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传媒与互联网

2011 年 10 月 11 日
乐视网 (300104)  

版权优势逐步显现，跟随行业高速成长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

10 月 11 日，乐视网（300104）发布 2011 年三季报，实现营业收入 3.56 亿元，

同比增长 105.66％；净利润 0.87 亿元，同比增长 72.99%；基本每股收益 0.4

元，符合市场预期。 

 受益版权价格上涨，版权分销业务增长强劲 

伴随国内视频网站陆续上市，行业监管与自律加强，视频网站对正版影视需求

量大增。正版长视频已成为视频网站广告收入的主要来源，如优酷上半年 50%

广告收入来自正版长视频。多因素推动版权价格迅速上升，3 年版权价格增长十

倍。乐视网借助早期版权积累和上市资金优势，版权分销业务增长强劲，估计

前三季度营业收入中，版权分销占 50%以上。该模式可回收公司初始投资成本

60%以上，随版权价格持续走高，全年分销业务收入有望达 2.3 亿元。 

 视频体验提升显著，优质广告客户持续增加 

公司网站经过两次页面改版、后台升级之后，视频体验提升显著。长视频播放

效果已接近优酷等行业龙头，并具有较少广告干扰和高清视频播放等优势。体

验提升和独家视频推动网站流量持续上升，优质广告客户入驻加速。三季度新

增广告客户：贝因美、佳洁士、飘柔、东风标致、碧欧泉等，客户水平提升显

著。预计全年广告业务有望达成近 1 亿元收入，同比增长 45%左右。 

 收费渐成行业主流，行业盈利拐点有望出现 

自 2010 年下半年，各大视频网站相继试水收费视频模式，随着收费视频用户数

持续提升，该模式渐成行业主流。美国视频网站 Hulu 为例，收费用户数半年增

长 6 倍，拥有 85 万收费用户。乐视网收费视频业务启动较早，月均活跃收费用

户超过 60 万，处于国内同行前列。伴随行业广告+收费盈利模式的形成和行业

整合的开始，行业盈利拐点有望出现，公司业务呈现良好增长前景。 

 维持“强烈推荐”评级 

我们上调公司 2011\2012 年每股收益至 0.55（原 0.52）元和 0.82（原 0.79）

元，对应 PE(x) 分别为 42.1 倍和 28.4 倍。维持“强烈推荐”评级。

强烈推荐 (维持) 

现价：23.15 元 

主要数据 

行业 传媒与互联网 

公司网址 letv.com.cn 

大股东/持股 贾跃亭/46.81% 

实际控制人/持股 贾跃亭/46.81% 

总股本(百万股) 220 

流通 A 股(百万股) 85.47 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 50.93 

流通 A 股市值(亿元) 19.79 

每股净资产(元) 4.60 

资产负债率(%) 29.01 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 145.73 238.26 479.87  730.59 944.39 

YoY(%) 98.0% 63.5% 101.4% 52.2% 29.3%

净利润(百万元) 44.47 70.10 120.88  179.37 230.26 

YoY(%)  47.0% 57.6% 72.4% 48.4% 28.4%

毛利率(%) 66.0% 66.3% 66.3% 66.3% 66.3%

净利率(%) 30.5% 29.4% 25.2% 24.6% 24.4%

ROE(%) 23.8% 7.5% 12.2% 17.2% 20.2%

EPS(摊薄/元) 0.20 0.32 0.55  0.82 1.05 

P/E(倍) 114.53 72.65 42.13  28.39 22.12 

P/B(倍) 27.23 5.43 5.13  4.89 4.47 
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一、资本助力行业整合,行业季度营收 2 年 7 倍 

1.1  用户规模持续成长，行业季度营收规模 2 年 7 倍 

伴随网络视频行业规则逐步完善，网络视频用户 2 年完成 90%增长。 

2010、2011 年，优酷、乐视、酷 6、土豆等国内视频网站纷纷上市，上市给企业带来充裕的资金，
推动行业增长加速。行业季度营收伴随行业的正规化和高投入高速增长，营收规模 2 年增长 7 倍。 

图表 1  网络视频用户2年完成90%增长 

 

资料来源：易观国际，平安证券研究所 

图表 2  网络视频行业季度营收规模2年增7倍 

 

资料来源：易观国际，平安证券研究所 

 

1.2  资本助力网络视频行业整合，行业集中度迅速提升 

随着优酷、土豆等行业龙头的上市，资本优势逐步显现，行业内部马太效应持续增强。用户和优质

广告主处于快速集中过程，行业龙头收入增长速度远超行业平均水平。行业主要参与者季度收入 3

年增长 15 倍，行业龙头优酷季度收入 3 年增长 20 倍。未上市网络视频企业转型及整合已初见端倪。 
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图表 3  网络视频主要参与者收入3年15倍，集中度持续提升 

 

资料来源：易观国际，Letv，平安证券研究所（2008Q2~2009Q3的乐视网收入按照年报拆分预测） 

 

图表 4  优酷收入3年增长20倍，资本推动马太效应显著 

 

资料来源：youku，平安证券研究所 

 

1.3  广告+收费+版权分销的收入结构正在形成 

上市公司的逐渐增多，带来行业版权成本的快速上升和公司盈利压力的增加。行业广告价值迅速提

升，整体收入水平高速增长，同时收费和版权分销正成为视频网站新的盈利增长点。行业中，广告+

收费+版权分销的收入结构正在形成。 

美国 Hulu 网站的收费视频业务已经渐成气候，收费用户数在近 8 个月内增长 6 倍，达到 87.5 万的

月度付费用户总数，成为视频网站收费模式的典型案例。 
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图表 5  视频行业正逐步形成广告+收费+版权分销的收入结构 

