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乐视网(300104) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

近期，乐视网公司发布《股票期权激励计划（草案修订稿）》：公司拟向 260 名激励

对象授予 660 万份股票期权，约占本激励计划签署时公司股本总额 22000 万股的 3%；

激励计划授予的股票期权的行权价格为 29.17 元；本计划有效期为自股票期权授权日起

5.5 年。  

二、 分析与判断 

 调整后的行权价格为29.17元，股票期权份数为660万,激励对象减少至260名，

看点为高行权价格 
1、本次《股票期权激励计划（草案修订稿）》与 3 月份原《股票期权激励计划（草

案）》相比，差异在于激励对象有所减少及期权成本摊销有所变化。（1）鉴于公司

2010 年度分红派息“10 送 2 转增 10 派 1.5”的分配方案，此次修订稿将授予总量从

300 万份调整为 660 万份，占总股本比例不变，仍为 3％；原行权价格 64.32 元进行

相应调整为 29.17 元；激励计划涉及的激励对象从 300 人减少为 260 人。（2）两方

案比较，期权费用总额变化不大，约为 5908 万元。2011 年-2016 年期权成本摊销情

况分别为：360.13 万元、2160.79 万元、1635.60 万元、1057.89 万元、562.71 万元及

131.30 万元。原草案中，期权成本摊销主要是发生于 2011 年至 2015 年。  

2、公司股权激励计划的实施年限是 5.5 年。首次行权时间预计是 2013 年 5 月，标

的股票来源为公司向激励对象定向发行乐视网股票。目前二级市场的股价为 23.30

元，理论上较 29.17 元行权价格，尚需要 25%的上涨幅度，因此存在套利空间。  

 我们判断，公司有能力实现授予期权的主要行权条件，因此行权是可执行的 

1、公司授予期权的主要行权条件：2011-2014 年度经审计的净利润，相比 2010 年度

经审计的净利润的增长率分别不低于 35%、82%、146%、232%，2011-2014 年净资

产收益率分别不低于 9%、10%、11%、12%。。按此判断，若要行权，按照目前股本

数量，公司 2011-2014 年度 EPS 应不低于 0.42 元、0.57 元、0.76 元及 1.03 元。  

2、我们认为，受益于网络视频版权价格的持续上涨，公司的版权分销业务增长较快；

随着公司知名度与美誉度的提升，广告业务的增速有望达到获得更快提升，且付费

点播用户规模继续看涨；同时公司云视频超清机即将正式商用，公司有能力完成该

行权条件。 

 公司业绩有望实现高增长，且存在超预期可能性 

主要逻辑是： 

1、独家网络视频版权仍在持续获取，公司将根据市场需求情况，择机进行版权分销。

近期，乐视网宣布获得“强视传媒”的古装神话大剧《狐仙》和严歌苓小说同名巨

制《第九个寡妇》的独家网络版权，两部剧均为强视力作，并将在乐视网、乐视 TV

云视频超清机上线。 

2、自制剧是公司又一发展方向，差异化节目资源能够带动网站流量的快速提升。自

制影视包括近期出品的反映女同性恋话题的微电影《冰山》，以及即将发布的反映黑

道风云的《东北往事》等；自制娱乐栏目包括《魅力研习社》、《我为校花狂》大型

选秀活动、风水算命节目《可以说的秘密》，年前还将陆续上线的节目有《全民将翻

天》、《滋味地标》、《白领午间道》等。  

3、乐视 TV 云视频超清机具有首发优势。此前召开的“乐视峰会”上，郑州景安计

算机网络技术公司与乐视网签订了 40 台云视频超清机的正式代理权，同时，金桥网

络通信、方正宽带、广州恒汇三家运营商与乐视网签订了意向代理合约。同时，公

司近期将 TV 部门剥离开单独成立一家企业，专门负责云视频超清机业务，这体现

了公司在 TV端发力的决心，亦将成为未来重要的利润增长点。 

高行权价格彰显公司经营信心 
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三、 盈利预测与投资建议 

由于期权成本不会对公司的利润产生较大影响，我们暂不调整盈利预测。预计

2011～2013 年 EPS 分别为 0.61 元、0.95 元和 1.33 元，当前股价对应 2011～2013 年 PE

为 35X、22X、16X。维持“强烈推荐”评级，给予 30 元第一目标价。 

受制于创业板估值回调影响，公司股价较前期有一定回落。我们认为，一旦大盘企

稳，投资者可积极介入。  

四、 风险提示： 

1、股权激励方案尚需相关方批准；2、影视网络盗版行为打击不力；3、其他视频

网站、IPTV及有线电视运营商等竞争加剧。  

 

 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 238 549 876 1,250 

增长率（%） 63.49 130.46 59.48 42.77 

归属母公司股东净利润（百万元） 70 134 209 293 

