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年报符合预期，广告与电视业务健康度超

市场预期，合作 NBA 打造中国网络 ESPN 

 乐视网（300104.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布 2013 年业绩快告，总营收为 23.4 亿，同比增长 100.85%；

净利润为 2.54 亿，同比增长 30.79%；EPS0.32 元，同比增长 33.33%，

符合我们预期。 

同日，公司发布会宣布与 NBA 中国正式签约合作。 

2．我们的分析与判断 

（一）超级电视带动品牌效应，逐步摆脱版权高成本魔咒 

公司报告视频平台广告发布业务维持高速增长，同比增幅超过

100%。我们认为公司超级电视业务，通过价格优势冲击整个传统家电

市场的同时，给公司本身的广告业务带来极大的品牌效应。 

公司已经摆脱传统视频网站通过不断购买新影视内容版权来吸引

流量，进而带动广告销售的模式。超级电视的市场品牌，已经给公司

带来远超传统视频网站的CPM单价。我们预期今明2年公司的网络视

频广告业务快速发展（有望持续倍增），未来会成为行业龙头优酷土

豆(13年广告营收超30亿，14年广告营收有望超过40亿)的有力竞争者。 

（二）超级电视:价格屠夫依然可以挣钱 
公司“乐视 TV• 超级电视”系列产品正式销售，三款超级电视多个

月份占据同尺寸品牌和机型的销量冠军，成为电视机行业最畅销机型。

在硬件价格全行业最低，且电视与盒子突破百万销量情况下，从财报

来看，我们认为底价策略并未影响公司在该产品上盈利。我们认为，

未来随着 TV 产品的逐步放量，公司在产品供应链上会具有更多的议

价能力，进而可以逐步切入新的市场，比如智能手机，智能家居产品，

多维度的占领客厅娱乐市场。 

（三）积极布局体育直播版权，中国 ESPN 渐露峥嵘 
内容品牌是公司大视频生态系统的基石，2014 年是公司在体育视

频爆发元年，和 NBA 中国合作，直播和转播 NBA 赛事将是公司打造

中国线上 ESPN 的第一记组合拳。今年是体育大年，世界杯赛场也将

是公司积极拓展自己线上体育视频用户的绝佳机会。我们非常看好公

司将自己体育频道定位为中国线上 ESPN 的战略。 

3．估值、投资建议与主要风险 

我们在对视频和超级电视产业经过调研后，发现公司网络视频广

告和智能电视终端两大核心业务的 ROI 和财务运营远比市场所认为

的更为健康。 

我们预计公司 13/14/15 年净利润分别为 2.54/3.59/4.59 亿元，对应

EPS 分别为 0.32/0.45/0.57 元，同比分别增长 32%/40%/28%，对应当

前 PE 分别为 154X/111X/87X。考虑到公司进入战略性外延扩张期，我

们认为当前股价包含了市场对公司后续收购较强的预期，重申长期“推

荐”评级。 

主要风险：OTT 面临新的政策管制风险 
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 市场数据 时间 2014.02.28 

A 股收盘价（元） 49.4 

A 股一年内最高价（元） 55.50 

A 股一年内最低价（元） 7.31 

上证指数 2047.35 

市净率 26.25 

总股本（亿股） 7.98 

实际流通 A 股（万股） 4.39 

A 股总市值（亿元） 394 

A 股流通市值（亿元） 217 

  

 相关报告： 

2014.1.20 《广告营收与 TV 业务放

量增长，平台优势明显，有望成为

视频领域的腾讯》 

2013.4.22《视频广告持续高增长，

期待盒子销售放量》 

2013.3.7《乐视“颠覆”的逻辑:摩尔

效应的时间差》 

2013.2.23《股权激励再出发，承诺

新起点，股价新高度》 

2013.1.30《长视频广告问鼎江湖，

OTT 战略软硬通吃》 

2012.9.23《布局智能电视具有长期

战略意义》 
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表 1：三大报表预测 

资产负债表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 153.2  233.0  468.9  730.2  1052.2    营业收入 598.6  1167.3  2344.4  3651.2  5260.8  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    营业成本 275.1  684.2  1573.3  2494.3  3644.4  

