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基本状况 
总股本(百万股) 798.47 
流通股本(百万股) 796.84 

市价(元) 43.3 

市值(百万元) 27962.29 

流通市值(百万元) 27905.40 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入（百万元） 1,167.3 2,361.2 5,729.4 8,295.2 11,182.
营业收入增速 95.02% 102.28 142.64 44.78% 34.81%
净利润增长率 48.10% 31.32% 41.21% 30.29% 37.64%
摊薄每股收益（元） 0.46 0.32 0.43 0.56 0.76 
前次预测每股收益（元）  0.52 0.71 1.03
市场预测每股收益（元）   
偏差率（本次-市场/市场）   

市盈率（倍） 40.45 127.75 101.48 77.89 56.59 
PEG 0.84 4.08 2.46 2.57 1.50 
每股净资产（元） 2.98 2.00 2.45 3.04 3.85 
每股现金流量（元） 0.25 0.22 1.02 1.40 1.23 
净资产收益率 15.60% 15.94% 18.38% 19.32% 21.00%
市净率 6.31 20.37 17.63 14.23 11.24 
总股本（百万元） 418.00 798.47 844.40 844.40 844.40 
备注：市场预测取万德一致预期   

投资要点 

 事件：公司发布年报，公司实现营业收入 236,124.47 万元，较去年同期增长 102.28%；归属于上市公

司普通股股东的净利润为 25,500.97 万元，较去年同期增长 31.32%；预计 2014 年第一季度归属于上市

公司股东的净利润约 8178.71 万元-9245.50 万元，比上年同期增长 15%-30%。 

 广告业务翻番，源自不断提升的视频平台流量。公司公告 2013 年度广告业务收入达 8.4 亿，同比增长

100%，远高于艾瑞咨询预测的行业整体年 45%的增速。2013 年公司优质内容不断提升品牌知名度，视

频平台流量稳步提升，截至 2013 年 12 月 31 日，公司网站的日均 UV（独立访问用户）约 2,600 万，

峰值接近 4,500 万；日均 pv1.4 亿，峰值 1.9 亿，vv 日均 1.6 亿，峰值 2.2 亿。预计 2014 年公司广告

业务仍将保持超越行业增速的增长率，达到 15 亿元。 

 终端布局短期拉低利润率，2014 年用户目标 300 万。2013 年公司以低价策略推出智能终端产品，包含

39 寸、50 寸、60 寸和 70 寸超级电视，硬件销售短期内增收不增利，这将在一定程度上拉低整体利润率，

因此 2013 年公司毛利由去年的 39%下滑至 29%。然而，短期利益换取终端的长期入口价值的策略对公

司的长远发展更为重要。截至目前，乐视 TV 智能终端总销量超过 120 万台，其中超级电视超过 30 万台，

乐视盒子超过 90 万台。预计 2014 年终端用户有望增加 180 万，达到公司目标 300 万用户。未来公司电

视屏的广告价值也将逐渐凸显。 

 乐视全生态布局日趋完善，优势显著。“平台+内容+终端+应用”的乐视生态布局日趋完善，在《我是歌

手 2》等优势版权的刺激下，开年以来排名稳居视频三甲。而随着 2 月份联手 NBA，获得未来三年 NBA

赛事的 TV 版权，公司体育版权优势显著。2 月 11 日彩票频道正式上线，借助于公司体育版权优势，有望

成重要的流量变现手段。未来，视频秀等流量变现方式有望进一步推出。 

网络服务 公司点评报告
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 投资策略：长期来看，随着乐视生态的不断完善，公司五屏优势及全产业链协同效应不断深化，终端的入口

价值成为公司长期的竞争优势。中短期来看，2014 年公司股价的催化剂依然是内容版权优势不断深化，终

端产品用户数、LetvUI 用户数和视频平台用户数的爆发。我们预计在不断迭代、不断创新的互联网基因下，

基于LetvUI刷机精灵和终端产品优势，以及体育等版权内容优势带来的视频平台优势，将有效推动公司2014

年用户数持续快速增长。而困扰公司的资金瓶颈有望在近期的创业板再融资放开中得到缓解，并推动公司

2014 年各项业务的顺利展开。以发行股份收购资产和募集资金后的 8.4 亿股本进行摊薄，我们预计

2014~2016 年 EPS 分别是 0.43、0.56 和 0.76 元，对应当前股价 43.28 元，对于估值为 100、77 和 57，

维持公司“增持”评级。
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图表 1：财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E

营业总收入 599 1,167 2,361 5,729 8,295 11,183 14,649 货币资金 133 194 608 0 0 0 371

    增长率 151.22% 95.0% 102.3% 142.6% 44.8% 34.8% 31.0% 应收款项 184 385 1,038 1,745 2,532 3,410 4,470

营业成本 -275 -684 -1,669 -4,377 -6,519 -8,842 -11,317 存货 5 27 147 165 292 364 487

    %销售收入 46.0% 58.6% 70.7% 76.4% 78.6% 79.1% 77.3% 其他流动资产 341 286 294 1,167 1,404 2,115 2,561

毛利 323 483 693 1,352 1,777 2,341 3,332 流动资产 664 891 2,086 3,077 4,228 5,890 7,889

    %销售收入 54.0% 41.4% 29.3% 23.6% 21.4% 20.9% 22.7%     %总资产 37.4% 30.7% 41.6% 50.9% 58.4% 65.9% 72.1%

