
乐视网案例
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1.1  行业发展情况（网络视频）

图：中国在线视频市场规模及增速

第一梯队包括优酷土豆、 爱奇艺 PPS、 搜狐视频、 乐视网、腾讯视频基本成型。 其
他市场主体将逐渐边缘化。

图：网络视频广告收入份额

网络视频市场份额相对集中，竞争激烈
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1.1  行业发展情况（互联网电视）

2015年，创维，海信和TCL智能电视销量保持领先优势，数量保持在500-
600万；乐视销量300万，2016年目标600万台；小米电视也在行业内站住
脚，达百万量级。由此看出，互联网电视终端格局以初步呈现，由于其
内容同质化，价格竞争激烈，很难再有新的进入者。未来产业资本可能
通过内容与渠道股权融合的方式站队。乐视作为一家互联网公司布局互
联网电视主要是为了获取入口价值和平台价值，而不是硬件终端的溢价。
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1.2  公司发展情况
公司背景介绍

乐视网成立于2004年11月，2010年8月12日在中国创业板上市。乐视网
是唯一一家在境内上市的视频网站。乐视网的市值已经由上市之初的
30亿增长为千亿，是创业板市值最高的公司之一。

© 七大子生态：
© 手机生态

© 汽车生态

© 体育生态

© 内容生态

© 大屏生态

© 互联网金融

生态

© 互联网及云

生态
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1.2  公司发展情况

平台
内容
应用
终端

Smart-Car

Smart-Phone

EUI-Car

EUI-Phone

Smart-Hone
EUI-
TV

用户

终
端

应
用

内容

平台

超级电视

配件

LeStore

乐视网

SARRS

乐看搜索

飞视浏览
器

LeCloud

LeCar

乐视影业

花儿影业

乐视自制

乐视体育

乐视音乐

版权采购运
营

云计算

大数据

生态电商

LePar

用户运营

方舟系统

开
放

生
态

开
放

生
态

以用户为核心 强相关强化学反应

终端：用户无缝连接

应用：连接内容与终端

内容：用户粘合剂

平台：生态驱动力

整合屏幕输出内容
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2004-2014年，乐视从一家视频媒体发展成生态集团，一直被行业模仿，但从未被超越！

乐视网
稳居视频行业第一阵营

乐视影业
中国第四大电影公司

花儿影视：顶级大剧制造平台

乐视TV：互联网电视第一品牌

云平台
全球最大的开放视频云计算平台

乐视商城
中国第七大电商平台

乐视体育&音乐：最有竞争力的垂直产业公司

乐视子生态布局历程

1.2  公司发展情况
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2008年08
月 乐视网
成功募资
5200万元

2010年08
月 乐视网
挂牌上市 

A股首家网
络视频公
司诞生

2011年6月，
现金收购

400万收购
Iphone/Ip
ad软件开
发商易联
伟达51%

股份

2011年7月
12月，分
别以5000
万和无形
资产对天
津子公司
增资，用
于购买版

权。

2011年8月
现金2000
万对东阳
九天影视
传播进行
增资，取
得7.5%股

权

2011年10
月出资51
万与土豆
网成立合
资公司，

占股51%，
用于影视

剧

2012年8月
增资乐视
致新7000
万意在开
展乐视TV
业务，此
时股权比
例为72%

2013年4月
出资1亿继
续增资乐
视致新，
增资后股
权占比
52%

2013年9月，
以现金和
发行股份
相结合的
方式购买
花儿影视

100%的股
权，10月
以发行股
份的方式
购买乐视
新媒体 

99.5%的股
权，并募
集配套资
金，交易
总额为

15.98亿元。

2015年6月，
21.8亿元
人民币入
股酷派

2015年，7 
亿美元控
股易到用

车

2015年10
月，乐视
体育战略
入股世界
体育集团
(WSG)，
获得其

20%的股
份。WSG
是亚洲最
大的体育
营销、媒
体版权行
销及赛事
管理公司

2015年11
月乐视公
告19亿元
入股TCL，
希望TCL的
硬件能力
进一步增
强其互联
网电视的
优势，布

局产业链。

蓝色背景为公司沿影视内容路径布局；粉色背景为公司沿终端设备路径布局

乐视内容/终端布局历程

1.2  公司发展情况
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在生态驱动下，以内容出发，集制作、分发、传播、输出和数据的一站式营销模式，
全生态链布局。