应收账款 156.7  285.1  602.2  779.7  1211.4    营业税金及附加 30.0  45.1  117.2  182.6  263.0  

预付款项 239.4  595.4  1369.0  2170.4  3171.1    销售费用 96.3  133.6  211.0  328.6  473.5  

其他应收款 6.7  13.0  26.1  40.6  58.5    管理费用 30.5  57.8  93.8  146.0  210.4  

存货 26.5  48.5  123.9  149.4  250.0    财务费用 1.4  42.2  63.4  95.0  142.6  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    资产减值损失 3.9  6.9  4.2  6.5  9.4  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 165.6  202.8  235.1  282.3  324.6    投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    营业利润 161.4  197.4  281.6  398.1  517.5  

无形资产 921.7  1259.4  1302.5  1132.3  861.4    营业外收支净额 2.9  30.6  9.5  9.5  3.0  

长期待摊费用 3.0  6.0  9.0  11.0  13.0    税前利润 164.2  228.0  291.1  407.6  520.5  

资产总计 1672.7  2643.1  4136.7  5296.0  6942.1    减：所得税 33.4  38.0  34.9  48.9  62.5  

短期借款 506.3  1219.1  1900.5  2526.2  3497.5    净利润 130.9  190.0  256.1  358.7  458.0  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    归属于母公司的净利润 131.1  194.2  256.6  359.3  458.8  

应付账款 52.8  131.2  301.7  478.4  698.9    少数股东损益 -0.2  -0.3  -0.4  -0.6  -0.8  

预收款项 15.6  30.5  61.2  95.3  137.4    基本每股收益 0.16  0.24  0.32  0.45  0.57  

应付职工薪酬 1.0  1.0  1.0  1.0  1.0    稀释每股收益 0.60  0.46  0.32  0.45  0.57  

应交税费 4.2  4.2  4.2  4.2  4.2    财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他应付款 0.6  0.6  0.6  0.6  0.6    成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    营收增长率 151.2% 95.0% 100.8% 55.7% 44.1% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    EBIT 增长率 112.7% 47.9% 41.6% 43.1% 34.0% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    净利润增长率 87.0% 48.1% 32.1% 40.0% 27.7% 

负债合计 580.5  1386.6  2269.2  3105.7  4339.6    盈利性           

股东权益合计 1056.1  1224.3  1835.3  2158.1  2570.2    销售毛利率 54.0% 41.4% 32.9% 31.7% 30.7% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   销售净利率 21.9% 16.6% 10.9% 9.8% 8.7% 

净利润 131  190  256  359  458    ROE 13.1% 17.0% 16.8% 18.0% 19.4% 

折旧与摊销销 133  339  489  607  713    ROIC 14.17% 11.35% 11.22% 12.18% 13.14% 

经营活动现金流 19  152  -170  253  25    估值倍数           

投资活动现金流 -864  -717  -567  -486  -486    PE 130.6  88.2  66.8  47.7  37.3  

融资活动现金流 422  645  973  495  783    P/S 7.9  7.7  7.3  4.7  3.3  

现金净变动 -424  80  236  261  322    P/B 4.5  7.3  9.3  7.9  6.7  

期初现金余额 543  153  233  469  730    股息收益率 0.3% 0.3% 0.1% 0.2% 0.3% 

期末现金余额 120  233  469  730  1052    EV/EBITDA 16.9  17.0  22.2  17.1  14.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

黄驰，传媒文化行业证券分析师。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，本人承诺，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补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违

反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发

送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为

买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，

但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告
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容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如
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本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或

超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于

机密材料，只有银河证券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删

除。 
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