
  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 传媒 

硬件+内容提升流量，广告变现效

果显著，新盈利点值得关注 

事件 

乐视网发布 2013年年度报告，业绩基本符合预期 

2013 年公司营收 23.61 亿元，同比增长 102.28%，归母扣非净利

润 2.55 亿元，同比增长 31.32%，基本符合预期。 

现金方面，经营现金正向净额 1.76 亿元，同比增长 65.59%，筹

资、投资现金合计增加 3.92 亿元，公司持有现金 6.08 亿，同比

增长 213.4%。 

资产方面，50.2 亿资产，同比增长 73.04%，其中无形资产账面价

值 26.42 亿元，同比增长 50.89%，资产负债率 58.59%，同比微

升 2.47 个百分点。 

费用率方面，销售费用率 8.26%，同比减少 3.22 个百分点；管理

费用率 3.81%，同比减少 1.16 个百分点；财务费用率 4.91%，同

比增加 1.31 个百分点。总体控制得力，债券及并购提高了财务成

本。 

简评 

公司“平台+内容+终端+应用”的乐视生态链全产业营模式，通

过“版权+技术”方式，持续提升品牌影响和用户规模，我们认

为公司发展战略清晰、各业务协同性强，乐视生态的创新具有颠

覆性，成长潜力巨大。 

终端硬件：争夺用户入口，规模效应广告空间巨大 

年报显示，2013 终端营收 6.88 亿元，与其成本基本持平，公司

介入终端业务并非希望获取硬件收益，这种互联网思维更看重 2

方面效果：（1）终端用户的积累，提高用户粘性；（2）迅速实现

规模效应，通过广告或后付费变现。 

传统的硬件终端业务需要更多的资金、渠道和供应链管理能力，

但富士康入股乐视致新的战略合作、公司创新的 CP2C 模式（正

向现金流，不需自有资金）以及互联网直销等方式颠覆传统，凭

借超级电视的超级性能和震撼价格迅速抓住用户撬开市场，三款

机型分别在多个月份占据同尺寸机型的销量冠军。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，我们初略估算终端覆盖人群300-400万人，

初步形成规模效应。 

与此同时，终端的用户质量极高，据统计，超级电视日均开机率 
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[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.50/-2.24 13.45/15.23 193.01/204.65 

12 月最高/最低价（元） 55.5/20.62 

总股本（万股） 79846.63 

流通 A 股（万股） 47368.22 

总市值（亿元） 345.58 

流通市值（亿元） 205.01 

近 3 月日均成交量（万） 1561.39 

主要股东 

贾跃亭 46.57% 

股价表现 
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视频广告业务高速增长，业绩预告符合

预期 

12.08.28 
广告业务高增长，终端、应用建设力度

大 

12.03.26 调研简评：广告收入将高增长 
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为 67.54%，周均开机率为 92.09%，月均开机率高达 95.97%；日均开机时长 6.96 小时，月均开机时长高达 92.9

小时，远远超过传统电视。 

根据公司规划，2014 年计划销售超级电视超过 100 万台，乐视盒子超过 100 万台，终端产品累计突破 300

万台。如果销售目标达成，我们认为终端将覆盖超过一千万高质量用户，具备中小型省级卫视电视台的规模，

电视广告盈利潜力极大。 

电视广告之外，用户续交年服务费可能是利润率更高的变现方式。目前硬件销售时附赠至少一年的免费服

务期，意在培养用户习惯，感受超级电视的魅力，通过优质内容和体验提高用户的续费率。2013 年 Netflix 美国

用户已达 3342 万，付费率高达 93.42%。 

平台：长视频第一，乐视网流量优势提升，技术优势平抑后端成本 

2013 年公司在长视频领域保持第一，乐视网的流量、覆盖人数等各项关键指标大幅提升，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。 

用户覆盖方面，根据 comScore 的数据，乐视网 2013 年 12 月日均覆盖 1.88 万人仅次于优酷土豆的 3.97 万

人，月均覆盖 18.23 万人，仅次于优酷土豆的 26.81 万人和爱奇艺的 19.37 万人。 

服务器和带宽方面，后端 CDN 节点超过 200 个，带宽超过 2.2T。尽管用户访问量大幅增长，但公司通过

创新技术保证用户体验的同时，CDN 和带宽成本得到有效控制。2013 年 CDN 及带宽成本仅微增 3.58%，达到

1.61 亿元。 

内容：资金优势筑起内容长城，自制+体育追求差异化竞争 

截至 2013 年 12 月 31 日，公司拥有电影版权超过 5000 部，电视剧版权超过 100000 集，账面价值合计达到

23.4 亿元，占公司总资产的 46.61%，通过资金优势铸就核心竞争优势。相应地内容成本也大幅上升，根据年报

数据，2013 年内容摊销成本约为 5.7 亿元，占总成本的 34.15%。 

随着网络视频竞争的日趋激烈，我们认为内容成本或将继续上升。同时，公司为追求内容的独特性和差异

化，内容分销不再是公司的主要方向，精品自制和体育或许将是公司降低内容成本、保证内容优质和差异化竞

争的主要载体。 

（1）体育：控股子公司“乐视体育”成立 

目前乐视体育已经拥有 NBA、欧洲五大足球联赛、ATP/WTA 网球、NFL、MLB、顶级高尔夫等系列重大

比赛的直播版权，在北京小武基已经成功建立高清卫星信号地面接收站和专业演播室，在体育信号源方面超过

央视水平。公司与乐视控股以 6:4 的比例成立乐视体育，其发展思路类似乐视致新，公司体内事业部发展壮大

后的体外培育，有利于体育业务发展。 

（2）自制：剧+栏目，精品深耕细作，外延发展增强内容生产能力 

自制剧方面，《唐朝好男人》、《PMAM》播放量超 2 亿，《女人帮》第二季、《X Girl》等均取得了优异成绩。 



 

