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投资要点： 
 公司近期发布最新智能电视终端 X50 AIR，引领 4K 浪潮 
 价格、内容实现双突破，继续颠覆传统电视产业 
 中长期看好乐视生态系统的良性循环，终端上量升级提升入口价值

 

报告摘要： 
 超级电视终端近期销售状况良好。根据第三方数据，预计今年 3 月份

单月超级电视的销量已超过 10 万台，目前除了乐视商城电商平台外，

公司已与国美、京东商城、易迅等渠道展开深入合作，并与光大银行

推出“乐迷”信用卡“瞬时贷”业务，而实体体验店也陆续在北上广

等一线城市开业，因此今年突破 100 万台的目标指日可待。此外，超

级电视的月开机率超过 92%，明显高于行业 50%的平均水平，日开

机时长超过 6 小时，人均视频播放数 9.83 个，体现较高的用户黏性。

 引领产业潮流，X50 AIR 登场。2012 年 4K 电视的序幕正式拉开，去

年在国内消费市场实现热销，根据中怡康统计，累计销量为 107 万台，

预计今年将呈爆发态势增长超 6 倍，同时随着用户对视频品质的要求

越来越高，4K 技术将加快应用于好莱坞影片、自制剧及体育赛事等

内容端，乐视此时推出 X50 AIR 及时把握商机引领潮流。 

 价格及内容双突破，再次颠覆传统电视业。X50 AIR 定价为 2999 元

（机体+配件）+980 元（24 个月 TV 版服务费），相对于其他彩电厂

商产品具备较高的性价比，继续采用零毛利低价策略推广。此外，公

司在内容端也将全面 4K 化，包括影视剧（自制+引进）、音乐及体

育赛事等，打造国内最丰富的 4K 资源库，实现每周更新，预计自制

4K 内容占国内市场份额超过 70%，乐视影业也计划推出近 10 部 4K
影片，其中张艺谋导演的《归来》值得期待，花儿影视的《芈月传》

也有望成为国内首部 4K 电视剧，而优质 4K 内容带来的广告价值 

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 0.70 0.91
市盈率（摊薄后） - - 72 56 43
 

传媒行业研究组 
分析师： 
王京乐(S1180511080003) 
电话：010-88085976 
Email：wangjingle@hysec.com 

 
市场表现 

2013/4/10～2014/4/10

-12%
46%

104%
162%
220%

Apr/13 Aug/13 Dec/13
0
10
20
30
40
50

成交量(百万) 乐视网
上证指数

 

相关研究 
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    也有巨大潜力。 
 新终端实现硬件与软件完美结合。X50 AIR 采用全球顶级供应商 LNNOLUX 的 4K 屏

幕，以及全球性能最佳的 4K 智能电视芯片 Mstar 6A918，外型尺寸已达到最薄的

16.5mm，并配有 CPU 四核 1.5G、乐视 UI3.0，嫁接公司独特的“终端+应用+平台+
内容”生态系统和云视频平台，结合 3D、大屏传小屏、运动图像补偿、体感操控等

领先技术为用户带来极致体验。 

 维持“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：乐视网推出“刷新 4*4”概念   图 2：完整的 4K 生态 

  
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 
图 3：乐视 X50 Air 外形设计  图 4：乐视 4K 电视价格优势突出 

 

资料来源：乐视商城、宏源证券  资料来源：互联网、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） - 72 56 43 

 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  

资料来源：宏源证券 
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