时移回看的功能就渐渐

被其他更多名词代替，爱奇艺 TV+、同洲飞 TV、百视通 IPTV 都没有打时移回看牌了（第二部分详解）； 

3） 爱奇艺 TV+和同洲飞 TV 貌似从硬件终端选择突破，但是其终端还是一台传统电视机，操作系统跟硬件终端融合度低，快速升级

能力和主动性都很低，没有突破 IPTV“系统升级慢”的困境； 

4） 广电系统和电信系统做智能电视的思路，是先有传输网络，再找到电视机。这个逻辑是错误的，传输网和电视机之间缺乏适配

性；这在没有自有智能手机终端所遭遇的 android 困境中，已经看的比较清楚了（中国移动的定制集采机，虽有 4G 网，终端却

无法还原片源清晰度，因为终端适配性低而打了折扣）；超级电视的思路是，先有计算机思维的智能电视，再去找合适的传输

网络，这个网路可以是光纤，也可以是广电双向网； 

 

游戏规则上，爱奇艺 TV+和同洲飞 TV 与百视通并无不同： 

5） 同洲飞 TV 偏向传统电视台的正态分布内容，爱奇艺 TV+虽然认为是“有线直播+视频网站点播”的正态分布，但对正态分布的

理解根本错误，好莱坞/英剧等不具备首播权的长尾内容，投入产出比最低； 

6） 因为对 OTT 的理解出发点都是“点播”，从根本上忽视了最有价值的“发行”环节。随着百视通转型 OTT，策略紧跟乐视，做

自制大剧、体育赛事首播权等，甚至将《神秘博士》做了国内首次同步全球院线的电视大屏放映。而纵观 HBO、ESPN、Netflix

的做法，发行权的确立与用户收费高度相关； 

7） 多屏互动方面，百视通合作方是同洲电子，爱奇艺多屏互动业务暂时下线，DLNA 是全球统一标准协议； 

8） 商业模式上，乐视超级电视建立了正反馈机制，有望实现高端用户付费和广告收入的戴维斯双击，爱奇艺把视频网站经营思维

照搬到电视大屏上的做法不可取。百视通以用户收费为主、带动广告增长的前例，已经看的比较清楚； 

9） 用户数量来看，百视通的 IPTV 用户在全国 IPTV 用户中占比过半，与 CNTV 合作后市场份额加强，符合 70-20-10 定律。爱奇艺

TV+和同洲飞 TV 的市场份额再多也超不过 30%； 

 

约束上，爱奇艺 TV+和同洲飞 TV 与百视通并无不同： 

10） 监管上都受到台网多方监管和利益博弈。 

资料来源：《世界之巅的样子：你买的不仅仅是一个公司的乐观+远见+执行力——乐视网 300104（买入）》表 9（P17）、表 17（P36） 

 

二、壁垒的存在：百视通 IPTV 一度填补了用户需求的空白，但它仅仅是一个过渡 

 



  

欲穷千里目，更上一层楼 乐视网(300104)公司深度报告 
  

 

   

敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券 第 7页 

 

起源：百视通 IPTV 的“时移回看”功能是对当时传统电视甚至整个视频业的改良，顺应时代

机遇而生；因为是“改良”的出发点，最接地气的做法，就是与地方电信、地方广电合作落地 

 

有线网没有解决市场根本问题：全国有线数字用户超过 1 亿户，有线数字化程度 62%，双向网覆盖用户 6000

万户，双向交互用户 1000 万户。有线数字电视提供 100 多套数字电视节目，尽管基于有线直播内容的价值，有

线网络公司也开发了“点播”增值业务，但 95％的观众仍选择主要收看基本包节目，分级加扰付费节目基本处

于在亏损运营； 

IPTV 顺应时代机遇而生，是在当时历史条件下对有线数字电视节目内容在平台方增值服务方式的改良——

更好的点播和时移服务：2005 年，SMG 获得第一张 IPTV 集成运营牌照，百视通抢先一步开发“时移回看+点播”