内容制作 分发 传播推广 输出 数据

乐视影业

花儿影视

乐视自制

影视工作室

电影

电视
剧

综艺

体育

音乐

纪录
片

电视台

互联网
视频

海外

市场部

官方微信

官方微博

乐迷中心

生态研究
院

站外合
作媒体

微信大号

微博大号

意见领袖

1080P

4K

用户数据

内容浏览数据

终端体验数据

消费体验数据

1.2  公司发展情况
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• 在“平台+内容+终端+应用”
的全产业链生态架构下，各
主营业务相互促进、协同效
应显著。

• 伴随着 2016 年超级汽车的
正式推出，公司由多屏协同
向多行业协同迈进。

• 整个生态的高壁垒和不可替
代性正式铸就，实现盈利模
式多元化，协同效应指数级
增长。

核心竞争力

1.2  公司发展情况
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2  会计和财务分析
利
润
表

营业收入 快速增长，终端占比提升

营业成本 快速增长，终端业务亏本

归母净利润 大幅高于营业利润

现
金
流
量
表

筹资活动 融资额持续增加

资
产

负
债

表

应收账款 刻意隐藏关联方，可能集团资金紧张

开发支出 研发费用随意资本化，以提高短期利润

无形资产 长期、直线摊销，提高短期利润

递延所得税资产 为了营收并表亏损子公司

其他非流动负债 无息借款彰显上市融资平台价值

上市公司起到融
资平台的作用
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营业收入：快速增长，终端占比提升

 2015 2014 2013
乐视网营业收入（亿元） 130.17 68.19 23.61
同比增长 90.89% 188.98% 102.28%
优酷土豆营业收入（亿元） 40.48 30.69  
同比增长 31.90% 60.68%  
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提前确认付费业务收入

• 付费业务收入即乐视会员的销售收入。2015年乐视网付
费业务收入达27.1亿元，同比增长77.60%，但是根据年
报中披露的收入确认原则来看，这项收入有“寅吃卯粮”
的嫌疑。
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• 根据国家税务总局《关于确认企业所得税收入若干问题的通
知》对会员费收入的确认原则，如果“会员在会员期内不再
付费就可得到各种服务或商品，该会员费应在期限内分期确
认收入”。

• 在年报统计区间内，这种处理方法对短期会员收入影响不大，
但对乐视超级电视捆绑销售的2年期会员收入来说就不同了。
虽然乐视超级电视在当年的9月24日起推出了裸机购买方案，
但前三季度依然采用了“硬件+服务”的捆绑销售模式，消
费者被要求强制购买2年的全屏影视会员，每年价格为490
元。根据年报披露的信息，2015年上半年电视销售量为100
万台，下半年为300万台，因此推算前三季度的销售量为
250万台（100+300/2），意味着超级电视前三季度捆绑销
售的会员费收入为24.5亿元（250*490*2）。
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• 但如果按照分期确认原则，前三季度应该确认的会员费收
入大约为6.43亿元（100*490*9/12+150*490*4.5/12），
至少应该有18.07亿元不应在当年确认收入，而应归入预
收账款科目，然而当年年报中预收账款科目余额仅5254
万元，差距明显。所以就可以理解为乐视网在2015年全
额确认了超级电视前三季度捆绑销售的会员费收入24.5亿
元，占当年付费业务收入总额的90.4%。乐视网提前确认
会员费收入的做法至少虚增利润18.07亿元，占当年净利
润的832.72%，可见其付费业务收入数据严重虚高。
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营业成本：快速增长，终端业务亏本

 2015 2014 2013 2012

营业成本(元) 111．12亿 58.28亿 16.68亿 6.84亿

增速 90.66% 249.27% 143.87% 148.73%

终端成本2015年单项占比73.67%，金额为81.86亿元。不过2015年终端业务收

入仅有60.89亿元。
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归母净利润：大幅高于营业利润

营业利润和归属母公司所有者的净利润有数量级的差距，其缘由是由于递

延所得税引起的。

同时侧面证实了乐视毛利率逐年下滑的窘况
2015 2014

营业利润 6942万 4786万 

归属于母公司所有者的净利润 57302万 36402万

 减：所得税(元) -14294万 -5589万

2015 2014 2013 2012 2011

销售毛利率
(%) 14.63 14.53 29.33 41.00 54.00
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筹资活动：融资额持续增加

