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监管趋严不影响乐视生态盈利模式，

海外扩张将成为重要战略部署 

 乐视网（300104.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司于 2014 年 7 月 18 日举行投资者交流会，对近期媒体相关

报道进行说明。 

2．我们的分析与判断 

（一）广电监管趋严长期来看利好公司商业模式 

公司表示，广电总局近期对电视盒子的监管趋严，主要目的在于

整理此前整体行业的政策履行不完善状态。目前的7家控播牌照方均或

多或少涉及违反181号文的业务，此次整顿主要的目的在于1）清理盗

版盗链行为 2）清理山寨盒子 3）清理有害信息。从乐视具体的商业

模式来看，打击盗版长期利好公司通过分销自身正版版权库的商业模

式，帮助减少目前盗播盗链现象对公司自身利益的影响。 

（二）盒子短期内会调整结束，超级电视不在监管范围内 

公司表示，部分媒体关于“控播牌照方在未来将不能与公司合作”

的报道为不实报道。公司在短期内快速会对盒子进行合规整改，并于

7 月 21 日前向广电总局提交整改计划。整改后，公司将继续与牌照商

的合作。除此之外，公司此前终端布局的重心“超级电视”并不会受

广电总局新规定的影响。电视的监管机构与盒子不同，即受中信部监

管。另外，公司在交流会上公布，公司与中宣部合作的“党建轮播频

道”将与 7 月 18 日晚正式在乐视超级电视上线。对于广电总局希望推

广的互联网电视内容牌照，公司将以自身名义积极申请的同时，将联

合有意向的省级卫视联合申请，保证在互联网电视产业链中内容提供

方的稳固地位。 

（三）乐视生态模式不受影响，下半年积极海外扩张 

公司目前依靠“平台+内容+终端+应用”而搭建的生态闭环协同

效应明显，且各各部分的盈利模式并不会因为广电新政而改变。公司

表示将继续把生态内各环节做到极致，在平台端拥有大数据平台、云

视频平台、电商平台与广告平台。其中乐视商城为行业内增长最快速

电商平台。另外，公司在内容端的主要布局乐视影视在今年上半年表

现良好，发行的《小时代 3》与《老男孩之猛龙过江》表现均超预期。

除此之外，公司在积极酝酿布局海外扩张计划，发展公司跨地域与横

向发展用户基础的战略。具体计划将在下半年公布。公司表示，海外

扩张将与此前公司决定做电视一样，成为公司战略的重要发展部署。 

3．估值、投资建议与主要风险 

基于公司盈利模式的稳定扩张计划，我们预计公司 14/15 年净利

润分别为 3.59/4.59 亿元，对应 EPS 分别为 0.43/0.55 元。对应当前 PE

分别为 76X/59X。考虑到公司进入战略性外延扩张期，我们认为当前

股价包含了市场对公司后续收购较强的预期，重申长期“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2014.7.18 

A 股收盘价（元） 32.65 

A 股一年内最高价（元） 55.50 

A 股一年内最低价（元） 26.66 

上证指数 2059.07 

市净率 9.36 

总股本（亿股） 8.41 

实际流通 A 股（亿股） 4.76 

A 股总市值（亿元） 275 

A 股流通市值（亿元） 156 
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黄驰，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清

晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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