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业绩分析 

乐视网 (300104.SZ) 
暂停评级 证券研究报告

业绩符合预期，对全产业链战略仍持积极看法  

与预测不一致的方面 
乐视网公布 2015 年收入/净利润为人民币 130.17 亿元/5.79 亿元，同比增长

91%/59%，符合我们所预测的 129.53 亿元/5.82 亿元。四季度收入/净利润为

46.42 亿元/1.96 亿元，同比增长 124%/34%，而 2015 年 1－9 月份增幅为

77%/73%。管理层预计 2016 年一季度净利润将同比增长 10%-40%。 

投资影响 
(1) 终端收入为人民币 60.89 亿元，同比增长 122%。公司已完成 2015 年销售

300 万台超级电视的目标。管理层计划在 2016 年销售 600 万台超级电视。2015

年，公司销售了超过 300 万部超级手机，为智能手机业务开了一个好头。我们估

算 2016 年其智能手机销售将达 1,500 万部。 

 

(2) 会员费收入为人民币 27.10 亿元，同比增长 77.6%，主要得益于硬件销售与

会员费收入的进一步捆绑。广告收入为人民币 26.34 亿元，同比增长 67.5%。

2015 年，公司的内容库更为丰富，包括《芈月传》等重磅制作。公司 2016 年的

储备项目丰富。我们认为乐视将继续吸引更多用户并推动会员费和广告收入的增

长。 

 

(3) 其它收入（主要包括云技术服务和技术授权）为人民币 5.12 亿元，显著高于

2014 年的 8,500 万元。技术服务已经成为乐视网的一个重要的收入推动力，我们

认为未来也将如此。  

 

我们仍对公司的全产业链运营战略持乐观看法，在竞争激烈的视频行业，乐视网

各业务板块之间的协同效应将帮助公司维持相对较高的利润率。 

 

我们将 2016－20 年每股盈利预测下调 2.1%－7.9%，主要计入了内容成本和利

息费用的上升。我们对该股仍然暂停评级。 

乐视网 2015 年全年/四季度财务概要 

资料来源：公司数据 

所属投资名单 
暂停评级  

   

  

  

      

廖绪发, CFA  (分析师)   执业证书编号: S1420510120006 
+86(21)2401-8902 xufa.liao@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企
业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当
考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视
本报告为作出投资决策的唯一因素。 有关分析师的申明和其他重要
信息，见信息披露附录，或请与您的投资代表联系。   

戴晔  (研究助理)     
+86(21)2401-8944 brian.dai@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 
        
      
        
      
 

 

北京高华证券有限责任公司  投资研究

（人民币百万） FY15 FY14 YoY 4Q15 4Q14 YoY
营业收入 13016.7 6818.9 90.9% 营业收入 4641.8 2073.8 123.8%
毛利率 14.6% 14.5% 0.1% 毛利率 19.4% 15.8% 3.6%
净利润 573.0 364.0 57.4% 净利润 196.0 145.9 34.3%
净利润率 4.4% 5.3% -0.9% 净利润率 4.2% 7.0% -2.8%

增长

回报*

估值倍数

波动性

乐视网 (300104.SZ)

亚太消费品行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 58.80

目标价格 --

市值(Rmb mn / US$ mn) 49,462.0 / 7,529.0

外资持股比例(%) --

12/15 12/16E 12/17E 12/18E

每股盈利(Rmb) 新 0.31 0.56 0.97 1.54

每股盈利调整幅度(%) (1.8) (7.9) (5.4) (5.2)

每股盈利增长(%) (28.7) 81.4 72.6 59.0

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.31 0.56 0.97 1.54

市盈率(X) 153.2 105.0 60.8 38.3

市净率(X) 22.4 21.9 16.3 11.6

EV/EBITDA(X) 44.9 39.9 26.1 17.9

股息收益率(%) 0.1 0.1 0.2 0.3

净资产回报率(%) 16.2 23.4 30.7 35.5

CROCI(%) 25.4 24.8 26.9 31.2
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乐视网 (左轴) 上证A股指数 (右轴)

  

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 16.7 24.0 118.4

相对于上证A股指数 43.9 31.8 163.8

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为2/05/2016收盘价）
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乐视网： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

廖绪发, CFA 

xufa.liao@ghsl.cn 

戴晔 

brian.dai@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 资产负债表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入 13,016.7 19,074.6 24,474.2 31,152.2 现金及等价物 2,729.8 2,265.2 2,880.2 4,395.3

主营业务成本 (11,112.0) (16,202.6) (20,147.9) (24,924.0) 应收账款 4,952.6 6,793.7 8,716.8 11,095.3