 

资料来源：艾瑞咨询，平安证券研究所 

图表 6  Hulu收费用户数半年增长6倍，收费模式渐成主流 

 

资料来源：Hulu，平安证券研究所 

 

二、维持“强烈推荐”评级 

乐视网对正版版权、收费视频和高清播放机的布局，正逐步显现效果。其中正版版权业务收入为公

司短期业务收入增长提供强劲动力；高清播放机的潜在发展前景，有望进一步推升公司收入扩张。

我们上调公司 2011\2012 年每股收益至 0.55（原 0.52）元和 0.82（原 0.79）元，对应 PE(x) 分别

为 42.1 倍和 28.4 倍。维持“强烈推荐”评级 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 66.70  673.66  422.91 370.30 营业收入 145.73  238.26  479.87 730.59 

  现金 33.56  543.35  326.04 259.38 营业成本 49.55  80.21  161.55 245.95 

  应收账款 20.38  69.80  0.00 0.00 营业税金及附加 6.47  10.16  20.42 31.56 

  其他应收款 2.16  2.65  14.40 13.62 营业费用 28.92  57.92  110.39 169.50 

  预付账款 9.40  54.21  109.18 166.22 管理费用 8.75  11.60  23.37 40.18 

  存货 1.19  3.65  5.31 8.40 财务费用 0.51  3.71  1.25 5.28 

  其他流动资产 0.00  0.00  -32.01 -77.33 资产减值损失 4.10  1.72  22.62 28.47 

非流动资产 169.81  357.96  583.34 687.52 公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

  长期投资 0.00  0.00  0.00 0.00 投资净收益 0.00  0.00  0.00 0.00 

  固定资产 80.50  140.60  122.28 104.97 营业利润 47.42  72.93  140.27 209.64 

  无形资产 88.50  214.36  452.35 569.48 营业外收入 0.34  2.00  2.00 1.45 

  其他非流动资产 0.81  3.00  8.71 13.08 营业外支出 0.07  0.09  0.05 0.07 

资产总计 236.51  1,031.62  1,006.25 1,057.82 利润总额 47.70  74.84  142.22 211.02 

流动负债 49.50  92.96  12.71 16.91 所得税 3.22  4.74  21.33 31.65 

  短期借款 40.00  70.00  0.00 0.00 净利润 44.48  70.10  120.88 179.37 

  应付账款 4.73  15.10  3.23 4.92 少数股东损益 0.01  0.00  0.00 0.00 

  其他流动负债 4.77  7.86  9.48 11.99 归属母公司净利润 44.47  70.10  120.88 179.37 

非流动负债 0.00  0.00  0.00 0.00 EBITDA 47.93  76.64  141.52 214.93 

  长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 摊薄 EPS（元） 0.20  0.32  0.55 0.82 

  其他非流动负债 0.00  0.00  0.00 0.00           

负债合计 49.50  92.96  12.71 16.91           

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 主要财务比率         

  股本 75.00  100.00  220.00 220.00 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

  资本公积 67.82  724.38  604.38 604.38 成长能力         

  留存收益 44.18  114.28  169.16 216.53 营业收入 98.0% 63.5% 101.4% 52.2%

归属母公司股东权益 187.01  938.66  993.55 1,040.91 营业利润 49.7% 53.8% 92.3% 49.5%

负债和股东权益 236.51  1,031.62  1,006.25 1,057.82 归属于母公司净利润 47.0% 57.6% 72.4% 48.4%

          获利能力         

现金流量表     单位:百万元 毛利率(%) 66.0% 66.3% 66.3% 66.3%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 净利率(%) 30.5% 29.4% 25.2% 24.6%

经营活动现金流 83.40  65.49  194.27 232.70 ROE(%) 23.8% 7.5% 12.2% 17.2%

  净利润 44.48  70.10  120.88 179.37 ROIC(%) 20.7% 19.7% 7.1% 12.1%

  折旧摊销 9.52  21.31  82.18 103.04 偿债能力         

  财务费用 0.76  4.58  1.25 5.28 资产负债率(%) 20.9% 9.0% 1.3% 1.6%

  投资损失 0.00  0.00  0.00 0.00 流动比率 1.35  7.25  33.28 21.90 

营运资金变动 17.30  -83.72  -8.83 -55.16 速动比率 1.32  7.21  32.86 21.40 

  其他经营现金流 3.45  1.46  -1.21 0.18 营运能力         

投资活动现金流 -128.18  -263.48  -239.94 -119.15 总资产周转率 0.19  0.07  0.12 0.17 

  资本支出 -128.18  -265.38  0.00 0.00 应收账款周转率 0.00  0.00  0.00 0.00 

  长期投资 0.00  0.00  0.00 0.00 应付账款周转率 0.00  8.09  17.62 60.36 

  其他投资现金流 0.00  0.00  0.00 0.00 每股指标（元）         

筹资活动现金流 39.26  707.79  -86.25 -41.55 每股收益(最新摊薄) 0.20  0.32  0.55 0.82 

  短期借款 0.00  0.00  -70.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.30  0.88 1.06 

  长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 0.85  4.27  4.52 4.73 

  普通股增加 0.00  0.00  120.00 0.00 估值比率         

  资本公积增加 0.00  0.00  -120.00 0.00 P/E 114.53  72.65  42.13 28.39 

  其他筹资现金流 0.00  0.00  -16.25 -41.55 P/B 27.23  5.43  5.13 4.89 

现金净增加额 -5.50  509.79  -131.91 72.00 EV/EBITDA 82.98  48.67  21.31 14.99 
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