  

2 

上市公司简评报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 乐视网 

 

请参阅最后一页的重要声明 

自制栏目方面，公司携手体育名嘴黄健翔《黄•段子》、杨澜担任出品人《天呐女人》、《星月私房话》、以及

与《南都周刊》主笔易小荷联手制作《荷体育》等优质体育节目，获得了高播放量。 

2014 年乐视自制力争完成 700 集网络自制剧以及 1 部大型综艺，继续保持行业第一。 

外延方面，公司通过对花儿影视的收购，一方面使公司的精品电视剧版权库得到迅速补充；另一方面将增

强公司优质内容的生产能力，提升双方的品牌效应，增强用户粘性，促进网站浏览时长的快速增长。 

盈利业务：广告业务翻倍增长，发行业务平稳发展，终端年费是重要增量，平台业务或成潜力爆发点 

2013 广告业务收入取得了大幅度增长，实现广告收入 8.39 亿元，同比增长 100.06%。伴随着公司品牌和知

名度不断提升，优质品牌客户进一步提升，品牌广告占据广告业务绝对份额。由于优质品牌广告多与 4A 公司

合作，账期相对较长，客观上导致应收账款有较大提高，我们估算认为 9.5 亿应收账款中约有 60%是品牌客户

的账期导致，坏账风险较小；其他部分主要是分销客户和运营商账期导致。 

借力于公司“平台+内容+终端”三位一体的乐视生态模式，广告业务还将继续高速增长，也是公司主要的

变现方式，2014 年公司广告收入目标是 15 亿元，保持 78.78%的高速增长态势。 

2013 年会员和发行业务平稳发展，营收 8.34 亿元，同比增长 17.96%。由于公司追求内容差异和独特，版

权分销不再是公司主要发展方向，而付费点播习惯还处于培育阶段，视频网站之间的激烈竞争导致过早依赖付

费点播不可行，但随着终端硬件的首年免费使用到期，优质的用户体验和内容将推动大批用户续费，看好硬件

终端用户的年费收入，可能是 2014 年较大的增量收入，有效提高盈利能力。 

广告业务之外，公司平台方面的 2 项业务存在爆发潜力：云视频和电商。 

（1）云视频侧重 toB 业务，解决 B 端客户视频上传、转码、存储和分发等视频需求，基于乐视的资源和技

术为合作伙伴建立视频内容并分发，降低自建的难度和成本。目前公司已在电商、教育、游戏和垂直媒体等行

业展开大量合作，与京东、淘宝、多玩戏、易车网、起跑线、中彩网等 20 多家客户进行合作。虽然当前业务占

比较小，但可以有效利用闲置带宽资源（2T 带宽在白天等非高峰时段有较大闲置），在较低成本支出下带来较

大流量。目前来自云视频的流量已接近占到公司 20%。 

（2）电商平台方面，2014 年实现综合实力进入电商行业前 10、垂直电商前 3 的目标。围绕乐迷需求，有

选择性的扩大产品品类，大力加强电商平台基础能力建设，完成小件覆盖全国、大件覆盖 400 个城市的物流配

送体系建设。 

盈利预测和评级 

公司 2014 年将继续力争保持长视频第一，目标月度 UV 超过 4 亿，日均 VV 超过 3.5 亿，移动端 VV 占全

网比例超过 50%，TV 端日均 VV 超过 5000 万。  

正如 2014 年投资策略中预测的一样，2014 年的视频行业将继续高速增长，我们预计行业规模可能会在 170

亿元左右的规模。乐视网作为行业领先者引领行业发展模式，独有的乐视生态全产业链经营，公司将通过持续

创新、不断进化乐视生态，改变人们的互联网生活方式，实现平台、内容、终端、应用等生态环节综合实力达

到行业第一，实现打造高品质的乐迷生活圈的目标，我们认为公司总营收 57 亿的目标极有可能超额完成。随着
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用户规模效应的实现，广告和用户续费等高利润率将高速增长，大幅提高公司的利润水平。考虑到视频内容成

本可能上升较快，考虑花儿影视并表，我们预测 2014-2016 年归母扣非净利润 4.01 亿、5.50 亿和 7.34 亿，对应

EPS 分别为，目标价 54 元，增持评级。 

预测和比率 

 2013A 2014F 2015F 2016F 

营业收入（百万） 2361.24 5847.89 8191.15 10798.05 

营业收入增长率 102.31% 147.66% 40.07% 31.83% 

净利润（百万） 247.18 400.94 549.69 734.16 

净利润增长率 22.32% 62.20% 37.10% 33.56% 

EPS（元） 0.31 0.48 0.65 0.87 

P/E 140 90 67 50 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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