营业税金及附加 -30 -45 -26 -143 -166 -224 -293 长期投资 20 20 20 20 20 20 20

    %销售收入 5.0% 3.9% 1.1% 2.5% 2.0% 2.0% 2.0% 固定资产 166 179 179 137 97 55 13

营业费用 -96 -134 -195 -533 -742 -1,014 -1,323     %总资产 9.3% 6.2% 3.6% 2.3% 1.3% 0.6% 0.1%

    %销售收入 16.1% 11.4% 8.2% 9.3% 9.0% 9.1% 9.0% 无形资产 923 1,809 2,707 2,779 2,868 2,939 2,991

管理费用 -31 -58 -90 -265 -370 -481 -653 非流动资产 1,111 2,010 2,934 2,964 3,012 3,041 3,051

    %销售收入 5.1% 5.0% 3.8% 4.6% 4.5% 4.3% 4.5%     %总资产 62.6% 69.3% 58.4% 49.1% 41.6% 34.1% 27.9%

息税前利润（EBIT） 167 247 382 411 498 623 1,063 资产总计 1,774 2,901 5,020 6,041 7,240 8,931 10,940

    %销售收入 27.8% 21.1% 16.2% 7.2% 6.0% 5.6% 7.3% 短期借款 340 636 1,253 753 579 494 283

财务费用 -1 -42 -116 -81 -61 -16 -7 应付款项 266 356 862 1,802 2,581 3,558 4,529

    %销售收入 0.2% 3.6% 4.9% 1.4% 0.7% 0.1% 0.1% 其他流动负债 46 121 392 646 815 1,028 1,268

资产减值损失 -4 -7 -28 0 0 0 0 流动负债 652 1,114 2,507 3,201 3,975 5,080 6,080

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 65 34 17 17 17 17 17

投资收益 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 其他长期负债 0 480 417 417 417 417 417

    %税前利润 0.0% 0.0% — — — — — 负债 717 1,628 2,941 3,636 4,409 5,515 6,515

营业利润 161 197 237 329 437 606 1,055 普通股股东权益 1,056 1,245 1,600 1,960 2,429 3,075 4,188

  营业利润率 27.0% 16.9% 10.0% 5.7% 5.3% 5.4% 7.2% 少数股东权益 1 29 480 446 402 342 238

营业外收支 3 31 10 17 14 15 15 负债股东权益合计 1,774 2,901 5,020 6,041 7,240 8,931 10,940

税前利润 164 228 246 346 451 621 1,070
    利润率 27.4% 19.5% 10.4% 6.0% 5.4% 5.6% 7.3% 比率分析

所得税 -33 -38 -14 -20 -26 -35 -61 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E

  所得税率 20.3% 16.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7% 每股指标

净利润 131 190 232 326 425 585 1,009 每股收益(元) 0.596 0.465 0.319 0.451 0.588 0.809 1.394

少数股东损益 0 -4 -23 -34 -44 -60 -104 每股净资产(元) 4.801 2.977 2.003 2.454 3.042 3.851 5.244

归属于母公司的净利润 131 194 255 360 469 646 1,113 每股经营现金净流(元) 0.668 0.254 0.220 1.020 1.402 1.233 1.840

    净利率 21.9% 16.6% 10.8% 6.3% 5.7% 5.8% 7.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.033 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.41% 15.60% 15.94% 18.38% 19.32% 21.00% 0.00%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 7.39% 6.69% 5.08% 5.96% 6.48% 7.23% 0.00%

净利润 131 190 232 326 425 585 1,009 投入资本收益率 10.15% 9.66% 11.55% 10.91% 12.35% 13.64% 0.00%

少数股东损益 0 0 0 -34 -44 -60 -104 增长率

非现金支出 168 436 654 828 850 869 883 营业总收入增长率 151.22% 95.02% 102.28% 142.64% 44.78% 34.81% 31.00%

非经营收益 12 58 91 65 47 2 -7 EBIT增长率 112.72% 47.91% 54.99% 7.59% 21.17% 24.98% 70.72%

营运资金变动 -164 -578 -801 -405 -203 -472 -416 净利润增长率 87.05% 48.10% 31.32% 41.21% 30.29% 37.64% 72.34%

经营活动现金净流 147 106 176 781 1,076 924 1,365 总资产增长率 72.00% 63.50% 73.05% 20.34% 19.84% 23.36% 0.00%

资本开支 812 775 907 841 883 883 878 资产管理能力

投资 -60 10 7 0 0 0 0 应收账款周转天数 75.3 85.7 102.1 100.0 100.0 100.0 0.0

其他 8 1 2 -1 -1 -1 -1 存货周转天数 5.9 8.5 19.0 13.7 16.3 15.0 0.0

投资活动现金净流 -864 -764 -898 -842 -884 -884 -879 应付账款周转天数 167.3 150.6 121.4 131.1 127.9 128.9 0.0

股权募资 0 35 551 0 0 0 0 固定资产周转天数 93.4 53.8 27.7 10.1 5.1 2.5 0.0

债权募资 335 739 704 -500 -175 -84 -211 偿债能力

其他 -28 -56 -141 -81 -61 -16 -7 净负债/股东权益 25.69% 68.48% 50.99% 48.57% 35.10% 26.63% 0.00%

筹资活动现金净流 307 718 1,114 -581 -236 -100 -219 EBIT利息保障倍数 119.9 5.8 3.3 5.1 8.2 38.4 0.0

现金净流量 -410 60 392 -642 -44 -60 267 资产负债率 40.42% 56.11% 58.58% 60.18% 60.89% 61.75% 0.00%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 


