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公司研究 公司点评 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

业绩双轮驱动，原创内容成公司未来亮点 

——乐 视 网(300104)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件： 

乐视网昨日发布 3 季报，公司报告期内实现营业总收入 1.3 亿元，
同比大幅增长 86.82%；实现归属上市公司股东净利润 2900 万元，同
比增长 50%，基本每股收益为 0.13 元。 

点评： 

1.版权分销、广告发布双轮驱动业绩高速增长。报告期内，公司收入大

幅增长主要是由视频版权分销和平台广告发布业务快速发展所致。今年

上半年，公司视频版权分销业务实现收入约 1.2 亿元，同比大幅增长

369.10%，平台广告发布业务实现收入 4546 万元，同比增长 45.57%。

这两块业务的高速增长与公司一直以来强调版权意识，注重版权营销的

发展战略密不可分。去年至今，公司累计投入 1.95 亿元购买网络独家

版权，在当前内容为王的时代，丰富的内容资源储备为公司版权分销业

务的持续增长打下了坚实的基础，同时也对用户粘性的提升提供了有效

保障，从而为公司带来丰厚的广告收入。 

2.视频行业如火如荼，公司发展渐入佳境。目前，国内网络视频用户规

模已超过 3 亿，用户使用率为 62.1%，营收同比增长超过 100%，是互

联网领域营收增速最快的细分行业。经过多年的发展和不断完善，网络

视频行业的盈利模式已日渐成熟，付费频道推广方式得到消费者广泛认

可，公司包月付费用户持续增长，截止报告期末，公司月均活跃付费用

户数已经突破 70 万，并且仍在保持良好的增长态势，成为公司业绩稳

定增长的主要动力。 

3.加强上游合作，突出原创内容。通过注资入股东阳九天，公司与上游

内容制造商的合作得到加强，从而为今后采购成本的降低，内容版权库

的丰富创造了良好条件。同时，为了进一步通过差异化竞争取得领先优

势，公司加大了对原创内容的投入力度，启动了“乐视制造”的原创战

略，包括自制栏目、网络剧和扶持微电影的“圆梦计划”。其中，公司

自制栏目《魅力研习社》累计点击量超过 4000 万次，取得了不错的点

播效果，从而对公司用户活跃度的提高形成了有力支撑。 

4.维持公司“短期_推荐，长期_A”的投资评级。我们预计公司今后三

年的每股收益分别为 0.59 元，0.87 元，1.17 元。对应的动态市盈率分

别为 38 倍，26 倍和 19 倍。我们维持公司“短期_推荐，长期_A”的

投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 22000.00 

流通A股(万股) 8546.72 

52周内股价区间(元) 18.7-72.6 

总市值(亿元) 49.15 

总资产(亿元) 10.32 

每股净资产(元) 9.39 

目标价 
6个月  

12个月  

 

[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-乐 视 

网(300104):股权激励凸显信心，版权分销

内容制胜》    2011-09-19 

2.《国都证券-公司研究-新股研究-乐 视 

网(300104):国内网络视频服务提供商》    

2010-07-28 

 

[table_research] 研究员： 姜瑛 

电 话： 010-84183295 

Email： jiangying@guodu.com 

执业证书编号： S0940510120017 

联系人： 刘洵 

电 话： 010- 84183143 

Email： liuxun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 238.26  490.38  711.06  967.04  

同比增速(%) 63.49 105.82 45.00 36.00 

净利润(百万) 70.10  128.87  190.79  257.91  

同比增速(%) 57.63 83.82 48.05 35.18 

EPS(元) 0.70  0.59  0.87  1.17  

P/E   38.14  25.76  19.06  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 673.66  702.40  756.89  818.56  营业收入 238.26  490.38  711.06  967.04  