销售、一般及管理费用 (1,444.9) (1,919.3) (2,528.6) (3,243.6) 存货 1,138.8 1,660.5 2,064.8 2,554.3

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 290.6 2.0 2.0 2.0

其它营业收入/（支出） (120.2) 0.0 0.0 0.0 流动资产 9,111.8 10,721.3 13,663.8 18,046.9

EBITDA 1,980.3 2,765.1 4,195.0 6,008.3 固定资产净额 629.3 553.1 472.9 387.9

折旧和摊销 (1,640.6) (1,812.4) (2,397.2) (3,023.8) 无形资产净额 6,051.6 6,324.1 6,610.2 6,920.1

EBIT 339.7 952.7 1,797.7 2,984.5 长期投资 169.6 171.1 172.6 174.1

利息收入 0.0 27.3 22.7 28.8 其它长期资产 1,019.9 1,028.6 1,035.1 1,040.0

财务费用 (370.4) (249.7) (251.0) (252.4) 资产合计 16,982.2 18,798.2 21,954.6 26,569.0

联营公司 0.0 1.5 1.5 1.5

其它 83.5 20.0 20.0 70.0 应付账款 5,618.5 6,658.6 8,280.0 10,242.7

税前利润 74.2 751.8 1,590.9 2,832.5 短期贷款 1,735.0 1,735.0 1,735.0 1,735.0

所得税 142.9 (30.0) (63.6) (113.2) 其它流动负债 99.0 145.4 220.9 326.7

少数股东损益 355.9 317.9 266.9 133.1 流动负债 7,452.5 8,539.0 10,235.8 12,304.4

长期贷款 2,200.6 2,200.6 2,200.6 2,200.6

优先股股息前净利润 573.0 1,039.7 1,794.2 2,852.4 其它长期负债 3,513.9 3,513.9 3,513.9 3,513.9

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 5,714.5 5,714.5 5,714.5 5,714.5

非经常性项目前净利润 573.0 1,039.7 1,794.2 2,852.4 负债合计 13,167.0 14,253.5 15,950.3 18,018.9

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 573.0 1,039.7 1,794.2 2,852.4 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 3,927.7 4,975.1 6,701.6 9,380.5

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.31 0.56 0.97 1.54 少数股东权益 (112.5) (430.4) (697.3) (830.4)

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.31 0.56 0.97 1.54

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.31 0.56 0.97 1.54 负债及股东权益合计 16,982.2 18,798.2 21,954.6 26,569.0

每股股息(Rmb) 0.03 0.06 0.10 0.15

股息支付率(%) 10.0 10.0 10.0 10.0 每股净资产(Rmb) 2.12 2.68 3.61 5.05

自由现金流收益率(%) (2.2) (0.4) 0.7 1.6

增长率和利润率(%) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 比率 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

主营业务收入增长率 90.9 46.5 28.3 27.3 CROCI(%) 25.4 24.8 26.9 31.2

EBITDA增长率 52.9 39.6 51.7 43.2 净资产回报率(%) 16.2 23.4 30.7 35.5

EBIT增长率 57.4 180.5 88.7 66.0 总资产回报率(%) 4.4 5.8 8.8 11.8

净利润增长率 57.4 81.4 72.6 59.0 平均运用资本回报率(%) 12.2 16.6 26.3 38.7

每股盈利增长 (28.7) 81.4 72.6 59.0 存货周转天数 30.8 31.5 33.7 33.8

毛利率 14.6 15.1 17.7 20.0 应收账款周转天数 101.4 112.4 115.7 116.1

EBITDA利润率 15.2 14.5 17.1 19.3 应付账款周转天数 131.8 138.3 135.3 135.6

EBIT利润率 2.6 5.0 7.3 9.6 净负债/股东权益(%) 31.6 36.8 17.6 (5.4)

EBIT利息保障倍数(X) 1.0 4.3 7.9 13.3

现金流量表(Rmb mn) 12/15 12/16E 12/17E 12/18E 估值 12/15 12/16E 12/17E 12/18E

优先股股息前净利润 573.0 1,039.7 1,794.2 2,852.4

折旧及摊销 1,640.6 1,812.4 2,397.2 3,023.8 基本市盈率(X) 153.2 105.0 60.8 38.3

少数股东权益 (355.9) (317.9) (266.9) (133.1) 市净率(X) 22.4 21.9 16.3 11.6

运营资本增减 (1,075.0) (1,322.7) (706.1) (905.1) EV/EBITDA(X) 44.9 39.9 26.1 17.9

其它 93.0 398.9 110.2 110.2 企业价值/总投资现金(X) 8.0 7.8 6.3 5.0

经营活动产生的现金流 875.7 1,610.3 3,328.6 4,948.1 股息收益率(%) 0.1 0.1 0.2 0.3

资本开支 (2,809.3) (2,017.4) (2,609.7) (3,253.6)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (175.4) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (2,984.8) (2,017.4) (2,609.7) (3,253.6)

