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市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《2013 三季报点评：广告、终端双双发力，营收、
利润快速增长》2013-10-28 

《收购花儿影视、乐视新媒体点评：内容制作实
力增强，资金压力缓解》2013-10-8 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2013 年报，2013 年全年实现营业收入 23.61 亿元、归属母公司股东

净利润 2.55 亿元、EPS0.32 元，同比分别增长 102.28%、31.32%、33.33%;

扣除非经常损益的净利润 2.47 亿元，同比增长 46.56%。 

公司同时发布 2014 一季度业绩预告，实现归属净利润约 8178.71—9245.50

万元，同比增长 15%-30%。 

 事件评论 

 营收的翻倍增长源自终端业务的爆发以及广告收益的持续发力。2013 年

全年终端业务实现收入 6.88 亿元，截至当前终端销售超过 120 万台，其

中电视过 30 万台，盒子过 90 万台；广告业务实现收入 8.39 亿元，同比

翻番，彰显了公司平台价值的迅速提升对广告主的吸引力。 

 净利润的增速缓于收入归因于终端业务处于铺用户阶段尚未创造利润以

及财务费用的压力。终端业务的营收与成本基本相当并未创造利润，主要

原因在于公司目前在用高性价比策略推广用户阶段，短期利润并非最看重

的部分，海量粘性用户带来的长期价值才是核心追求。与此同时，公司扩

张终端业务及加强版权投入需要大量资金，从而通过贷款、发债券等方式

带来了大量有息负债（截止 2013 年底达到 19 亿元），导致 2013 年财务

费用达到 1.16 亿元，同比增加 7400 余万，对利润造成了较大影响。 

 2014 年一季度的表现给全年带来一定指引。尽管公司并未预告 Q1 的营

收表现，但我们判断 2014 年公司仍会基本延续 2013 年营收高速增长、

净利润增速相对平稳的态势，主要逻辑在于用户仍处于快速推广的状态下

我们预计终端产品仍会延续高性价比策略，一定程度牺牲短期利润的情况

下争取高用户量，为长远布局打下坚实基础。 

 我们仍然坚定看好公司“平台+内容+终端+应用”的全产业链业务体系，

其快速成长根本上基于大视频作为传媒最大细分产业的巨大市场以及飞

速变革带来的重新分割蛋糕的机会，而广阔的家庭用户也为视频之外的衍

生业务开展创造想象空间。尽管不断有后进者汹汹而来，但是公司每一步

都走在行业前面，彰显了管理层的精准眼光及执行力。 

 结合公司内生的快速增长及花儿影视的并表，我们预计公司 2014-2016

年的每股 EPS 为 0.50、0.81、1.16 元，对应当前股价 PE 分别为 87、53、

37 倍，维持“推荐”评级。 
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图 1：公司营业收入连续保持快速增长   图 2：终端业务、广告业务、会员及发行业务是公司的三驾马车 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 3：毛利率有所下降  图 4：终端业务营收和成本几乎抵消是拉低毛利率的主要原因 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 5：随着业务扩张，计息债务及由此带来的财务费用大幅增长是影响利润增速的重要原因 

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

12,000 

14,000 

2009 2010 2011 2012 2013

财务费用/万元

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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图 6：2013 年 12 月 TOP10 视频媒体日均覆盖人数排行第二  图 7：2013 年 12 月 TOP10 视频媒体月度覆盖人数排行第三

 

资料来源：公司公告 长江证券研究部  资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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