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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2013 年公司业绩保持快速增长，全年实现 EPS0.32 元 

 伴随着用户流量及黏性的提高，乐视生态系统不断战略升级 

报告摘要： 

 收入大幅增长，业绩增速有所放缓。2013 年公司实现收入 23.6 亿元，

增长 102%，归属母公司净利润 2.55 亿元，增长 31.3%，对应 EPS0.32

元，成长主要来自智能终端上量和广告收入增加，但主营结构化调整

也影响了盈利能力的提升，毛利率降至 29.3%。分季度看，去年 Q4

实现净利 0.71 亿元，今年 Q1 净利约 0.82 亿元-0.92 亿元，同比增长

15%-30%，环比略有提高。此外，公司拟每 10 股派息 0.33 元（含税）。 

 应收账款增加，回款能力有待改善。去年底公司应收账款达到 9.5 亿

元，占总资产比例提至 19%，体现资金周转效率有所下降，但客户主

要是国内外知名广告及互联网集团，信用风险较低。 

 用户流量处于业内领先水平。去年公司网站日均 UV 约 2600 万人，

峰值可达 4500 万人，日均 PV 约 1.4 亿人，峰值可达 1.9 亿人，日均

VV1.6 亿人，峰值达到 2.2 亿人，均较上一年有明显提高，且日均覆

盖人数 0.19 亿人，月均覆盖人数为 1.82 亿人，均处于行业前三甲，

流量的持续提高是直接驱动引擎。 

 大屏战略下广告业务突飞猛进。去年公司广告业务收入 8.4 亿元，增

长 100%，显著高于行业平均增速，依托内容及流量的优势，预计今

年将与更多品牌商合作延续高增长态势，目标达到 15 亿元的规模。 

 基于“内容+平台+终端+应用”生态系统玩“颠覆”。公司致力于打

造垂直整合的产业生态圈，已形成闭环的商业运作模式，各环节之间

协同效应进一步显现，尤其是通过颠覆传统的电视产业去塑造全新的

家庭客厅娱乐体验，成为国内创新型企业的典型代表难能可贵。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1167.31  2361.24  5475.09  9040.33  14065.43  

增长率 95.02% 102.28% 131.87% 65.12% 55.59% 

归母净利润(百万) 194.19  255.01  351.73  465.66  629.83  

增长率 48.10% 31.32% 37.93% 32.39% 35.26% 

每股收益（摊薄后） 0.23  0.30  0.54 0.7 0.91 

市盈率（摊薄后） 177  136  76 58 45 
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2014/2/28 
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《奥飞动漫：投资“叶游”再度布局游
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 内容：多维度强化优势地位。公司始终重视对优质影视剧版权的采购，在年度热播剧