服务，尽管有线网络公司迅速跟风，开发出自有的“时移回看+点播”服务功能，然而相关调查数据，78%的用

户使用 IPTV 的点播和时移服务； 

IPTV 的历史使命随视频网站兴起而结束：后来，2005 年土豆成立，2006 年 12 月优酷成立，视频网站的诞

生，大大弱化了“时移回看”这一相对于“有线直播”诞生的历史性词汇的商业意义。 

 

图 1：百视通 IPTV 业务五年增长迅速占领市场  图 2：百视通收入构成以用户收费为主 

  

 
2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

宽带用户 12,634 15,562  18,922  21,922 24,322 26,722 

全国 IPTV 用户 800 1,200  2,649  4,384 6,081 8,017 

IPTV 渗透率 6.33% 7.71% 14% 20% 25% 30% 

公司 IPTV 用户 400 600 1325  2192 3040 4008 

ARPU 值 110.58 114.15 110 110 110 110 

广告/用户 11.1 11.5 10 10 10 10 
 

资料来源：东方证券 2012 年报告  资料来源：上海证券 2012 年报告（假设百视通市场份额 50%） 

 

图 3：百视通四年一期盈利情况  图 4：百视通四年一期增长情况 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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失去 IPTV 集成播控权：你必须获得“唯一真正有威力的土地” 

 

《诺亚方舟，上帝制造——文化传媒行业主题研究之智能电视 1》：“物役权的标准化和人权的非标准化，决定了科学实验、数

学模型在标准化和规模量产中的作用大小和作用界限：这艘船只在非常时期起作用，和平时期便会失传，流行的是人类智慧制造

出来的所谓新产品，新产品阶段性的轮流充当着物役权的角色，然而威力都比不上土地。奴隶社会的奴隶主更简单，他们仅仅通

过约定和奴隶之间的关系确立奴隶主的位置；后来的君主变得聪明，他们通过物役权，将附着在土地上的人更轻易的牢牢掌控。” 

 

2012 年 6 月，CNTV 上收 IPTV 平台集成播控权，不但进一步减少公司分成比例，而且由于平台主导权的丧

失，后期与电信、广电的合作主动权也随之削弱。 

 

内容是有周期的：你还必须要有“不断创造新产品的能力” 

 

《诺亚方舟，上帝制造——文化传媒行业主题研究之智能电视 1》：“我对‘品牌’的第一次明确表述是 2011.7《品牌才是最宽

阔的那一条护城河》：全部精力用于分析产品、猜测用户体验——这一出发点让我吃尽苦头；然而即便在执意于品牌的时候，我对

品牌的定位依然是‘差异化’而非‘定价权’；定价权代表控制与等级，是有周期的，品牌是‘不断创造新产品的能力’。” 

 

综合娱乐集团有助于增强大屏发行权，百视通距离综合娱乐集团还比较远。2013 年以来，已经在参投海润

影视方面试图走出更远的一步。 

 

图 5：百视通 IPTV 业务成本不断增加  图 6：百视通 IPTV 内容支出加速向乐视网靠近 

  

2008 集结号、贺岁巨片《大灌篮》等国产剧独家 

2012 艾米奖《少年魔法师》真人剧 

2012 英超 

2013 海润影视参股 

2013 好莱坞梦工厂《极速蜗牛》国内首播 

2013 NBA 

2013 神秘博士全球院线同步首映 
 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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即便控制住成本，具备了持续创造新产品的能力，就是全部的竞争准则吗？不是的，用户体验

之贪婪无极限，还需要“持续的帕累托改善”（边际收益/生产率/产量递增-边际成本递减） 

 

不少地方电信在推广高速光纤时，IPTV 成为附送项目。IPTV 市场已基本饱和，难再找到边际成本递减-边

际收益递增的条件。 

 