增长率（%） 57.63 91.08 55.89 40.27 

每股收益（元） 0.32 0.61 0.95 1.33 

PE 72.81 34.82 22.34 15.92 

PB 5.46 3.91 3.33 2.75 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 238 549 876 1,250     货币资金 543 399 413 570 

减：营业成本 80 192 315 463     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 10 25 37 51     应收账款 70 165 245 313 

    销售费用 58 137 217 308     预付账款 54 110 175 250 

    管理费用 12 41 61 85     其他应收款 3 8 13 19 

    财务费用 4 0 (1) (2)     存货 4 9 14 21 

    资产减值损失 2 2 2 2 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 0 0 0 0 流动资产合计 674 690 861 1,173 

二、营业利润 73 152 245 344     长期股权投资 0 0 0 0 

加：营业外收支净额 2 6 1 1     固定资产 141 229 312 342 

三、利润总额 75 158 246 345     在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 5 24 37 52     无形资产 214 193 171 150 

四、净利润 70 134 209 293     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 70 134 209 293 非流动资产合计 358 421 483 492 

五、基本每股收益（元） 0.32 0.61 0.95 1.33 资产总计 1,032 1,112 1,344 1,665 

         短期借款 70 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 15 29 47 69 

EV/EBITDA - 23.24 15.31 10.92     预收账款 2 5 8 12 

成长能力:         其他应付款 1 1 1 1 

  营业收入同比 63.5% 130.5% 59.5% 42.8%     应交税费 4 5 5 5 

  营业利润同比 53.8% 107.9% 61.4% 40.4% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 57.6% 91.1% 55.9% 40.3% 流动负债合计 93 39 61 86 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 5.28 4.68 4.27 4.48 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 98.35 89.28 76.70 71.44 非流动负债合计 0 0 0 0 

  总资产周转率 0.38 0.51 0.71 0.83 负债合计 93 39 61 86 

盈利能力与收益质量:         股本 100 220 220 220 

  毛利率 66.3% 65.0% 64.0% 63.0%     资本公积 724 724 724 724 

  净利率 29.4% 24.4% 23.8% 23.4%     留存收益 114 248 457 750 

  总资产净利率ROA 11.1% 12.5% 17.0% 19.5%     少数股东权益 0 0 0 0 

  净资产收益率ROE 12.5% 12.6% 16.1% 18.9% 所有者权益合计 939 1,193 1,401 1,694 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 1,032 1,232 1,462 1,781 

  流动比率 7.25 17.64 14.19 13.56      

  资产负债率 9.0% 3.5% 4.5% 5.2% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 65 26 113 205 

  每股收益 0.32 0.61 0.95 1.33 投资活动现金流量 (263) (100) (100) (50) 

  每股经营现金流量 0.30 0.12 0.51 0.93 筹资活动现金流量 708 (70) 1 2 

  每股净资产 4.27 5.42 6.37 7.70 现金及等价物净增加 510 (145) 15 157 

资料来源：民生证券研究所 
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