支付股息的现金（普通股和优先股） (38.7) (57.5) (104.0) (179.4)

借款增减 2,700.6 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 47.9 0.0 0.0 0.0

其它 1,655.6 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 4,365.3 (57.5) (104.0) (179.4)

总现金流 2,256.3 (464.6) 615.0 1,515.1 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 乐视网损益表 

 

资料来源：公司数据、高华证券研究 

 

图表2: 新旧预测比较 

 

资料来源：高华证券研究 

 

单位，百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
营业收入 2,361      6,819      13,017    19,075      24,474    31,152    

yoy 102% 189% 91% 47% 28% 27%
会员及发行服务 1,018        2,422        3,782        5,752        7,090        8,711        

付费业务 393           1,526        2,710        4,664        5,955        7,522        
版权分销 625           705           776           776           776           776           
影视剧发行 191           296           312           359           413           

广告业务 839           1,572        2,634        4,003        5,805        8,126        
其他业务收入 0               85             512           700           910           1,092        
终端业务 504           2,740        6,089        8,619        10,669      13,223      

营业成本 1,669        5,828        11,112      16,203      20,148      24,924      
固定资产折旧 39             47             114           176           200           229           
版权成本摊销 580           990           1,430        1,635        2,194        2,790        
硬件成本 688           4,092        8,186        12,420      15,268      18,776      
电视剧及衍生 95             95             125           144           165           
其他成本 361           604           1,287        1,847        2,343        2,964        

毛利 693         991         1,905      2,872        4,326      6,228      
yoy 43% 43% 92% 51% 51% 44%

毛利率 29.3% 14.5% 14.6% 15.1% 17.7% 20.0%

营业税金及附加 26 57 95 120 149 187
% of 营业收入 1.1% 0.8% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%
销售费用 195 489 1,041 1,405 1,826 2,283
% of 营业收入 8.2% 7.2% 8.0% 7.4% 7.5% 7.3%
管理费用 90 175 309 395 553 774
% of 营业收入 3.8% 2.6% 2.4% 2.1% 2.3% 2.5%
财务费用 116           168           349           222           228           224           
资产减值损失 28             54             120           -               -               -               
公允价值变动净收益 -               -               -               -               -               -               
投资净收益 (1)             0               79             2               2               52             
其中：对联营企业和合营企业的投资收益

(0)             (0)             0               2               2               2               
加：营业外收入 11             28             45             20             20             20             
减：营业外支出 (1)             (3)             (40)           -               -               -               
利润总额 246           73             74             752           1,591        2,832        
减：所得税 14             (56)           (143)         30             64             113           
净利润 232           129           217           722           1,527        2,719        
减：少数股东损益 (23)           (235)         (356)         (318)         (267)         (133)         

归属于母公司所有者的净利润 255           364           573           1,040        1,794        2,852        
yoy 31% 43% 57% 81% 73% 59%

净利率 11% 5% 4% 5% 7% 9%
 基本每股收益 0.32 0.43 0.31 0.56 0.97 1.54

预测变化 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
收入 - 新 19,075 24,474 31,152 37,656 44,409

收入 - 原 18,127 23,311 29,821 36,139 42,664

预测变化 5.2% 5.0% 4.5% 4.2% 4.1%

每股收益 - 新 0.56 0.97 1.54 2.00 2.43
每股收益 - 原 0.61 1.02 1.62 2.07 2.48

预测变化 -7.9% -5.4% -5.2% -3.4% -2.1%
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信息披露附录 
申明 
我们，廖绪发, CFA、 戴晔，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

廖绪发, CFA：中国传媒业、中国食品及饮料行业。 

中国食品及饮料行业：古井贡酒、洋河股份、贵州茅台、泸州老窖、青青稞酒、山西汾酒、五粮液。 

中国传媒业：光线传媒、歌华有线、华录百纳、蓝色光标、中南传媒、省广股份、奥飞动漫、华谊兄弟、IMAX中国、凤凰传媒、乐视网、东方明珠、掌趣科

技、万达院线、华策影视。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 乐视网 (Rmb58.80) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来
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潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在
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