（百万） 2015 2014 2013
筹资活动产生的现金流量：

　　吸收投资收到的现金 47.91  420.40  551.48 

　　其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金

　　取得借款收到的现金 9,046.57 2,660.60 1,350.00 
　　收到其他与筹资活动有关的现金 400.93 
　　发行债券收到的现金 1,895.26 200.00 
　　筹资活动现金流入差额(特殊报表科目)
　　筹资活动现金流入差额(合计平衡项目)
　　筹资活动现金流入小计 11,390.68  3,081.00  2,101.48 
　　偿还债务支付的现金 6,746.93  1,738.41  846.45 
　　分配股利、利润或偿付利息支付的现金 144.11  161.79  114.79 

　　其中：子公司支付给少数股东的股利、利润

　　支付其他与筹资活动有关的现金 134.30  27.53  25.57 
　　筹资活动现金流出差额(特殊报表科目)
　　筹资活动现金流出差额(合计平衡项目)
　　筹资活动现金流出小计 7,025.33  1,927.73  986.82 
　　筹资活动产生的现金流量净额差额(合计平衡项
目)
　　筹资活动产生的现金流量净额 4,365.35  1,153.27  1,114.66 
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应收账款：刻意隐藏关联方，
可能集团资金紧张

现象：自2014年隐藏了应收账款金额前五名的客户

猜想与证据：隐藏针对关联方比例不断提高的应收账款

延伸推理：关联方应收账款不断提高的比例说明集团公司资金紧张

 2013年 2014年 2015年
应收账款金额第五名单位比例 3.04% -- --
最大针对关联方的应收账款比例 0% 3.08% 7.18%
关联方应收账款合计比例 0% 3.08% 13.8%

年份
针对乐视移动智能信息技术（北京）有限公司的应收账款

账面余额 坏账准备 计提比例

2014年 5830万 1749万 3%

2015年 2.4亿 0.72亿 3%
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开发支出：研发费用资本化，以提高短期利润

现象：研发费用资本化率比例不断提高。

猜想：原因在于研发费用影响盈利，远超当期净利润。

证据1：资本化的研发费用远超净利润，资本化有效提高了净利润。

证据2：研发费用资本化较为随意。

延伸推理：研发费用的资本化意在提高公司短期的净利润，提高股价。
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无形资产：长期、直线摊销，提高短期利润

现象：公司版权摊销采用长期直线法，不合行规。

猜想：公司意在提高短期利润。

证据：采用短摊销期和加速法，将极大降低短期利润。

延伸推理：提高公司短期的净利润意在提高股价，长期直线法暗藏巨大风

险。

年份
期初版权原值

（亿）
期末版权原值

（亿）
版权原值平均值

（亿）
摊销额
（亿）

平均摊销年数
（年）

2013年 21 32 27 6 4.4

2014年 32 44 38 10 3.8

2015年 44 61 53 14 3.8
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递延所得税资产：为了营收并表亏损子公司
现象：2013年前，递延所得税保持稳定，之后逐年超常规增长。

猜想：子公司亏损，但大幅提高上市公司营收。

证据：乐视致新于2013年成立，营收大幅增加，始终巨额亏损。

延伸推理：巨额营收的并表，目的还是在于提高股价。
年份 乐视致新子公司营收 乐视致新子公司净利润 乐视致新子公司净利率

2014年 7.2亿 -0.47亿 -6.5%

2015年 87亿 -10亿 -11%
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其他非流动负债：无息借款显上市融资平台价值

现象：其他非流动负债为无息借款，全部来自贾跃亭和贾跃芳。

猜想：控股股东将乐视网作为融资平台。

证据：其他非流动负债的资金来自于股东减持股票。

延伸推理：上市公司作为优秀融资平台在于高估值，高估值源自于高营收、

高盈利。
年份 贾跃亭 贾跃芳

2014年 0 10亿

2015年 21亿 14亿

年份 股东减持行为 其他非流负债增加

2014年
第一季度贾跃芳减持1100万股
第二季度贾跃芳减持300万股
第四季度贾跃芳减持1200万股

贾跃芳增加10亿

2015年 第一季度贾跃芳减持，退出十大股东
第四季度贾跃亭减持1亿股

贾跃芳增加4亿
贾跃亭增加20亿
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杜邦分析：公司会计政策操纵亏本销售影响深远

纵向对比：充分反映公司亏本销售终端模式的转变

年份 2013年 2014年 2015年

权益净利率 14.23% 4.91% 7.51%

净利率 9.84% 1.89% 1.67%

总资产周转率 0.60 0.98 1.01

权益乘数 2.41 2.65 4.45
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2  会计和财务分析
利
润
表

