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事件： 

 乐视网拟用所拥有的部分无形资产对乐视网（天津）信息技术有限公司（系

公司全资子公司）进行增资，以加快发展天津子公司业务规模，本次增资的

无形资产为 316 项信息网络传播权独占专有许可使用权，评估价值为 2.57 亿

元。 

 公司发布全年业绩预告，预计全年将实现净利润约 12477.70 万元—13318.89 

万元，同比增长 78%—90% 

点评： 

 天津子公司可享受税收优惠，有利于股东利益最大化：天津子公司开展的业

务主要为网络版权的采购及分销；按照天津子公司与中新天津生态城管理委员

会签订的合作协议，天津子公司可享受到的政策优惠为：（1）企业所得税：获

利年度起，生态城留成部分享受两免三减半；（2）营业税、增值税：营业之日

起，生态城留成部分享受两免三减半等；通过对天津子公司进行增资，增强版

权分销业务发展和天津子公司的业务规模，可以享受到注册地的税收优惠政

策，有利于节省成本支出提高公司利润，实现股东利益的最大化。 

 天津子公司将成为公司重要利润来源：自天津子公司成立以来，公司陆续进

行了 4 次增资，前三次共增资 1.366 亿元用来购买影视版权加强版权分销业务，

本次则直接使用影视版权网络专有许可使用权进行增资，这也表明公司利用税

收优惠政策做大天津子公司版权分销业务的意图和决心；考虑到中报显示公司

版权分销已经跃居第一大收入来源（中报版权分销收入 1.17 亿元，营收占比

53%），未来可以预见天津子公司版权分销业务的高增长；公司预计天津子公司

在未来 3 年内，将获得超过 4.2 亿元收入，累计实现利润超过 1.1 亿元。 

 四季度公司将实现净利润 3737—4578 万元，同比增长 91%—134%；四季

度业绩将高于我们预测的 3431 万元净利润，主要原因或是天津子公司的业务

规模和比重不断提升，所享受的税收优惠对公司业绩起到了直接促进作用；截

止 2011 年 6 月 30 日，天津子公司净资产为 3300 万元，营业收入为 3500 万

元，净利润为 2300 万元，我们预测天津子公司全年营业收入将超过 7000 万元，

净利润将超过 5000 万元，至少给公司节省税费 1000 万元；前三季度，公司实

现营业收入 3.56 亿元，同比增长 105.66%；实现利润 1.12 亿元，同比增长

106.30%；归属于母公司股东的净利润为 8740 万元，同比增长 72.99%。  

 估值和投资建议：我们提高公司 11—13 年 EPS 至 0.58 元、0.83、1.10 元，当

前股价对应的 PE 分别为 48 倍、33 倍和 25 倍，前期目标价 27.50 元已经实现，

我们维持“增持”评级，提高目标价至 30.0 元。 

 重点关注事项：行业竞争风险；版权成本过高风险；盗版风险。 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 238  495  743  1036  

增长率（%） 63.5% 107.7% 50.2% 39.3% 
净利润（百万元） 70  128  183  241  

增长率（%） 57.6% 82.0% 43.8% 31.5% 
稀释 EPS（元） 0.70  0.58  0.83  1.10  

P/E 86.93  47.77  33.22  25.26  

 

 

 

 

                    

 

 

投资评级: 增持 

当前价格: 27.70 元 

目标价格: 30.00 元 

目标期限: 6 个月 

相关研究： 

湘财证券_公司研究_乐视网

（300104）：版权战略继续推进 

平台价值显著提升----2011.10.10 

市场数据                              

总股本(百万股) 220 

A 股股本(百万股) 220 

B/H 股股本(百万股)  

A 股流通比例(%) 38.85 

12 个月最高/最低(元) 77.33/18.7 

第一大股东 贾跃亭 

第一大股东持股比例 46.81% 

上证综指/沪深 300 2166/2305 

注： 2011 年 12 月 27 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 13.34 34.65 9.45 

绝对收益 22.83 48.36 34.03 

注：相对收益与沪深 300 相比 

分析师：朱程辉 
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(8621) 68634510-8251 

Email:ylp3380@xcsc.com 

 

 

 

-35% 
-30% 
-25% 
-20% 
-15% 
-10% 

-5% 
0% 
5% 

10% 
15% 

沪深300 乐视网 传媒(中信) 

公司研究.研究报告                    2011 年 12 月 27 日                   湘财证券研究所 

 

 

文化传媒行业                                         乐视网（300104.SZ）公告点评 

增资天津子公司  全年业绩高预增 
 

mailto:ylp3380@xcsc.com


     

                                         2 

乐视网（300104,SZ）公告点评 

敬请阅读末页之重要声明 

 

 

 

 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%； 

中性：未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%； 

减持：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 
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