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终端放量收入高速增长，发力内容端

继续产业链整合 
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推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布半年报，上半年实现营业收入 293,880.19 万元，较去年

同期增长 290.84%；实现归属于母公司净利润为 15,189.28 万元，较去

年同期增长 30.16%。 

2．我们的分析与判断 

（一）终端业务放量增长贡献可观收入 

公司2014年上半年终端业务收入突破17亿元，占总收入58.24%，

成为公司贡献比例最高的主营业务。公司的超级电视自上市以来截至

2014 年6 月30 日的累计销量（含订单）约为90 万台，其中2014 年

1-6 月份的销量（含订单）约为70 万台。我们此前从公司了解到，公

司目标在未来供布局终端350万台。除了终端本身的销售收入外，围绕

终端产生的广告收入与会员续订收入也将继续随着终端的放量布局而

增长。 

（二）发力内容端继续纵向产业链整合 

公司在报告期内完成了对花儿影视及乐视新媒体的并购工作，实

现公司向上游电视剧制作及发行领域资源的初步整合。花儿影视已有

及后续计划拍摄的电视剧产品将对公司现有电视剧版权库形成有力补

充，有利于提高公司电视剧版权库中精品大剧的数量。与此同时，公

司大力发展自制剧业务，其中自制剧《超级教师》总播放量突破 2 亿，

长期占据各大网络自制剧播放榜单首位，进入百度电视剧风云 TOP10。

除此之外，公司也已推出自制剧《蕾女心经》、《屌丝日记》、《STB

超级教师》等，均取得较高市场关注度。 

（三）视频业务稳定发展支持外延积极扩张 

公司网络视频业务稳定发展，稳定在行业领先地位。截至 2014 年

6 月 30 日，公司网站的日均 UV 约 4,300 万，峰值约 6,000 万，日

均 PV 约 2 亿，峰值约 2.5 亿，日均 VV 约 2.2 亿，峰值约 2.9 亿。

根据艾瑞 iUserTracke 与 comScore 的数据显示，公司在 6 月第一周在

线视频媒体周总浏览时长与在2014年6月视频媒体阅读播放总时长排

名中均位列第二位。除此之外，公司也在积极进行外延式扩张，计划

进军生鲜电商市场与智能汽车市场，开拓新的市场。针对于此前投资

者对于公司政策性风险的担心，公司表示已联合重庆广播电视集团和

重庆有线电视网络股份有限公司共同申请集成播控牌照或互联网电视

内容服务牌照，稳定投资者的信心。 

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 3.5/5.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.42/0.62 元。对应当前 PE

分别为 86/58。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 2014.08.26 

A 股收盘价（元） 36.20 

A 股一年内最高价（元） 55.50 

A 股一年内最低价（元） 31.14 

上证指数 2207.11 

市净率 10.37 

总股本（亿股） 8.41 

实际流通 A 股（亿股） 4.76 

A 股总市值（亿元） 305 

A 股流通市值（亿元） 172 
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赵强，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格
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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
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信息为自己或他人谋取私利。 
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