的覆盖上保持领先，今年将推出“非常 6+1”四季巨制，结合超过 200 部的新剧资源，

其中《红高粱》等值得期待，同时还引进如《我是歌手》第二季、《人生第一次》第

二季等独播强档栏目，并加快推出自制剧以减少对上游的依赖，近期播出的《光环之

后》点击量已经过亿，况且在收购“花儿影视”后内容制作能力还将进一步提升，预

计全年自制量可达 700 集。除此之外，公司还兼顾体育、娱乐、动漫等多个频道的发

展，以丰富的内容资源吸引用户。 

 终端：加大营销力度，新产品有期待。去年 7 月公司正式推出超级电视，采用 CP2C

的互联网模式进行研发和营销，日均和月均开机率分别达到 67.5%和 96%，截止到年

底累计销售超过 30 万台，加上盒子超过 120 万台，实现营业收入 6.88 亿元，但毛利

率水平接近 0%，在与国美、易迅、光大银行合作的基础上，今年公司将继续采用低

价战略加大推广力度，终端目标突破 300 万台（其中超级电视超 100 万台），实现营

业收入超过 30 亿元。此外，不排除后期公司推出新的智能终端增加长期入口的价值。 

 应用及平台：开发潜力无限。公司还致力于将“Letv store” 打造为国内第一智能电

视应用平台，同时也在加大对云视频平台的投入，拓展视频存储、视频管理等一站式

的 B2B 服务，并不断完善物流配送及售后服务水平，提高电商平台的市场竞争力。 

 首次给予“增持”评级。假设考虑花儿影视等新收购资产，预计未来 3 年 EPS 为 0.54

元、0.7 元和 0.91 元。今年在 4G、宽带等网络基础设施建设和移动互联网浪潮的背

景下，网络视频行业迎来新的发展契机，富有互联网思维的创新颠覆型企业则更显稀

缺性，公司已打造融合“内容+平台+终端+应用”的闭环商业生态模式，中长期伴随

用户流量和黏性的提高，将进一步强化内容变现的能力，尤其在终端进一步上量，资

金瓶颈缓解后成长想象空间更加广阔。 

风险提示：1）网络视频、终端等领域竞争加剧；2）资金压力加大，偿债能力下降，创业

板再融资推迟；3）超级电视推广缓慢；4）政策层面风险 

 

图 1：乐视网广告收入快速增长  图 2：乐视网用户流量显著提高  

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 
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财务报表 

利润表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 2361.24  5475.09  9040.33  14065.43  

  减: 营业成本 1668.68  4243.20  7141.86  11252.35  

        营业税金及附加 25.92  65.70  108.48  168.79  

        营业费用 194.52  438.01  732.27  1139.30  

        管理费用 89.99  202.58  343.53  534.49  

        财务费用 116.30  185.44  263.83  361.39  

        资产减值损失 27.77  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -1.36  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 236.71  340.17  450.35  609.12  

  加: 其他非经营损益 9.69  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 246.40  340.17  450.35  609.12  

  减: 所得税 14.02  20.41  27.02  36.55  

        净利润 232.38  319.76  423.33  572.58  

  减: 少数股东损益 -22.63  -31.98  -42.33  -57.26  

 归属母公司股东净利润 255.01  351.73  465.66  629.83  

EPS(摊薄前) 0.319  0.441  0.583  0.789  

PE（摊薄前） 127.72  92.60  69.94  51.71  

花儿影视 EPS（摊薄后） - 0.10  0.12  0.13  

合计 EPS（摊薄后） - 0.54 0.7 0.91 

PE（摊薄后） - 76 58 45 

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 450.57  547.51  904.03  1406.54  

        应收和预付款项 1308.50  1611.55  1805.29  2255.41  

        存货 146.63  156.46  229.59  362.64  

        其他流动资产 23.00  23.00  23.00  23.00  

        长期股权投资 20.32  20.32  20.32  20.32  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 179.46  179.38  177.80  181.73  

        无形资产和开发支出 2707.45  3243.93  3500.41  3676.89  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 4835.92  5782.14  6660.44  7926.53  

        短期借款 970.00  1412.09  1429.20  1665.12  

        应付和预收款项 861.72  1078.81  1559.98  2076.17  

        长期借款 415.31  415.31  415.31  415.31  

        其他负债 509.36  509.36  509.36  509.36  

        负债合计 2756.39  3415.57  3913.86  4665.96  
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        股本 798.47  798.47  798.47  798.47  

        资本公积 179.63  179.63  179.63  179.63  

        留存收益 621.44  940.46  1362.80  1934.05  

        归属母公司股东权益 1599.54  1918.56  2340.90  2912.15  

        少数股东权益 479.99  448.01  405.68  348.42  

        股东权益合计 2079.53  2366.57  2746.58  3260.57  

        负债和股东权益合计 4835.92  5782.14  6660.44  7926.53  

现金流量表 

        经营性现金净流量 178.57  796.51  1300.75  1250.26  

        投资性现金净流量 -897.67  -1033.00  -835.00  -845.00  

        筹资性现金净流量 1114.66  333.43  -109.23  97.25  

        现金流量净额 394.92  96.94  356.52  502.51  
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