现金 543.35  553.54  488.39  507.63  营业成本 80.21  186.35  270.20  367.47  

应收账款 69.80  98.66  157.43  182.63  营业税金及附加 10.16  21.34  30.63  41.87  

其它应收款 2.65  13.06  4.55  22.47  营业费用 57.92  112.79  142.21  193.41  

预付账款 54.21  32.87  97.31  98.19  管理费用 11.60  23.05  32.71  45.64  

存货 3.65  4.26  9.21  7.65  财务费用 3.71  1.39  24.03  29.55  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 1.72  8.68  8.86  14.58  

非流动资产 357.96  591.11  748.99  915.80  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 140.60  255.18  340.63  430.13  营业利润 72.93  136.80  202.42  274.51  

无形资产 216.29  335.27  407.51  484.81  营业外收入 2.00  1.17  1.59  1.38  

其他 1.07  0.66  0.85  0.86  营业外支出 0.09  0.08  0.08  0.08  

资产总计 1031.62  1293.51  1505.88  1734.36  利润总额 74.84  137.89  203.92  275.81  

流动负债 92.96  51.22  86.58  87.77  所得税 4.74  9.02  13.13  17.90  

短期借款 70.00  36.67  48.89  51.85  净利润 70.10  128.87  190.79  257.91  

应付账款 15.10  8.90  28.68  29.35  少数股东损益 0.00  0.01  0.02  0.01  

其他 7.86  5.66  9.01  6.57  归属母公司净利润 70.10  128.86  190.78  257.90  

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 112.53  217.60  324.35  446.33  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.70  0.59  0.87  1.17  

  其他 0.00  0.00  0.00  0.00       

负债合计 92.96  51.22  86.58  87.77  主要财务比率     

少数股东权益 0.00  0.01  0.03  0.04   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本     成长能力     

资本公积金     营业收入 63.49% 105.82% 45.00% 36.00% 

留存收益     营业利润 53.78% 87.58% 47.97% 35.62% 

归属母公司股东权益 938.66  1242.28  1419.27  1646.55  归属母公司净利润 57.63% 83.82% 48.05% 35.18% 

负债和股东权益 1031.62  1293.51  1505.88  1734.36  获利能力     

     毛利率 66.33% 62.00% 62.00% 62.00% 

现金流量表     净利率 29.42% 26.28% 26.83% 26.67% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.47% 10.37% 13.44% 15.66% 

经营活动现金流 41.95  199.13  253.98  427.88  ROIC 5.61% 8.93% 12.01% 14.41% 

净利润 70.10  128.87  190.79  257.91  偿债能力     

折旧摊销 52.12  95.41  135.86  184.65  资产负债率 9.01% 3.96% 5.75% 5.06% 

财务费用 3.71  1.39  24.03  29.55  净负债比率 7.46% 2.95% 3.44% 3.15% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 7.25  13.71  8.74  9.33  

营运资金变动 -83.72  -26.95  -96.51  -44.21  速动比率 7.21  13.63  8.64  9.24  

其它 -0.26  0.42  -0.19  -0.01  营运能力     

投资活动现金流 -240.00  -328.98  -293.54  -351.44  总资产周转率 0.38  0.42  0.51  0.60  

资本支出 187.88  233.57  157.69  166.79  应收帐款周转率 5.28  5.82  5.55  5.69  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 8.09  15.53  14.38  12.67  

其他 -52.12  -95.41  -135.86  -184.65  每股指标(元)     

筹资活动现金流 707.84  140.04  -25.59  -57.20  每股收益 0.70  0.59  0.87  1.17  

短期借款 30.00  -33.33  12.22  2.96  每股经营现金 0.19  0.91  1.15  1.94  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 9.39  5.65  6.45  7.48  

普通股增加     估值比率     

资本公积增加     P/E 23.95  38.14  25.76  19.06  

其他 677.84  173.37  -37.81  -60.17  P/B 1.79  4.13  3.61  3.11  

现金净增加额 509.79  10.19  -65.16  19.24  EV/EBITDA 10.71  21.18  14.45  10.46  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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