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每日深八杭州互联网圈的那点事儿

上市不到5年 乐视网市值增长34倍
乐视网于 2010 年 8 月 12 日登陆创业板，

当时总股本 1 亿股，流通股 2500 万股，上市首
日，报收42.96元。也即，尽管上市之初市场给
了它较高的股价定位，但因股本较小，总市值
仅为42.96亿元。

之后，乐视网经过数次股本扩张，比如送
转股、定增等，到 2015 年 5 月 13 日，总股本已
达 18.5 亿股（目前为 19.8 亿股），总市值达
1500亿元！

不到 5 年时间，乐视网总股本扩大了 17.5
倍、总市值增长了约 34 倍！从股价看，按复权
计算，上市之初公司股价最低仅为 1.82 元，到
2015年5月最高89.47元，最大涨幅达48倍！

10 年涨 10 倍，已经是股市里大牛股的概
念，能找到这样一家上市公司，是投资者梦寐以
求的事。但乐视网，5年内就涨了48倍，真可谓
牛股中的战斗机。去年 4 月底，乐视网成为创
业板第一家市值超过1000亿元的公司，也是当
时唯一的一家。

伴随着股价和市值大幅增长的，是公司
一系列资本运作。自 2010 年登陆创业板之
后，乐视网在资本市场向来不缺乏故事和题
材，每一次资本运作都与其股价有着千丝万
缕的关系。

公开信息显示，乐视网在上市的最初几
年，资本运作相对较少。真正开启扩张、并购
和转型模式始于 2013 年。在这一年，乐视网
共募集资金16亿元，主要用于收购2家公司的
股权。2013 年 9 月，乐视网以“现金+股票”形
式作价 9 亿，收购花儿影视 100%股权，渗透影
视内容制作，打造“平台+内容+终端+应用”的
完整生态系统。与此同时，乐视网还发行股份
收购乐视新媒体99.5%股权，对价为3亿元，另
向不超过 10 名其它特定投资者发行股份募集
配套资金4亿元。

2014 年 8 月 8 日，乐视网发布定增公告，
非公开发行募资 45 亿元，用于主营业务相关
的投入，这也创下了创业板再融资金额的新
纪录。

不过，正是这次定增，令市场开始质疑其资
本扩张的速度和必要性。不少市场人士表示，
乐视网此次抛出高额定增计划，其主要目的是
补血自救。随着乐视网业务越铺越大，45亿元
或许只能短暂缓解资金压力，但长期的资金饥
渴仍无法控制。

扩张不断 危机出现 股价走下神坛
上市公司危机的出现，总是伴随着股价的

大幅下跌。从去年 5 月 13 日乐视网创下最高
价 89.47 元后（复权价），次日股价便跌停！之
后开始一轮连续的下跌，至 8 月 27 日最低到
28.19元。

三个多月，股价缩水近70%！虽然当时因
A 股市场出现了惨烈的股灾，公司股价下跌在

所难免，但这样的跌幅毕竟也属罕见。
面对股票持续大跌，乐视网也迅速地做出

了反应，比如7月24日入股重庆广电控股的重
庆有线电视网络有限公司；8月7日，公司与海
康威视签订框架协议，双方将在云服务、智能
硬件、视频内容等领域开展合作等。但乐视网
的好日子似乎已经一去不返。

可以看到，乐视网最后一次股本扩张发生
在去年的 5 月 13 日，公司 10 转 12 股除权。公
司的总股本扩大到了 18.5 亿股，也就是那一
天，公司的总市值达到了最高峰的 1505 亿元，
股价创出了历史最高价179.03元（复权计算为
89.47元）。

之后的一年半时间，公司股本不再有明显
的扩大，除了股权激励行权及之前增发股份中
的法人配售股上市增添了 1 亿多股股份，还有
今年公布的尚未实施的定增预案，预计将扩大
股本1.6亿股。

与此同时，是股价创了历史新高之后的一
路下行，即使在今年 6 月 3 日宣布定增收购乐
视影业，也因方案不及预期，且市场环境已发
生了重大变化而不再受市场追捧。其股价仅
在短暂冲高后，从当日最高60.98元，一路阴跌
到目前的40元之下，阶段跌幅超过30%。

在股价走下神坛的背后，是乐视网不断爆
出的运营问题、融资问题以及资金链问题，尤
以今年11月初以来为盛。

11 月 2 日，乐视被爆因资金链紧张，拖欠
供应商100多亿元款项。

11 月 4 日，知情人士透露，10 月份乐视旗
下公司刚完成一笔1.5亿美元的借款。

11 月 6 日，乐视创始人贾跃亭在内部邮
件中承认遇资金与组织压力，称永远只领 1
元年薪。

乐视体育、乐视影业、乐视手机、乐视汽
车、乐视金融等，还一直在烧钱⋯⋯

短 短 4 个 交 易 日 ，乐 视 网 股 价 再 跌 近
15%，市值蒸发128亿。

11 月 10 日，是乐视成立 12 周年的日子，
但创始人贾跃亭恐怕已经焦头烂额。

靠故事和概念吹高股价
A股投资者值得警惕

面对乐视网的持续、大幅扩张，业内其实
很早就提出了质疑和警告。曾揭露蓝田公司
造假的中央财经大学中国企业研究中心主任
刘姝威，早在去年 6 月便发布《乐视网分析报
告：资本扩张难以为继》。指出，不论是讲故事
的人还是听故事的人，首先都要思考：“故事”
和“概念”能够变成现实吗？能够收回投资成
本和创造利润吗？如果不考虑这个前提条件，
盲目对“故事”和“概念”的想象空间投资，结果
必然是血本无归。