营业收入 快速增长，终端占比提升

营业成本 快速增长，终端业务亏本

归母净利润 大幅高于营业利润

现
金
流
量
表

筹资活动 融资额持续增加

资
产

负
债

表

应收账款 刻意隐藏关联方，可能集团资金紧张

开发支出 研发费用随意资本化，以提高短期利润

无形资产 长期、直线摊销，提高短期利润

递延所得税资产 为了营收并表亏损子公司

其他非流动负债 无息借款彰显上市融资平台价值

上市公司起到融
资平台的作用
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3  从会计财务分析看公司发展战略

失败要素

成功要素
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3.1  乐视正处融资循环体系中，处烧钱阶段

乐视的发展核心在于构建出了一套融资循环

年份 2013年 2014年 2015年
购置版权支
出

12.8亿 14.6亿 23.9亿

终端业务亏
损

-- 0.47亿 10亿

两大支出合
计

13亿 15亿 34亿



28

筹资

• 2014年4月，向北京鑫富恒通
科技有限公司和上海大正投资
有限公司，合计非公开发行股
份7299270股配套募集资金，
股价41.1元。

• 乐视网实行了第二轮的
股权激励计划，于
2014年7月以7.999元
发行了4024428股股
票进行股权激励。

这两个举措共为
乐视网筹集了
3.3亿资金。

Ø 筹资活动分析——权益融资：发行股票筹集资金
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筹资

在过去的2014年里，贾跃亭本
人在高位质押股权筹资19次。
具体每次质押股数如右表所示：

34%

78%

78%的股权用于质
押

占整个乐视上市盘子的34%

Ø 筹资活动分析——债权融资：频繁质押股权来筹资
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资产负债表

Dec-31-2010 Dec-31-2011 Dec-31-2012 Dec-31-2013 Dec-31-2014 Sep-30-2015
RMB‘000,000 CNY CNY CNY CNY CNY CNY

现金及现金等价物              543.4              133.4              193.5             608.2              499.9           3,254.8
应收账款                72.4              183.6              394.5          1,037.8           1,979.8           3,759.3 
存货                  3.7                  5.3                26.7             146.6              733.5              539.9 
无形资产                76.1              188.9              421.1          1,184.4           2,713.3           4,299.2 
应付账款                15.1              237.1              327.5             804.7           1,625.3           3,160.5 

贾跃亭分别于2015年6月及10月进行两次减持计
划，共计套现57亿。
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3.2  成功要素：内容达到奇点，实现自给自足

• 理论：内容业务达盈亏平衡点后将爆发

• 乐视实际做法：发展终端业务是为了拓展内容业务市场

• 成功核心在于实现内容业务自给自足
年份 2013年 2014年 2015年
经营活动产生的现金流量净额 1.76亿 2.34亿 8.76亿
购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 9.07亿 12.74亿 28.09亿
差额 -7.31亿 -10.40亿 -19.34亿
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3.3  失败要素：高估值与融资循环打破，
融资能力是瓶颈

• 高估值和融资相互促进，本质在融资能力。

• 融资能力是循环中最脆弱的一环。

• 成也版权，败也版权？

• 循环一旦打破，乐视帝国将迅速崩塌。
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3.4  类比美国Costco超市，乐视是庞氏骗局？

• 乐视模式争议颇大，可能来自做空需求。

• 乐视模式静待奇点，有别于庞氏骗局。

• 乐视模式有成功先例——美国好事多Costco超市。

• 相比于Costco，乐视更具颠覆性。
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3  从会计财务分析看公司发展战略

失败要素

成功要素
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4  结论
1、未来盈利点还是在内容，布局终端是为了最大程度提高客户粘性，或者
是低成本的吸引流量，向上游布局是为了实现差异化竞争和低成本竞争；

2、公司极力粉饰财务报表，掩盖资金紧张，维持营收高增长和持续盈利，
是为了维持高估值，从而便于融资；

3、乐视网需要不断地融资，才能购置版权和亏本销售终端以补贴内容业务。
为此，乐视集团构建起了融资循环体系，还处于烧钱阶段；

4、该模式成功的关键在于内容业务达到奇点实现自给自足，失败的瓶颈在
于融资能力，并不一定是庞氏骗局；

5、未来可能路径是母集团先培育资产，待该资产达到一定了盈利或应收标
准后，再注入上市公司，看好乐视体育未来并入上市平台；

6、乐视模式一旦成功，将颠覆大部分的内容提供设备行业。