百视通 IPTV 的方向：从改良到革命，重新开垦有肥沃生产力的自有土地，并不输在起跑点 

 

《诺亚方舟，上帝制造——文化传媒行业主题研究之智能电视 1》：“租赁电视台的物业，这在 IPTV 竞争行为中看的很清楚，

IPTV 要落地，需要各地方电视台的支持，业务开展的好的地区，地方电视台就自建 IPTV，不再跟原来的 IPTV 商合作。现在电

视厂商和乐视网的做法是想要自己做，而地方上的用户与地方电视台是相互依赖的，如果互联网电视争取了用户，就动了地方电

视台的利益，如果互联网电视与地方电视台合作，就改变不了用户行为，这是个明显的两难悖论；租赁电信商的通路，我这样理

解，互联网电视要落地，跟 IPTV 一样，离不开各地方电信商的支持，不是现在电视厂商和乐视网这套做法，现在用户对智能功用

的激活率过低。为什么乐视网这个空对空的做法不对头呢——跟移动互联网相比，互联网电视刚刚处于探索期；虚拟土地的威力，

能逐一统一音乐等产品，然而，互联网自身的中立性，在全世界范围内都还没有得到立法确认，当他们雄心勃勃的把触角伸进电

信、电视的领域时，其中立性的游戏规则曾显示出来的威力，被削弱了。” 

 

转型：2012 年底，通过小红机顶盒，百视通将价值链延伸至互联网电视领域。2012 年底，公司活跃的互联

网电视用户数量超过 300 万，同比增长 40%，增速较快； 

位置：看上去，百视通好像在智能电视领域是个后来者。其实不是。从 IPTV 转型 OTT 后，百视通的成绩

有目共睹，在发行环节和内容环节迅速发力，紧跟乐视网策略（图 6）。这些不但是在 IPTV 时代所没有的新战略，

也是绝大多数智能电视商没有想明白核心竞争力的地方（综合娱乐集团、自制剧发行权、全球院线发行权），并

不输在起跑点； 

小红机顶盒和超级电视不是一个市场：没有自有终端是很大的问题，适配性、系统升级能力等打折扣；定位

中低端用户。 

 

三、破晓之前：乐视网 300104 估值和投资评级（维持买入） 

 

所有没有自有终端的智能电视、所有以电视机思维制作的智能电视，只要加入了“有线直播”，就还是超不

出百视通 IPTV 昨天的做法，百视通已经取得这个市场 70%的份额，这些所谓的智能电视商在剩余的 30%市场中

难有作为。只要不是革命性的从取得发行权突破，就难以顺利获得用户收费收入； 
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百视通 IPTV 的历史使命已经完成，正在紧跟乐视网步伐，积极转型 OTT。 

Wind 预计乐视网 2014-2015 年 EPS 为 0.52/0.69 元，对应 2014-2015 年 P/E 为 80X、60X，换算成互联网行

业的“市研率”，估值更低。Wind 对公司 2013 年业绩预测已经低估了 25%，市场的测算方法是基于传统经济思

维的测算，不适合互联网公司。根据表 2，对应 2016 年市盈率 5X，2018 年市盈率 2X。维持乐视网“买入”评

级。 

 

表 2：乐视网盈利预测 

单位：万元 2013Y 2016Y 2018Y 

硬件收入 90981 5998500 11997000 

硬件利润率 5% 15% 25% 

硬件利润 4549 899775 2999250 

用户收费提价率 - 20% 20% 

用户收费 9310 882000 2116800 

广告收入 1.5 30 80 

X60 广告收入 1 25 70 

S40/50 广告收入 0.5 5 10 

小计 13861 1781805 5116130 

CDN、摊提等主要成本 8233 999593 2836382 

净利润 4783（大致匡算） 664881 1937785 

资料来源：《世界之巅的样子：你买的远远不是一个公司的乐观+远见+执行力——乐视网 300104（买入）》表 20（P39） 

 

四、风险分析 

 

无。 
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