她在质疑乐视“烧钱”模式能够持续多久的
同时，也担忧地表示，当一个证券市场靠“故事”

和“概念”的想象空间吹高股价，根本不提投资
者的收益回报，大股东以各种冠冕堂皇的理由
任意减持套现巨额资金，这个证券市场还能够
运转下去吗？

由于缺乏完整的信息披露，乐视网、乐视
非上市板块，究竟完成了多大规模的融资，外
界无从知晓。但从已知的信息来看，整个乐
视的累计融资规模颇为惊人。根据相关报
道，自 2010 年以来，以乐视网为核心，乐视上
市平台已经完成的累计融资规模，就已达到
361 亿元以上。如果加上尚未完成的 118 亿
元的定增，乐视网及其子公司融资金额可能
接近 500 亿元。

而子生态各个板块的融资，规模同样极为
惊人。按照乐视自身的说法，乐视体育两次融
资额为 88 亿元，乐视电视为 4.3 亿元，乐视汽
车、乐视手机合计 16.1 亿美元，约合人民币
107 亿元，共计约为 200 亿元。再加上乐视并
购基金募集规模也有 100 亿元。综合看，包括
乐视网在内的整个乐视，若不考虑重复计算，
已经完成、计划中的融资规模，或已接近 800
亿元。

高昂的资金成本，越来越变成不堪承受之
重。仅从上市公司乐视网看，公开披露信息显
示，2011 年乐视网财务费用仅为 139 万元，而
2012 年已猛增至 4224 万元；2013 年~2014 年，
该公司财务费用分别达到 1.16 亿元、1.67 亿
元；2015年，更是激增至3.49亿元。

贾跃亭作为乐视的缔造者和当家人，在某
种程度上，快速扩张之后的整个乐视，已经到
了安危系于贾跃亭一身的地步。无论是乐视
网，还是未上市板块，乐视融资的过程中，绝大
多数时候都由贾跃亭提供了担保。对整个乐
视来说，眼前迫在眉睫的风险，是乐视网持续
下跌的股价，可能导致贾跃亭质押的股份风险
暴露。

著名财经人士吴晓波认为，乐视遇到的问题，
从资本层面看，是资金链紧张的问题；从管理层面
看，是战略和组织能力不匹配的问题；从领导力层
面看，是贾跃亭迷恋于宏大叙事却疏于组织和执
行的问题。

他表示，最近两年，贾跃亭似乎沉浸在“生
态”概念不能自拔，乐视也开始涉足汽车、手
机、金融等竞争已经白热化的重资产行业。如
果这些事情都能完成，乐视将会成为一个“苹
果+亚马逊+特斯拉+谷歌”的超级帝国，这已
经远远超越了乐视现在的能力。

在战略和组织能力不匹配的情况下，
贾跃亭希望用资本的力量去弥补组织能力
的缺陷，但现在看来并不成功。“他俨然已
经把自己当作了拯救世界的英雄。他不断
地 造 概 念 ，不 断 地 讲 故 事 ，一 个 比 一 个 宏
大，却无法自圆其说。他开始主打悲情牌，
自我陶醉，自我感动，这是一个非常危险的
信号。”吴晓波称。

乐视网5年最高涨幅曾到48倍
泡沫散去后可能熊途漫漫

并不是每次资本运作，都会成功；并不是每次扩张，都会收到
预期的效果；并不是每次资本运作，都会受到市场追捧；并不是每
次扩张，都会让公司上一个台阶⋯⋯

当去年 12 月初乐视网（300104）股票连收两根大阳迎来
“筹划收购乐视影业，7 日起停牌”这样一则公告时，持有的投
资者满心欢喜，以为这下捡到大元宝了。但半年后股票复牌
时，人们的预期已经从“能有几个涨停”变成了“只要不跌停
就算幸运了”。确实，今年6月3日乐视网的复牌，牵动了广大
投资者的心，不仅公司股价是否暴跌是个未知数，对创业板甚
至整个市场，是不是一颗重磅“地雷”也未可知。那么，是什么
让乐视网的一则复牌公告有这么大的影响力？之后乐视网股
价为何一路阴跌？乐视网在资本市场的表现，又向人们揭示了
什么样的投资规律，有何借鉴意义？ 记者 童刚 制图 高薇


