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芒果超媒（300413.SZ） 

关于用户天花板和广告空间的再思考 
垂直发展路径下，符合“青春女性”这一属性的潜在用户规模并不低。处于

芒果 TV核心用户年龄段的女性（10-39 岁）在总人口中的占比为 19.14%，

考虑 60%的互联网普及率和剩余 20%的男性用户构成，则中短期约 2.2 亿

的 MAU将是可触及的中性情形，较目前约 1.3 亿的 MAU仍有较大增长空间。

而截止 2019H1，芒果 TV 付费渗透率 12.3%，低于爱奇艺（18.1%）及腾

讯视频（17.5%），我们维持 2019 年付费用户 1600-1800 万的预期，并

预计未来 2-3 年会员数有望达到约 3000 万的体量。 

从“量”与“价”两个角度看，芒果 TV广告收入仍未到达天花板，未来增

长可期。“量”的维度，考虑到目前 S 级综艺的排播模式（通常为周四至周

日上线）和用户观看习惯（播放量集中在上线当天和第二天），在不导致节

目相互分流的情况下，理论而言单个平台每季度上线的 S 级自制综艺上限为

4 个。2019 年前三季度，芒果 TV新上线的 S 级综艺分别为 4、1、2 部，虽

已较 2017 和 2018 年有明显增长，但平均单季度上线仅 2 部左右，数量上

仍有增长空间。此外，2019Q3S 级自制综艺《一路成年》选择每周二上线，

可以看做是排播模式的新尝试，未来也存在进一步打破旧有排播模式的可

能，有望进一步提高上线数量天花板。“价”的维度，综 N代节目随着播放

量和市场认可的提升，将带动招商价格带逐步上移。  

芒果广告收入逆势增长的背后，不仅在于公司优质内容上线数量及播放量的

显著增长，广告主的行业分布可能也是导致各平台增速差异的重要原因。我

们详细统计了 2017-2019H1 四大视频平台网络综艺的广告主行业构成，可

以发现：（1）芒果 TV 以日化类（30%）和母婴类（22%）广告为主，占

比显著高于其他平台，而上述两类行业的零售增速在全行业中靠前，受宏观

经济影响相对较小。而预算收缩较大的互联网类（20%）和汽车类（0%）

在芒果 TV 的广告构成中占比较小。因此从需求角度看，芒果 TV 所受的影

响可能相对较小。（2）爱奇艺以互联网类（31%）广告为主，占比高于其

他平台，汽车类占比（7%）仅次于优酷，受预算收缩的影响可能相对较大。

与之相对比的是，腾讯视频以食品饮料（30%）、日化（19%）和互联网类

（15%）广告为主，广告主行业分布较为均匀，互联网类占比相对较低，这

可能也是腾讯视频广告收入增速下滑幅度小于爱奇艺、且开始大幅下滑的时

点滞后两个季度的原因之一。 

投资建议：维持对公司 2019-2021 年归母净利润 11.52、15.21 和 17.87 亿

元的预测，对应 EPS 为 0.65、0.85 和 1.00 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，用户增长不及预期，广告收入不及预期 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,984 9,661 11,320 13,464 15,388 

增长率 yoy（%） -7.3 223.8 17.2 18.9 14.3 

归母净利润（百万元） 73 866 1,152 1,521 1,787 

增长率 yoy（%） 

 

 

9.0 1093.3 33.1 32.0 17.5 

EPS最新摊薄（元/股） 0.04 0.49 0.65 0.85 1.00 

净资产收益率（%） 3.7 16.3 13.9 15.5 15.4 

P/E（倍） 686.7 57.6 43.2 32.8 27.9 

P/B（倍） 29.67 8.83 5.67 4.83 4.12  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1995 8665 11262 13448 15618  营业收入 2984 9661 11320 13464 15388 

现金 1105 2526 4110 4999 6364  营业成本 2306 6083 7193 8520 9752 

应收账款 216 1341 1350 1851 1807  营业税金及附加 14 98 91 108 123 

其他应收款 12 0 0 0 0  营业费用 526 1801 2224 2558 2847 

预付账款 200 2010 2310 2828 3044  管理费用 114 462 597 646 739 

存货 74 2215 2894 3157 3769  财务费用 -31 -24 -70 -99 -120 

其他流动资产 389 573 598 613 634  资产减值损失 1 104 43 67 100 

非流动资产 279 3446 4415 4864 5059  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 17 216 216 216 216  投资净收益 2 31 24 22 28 

固定投资 116 207 185 163 126  营业利润 62 977 1266 1686 1975 

无形资产 47 2856 3846 4325 4573  营业外收入 4 15 13 11 13 

其他非流动资产 100 167 169 161 144  营业外支出 0 45 16 20 27 

资产总计 2274 12111 15677 18312 20676  利润总额 66 947 1262 1676 1961 

流动负债 551 6179 6510 7516 7965  所得税 3 19 27 46 46 

短期借款 36 196 196 196 196  净利润  64 928 1235 1630 1915 

应付账款 247 3363 3586 3920 4310  少数股东收益 -9 62 83 109 128 

其他流动负债 269 2620 2727 3400 3459  归属母公司净利润 73 866 1152 1521 1787 

非流动负债 4 258 258 258 258  EBITDA 66 3143 4109 5520 6465 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.04 0.49 0.65 0.85 1.00 

其他非流动负债 4 258 258 258 258        

负债合计 555 6437 6768 7774 8223  主要财务比率      

少数股东权益 40 35 117 226 354  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 401 990 1780 1780 1780  成长能力      

资本公积 678 3641 4851 4851 4851  营业收入（%） -7.3 223.8 17.2 18.9 14.3 

留存收益 600 1008 2243 3873 5788  营业利润（%） 28.6 1473.2 29.5 33.2 17.2 

归属母公司股东收益 1679 5639 8792 10312 12099  归属母公司净利润（%） 9.0 1093.3 33.1 32.0 17.5 

负债和股东权益 2274 12111 15677 18312 20676  盈利能力      

       毛利率（%） 22.7 37.0 36.5 36.7 36.6 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 2.4 9.0 10.2 11.3 11.6 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 3.7 16.3 13.9 15.5 15.4 

经营活动净现金流 -60 -377 3393 5186 6074  ROIC（%） 2.0 14.2 12.4 14.0 14.0 

净利润 64 928 1235 1630 1915  偿债能力      

折旧摊销 31 2260 2934 3969 4663  资产负债率（%） 24.4 53.1 43.2 42.5 39.8 

财务费用 -31 -24 -70 -99 -120  净负债比率（%） -62.2 -41.1 -43.9 -45.6 -49.5 

投资损失 -2 -31 -24 -22 -28  流动比率 3.6 1.4 1.7 1.8 2.0 

营运资金变动 -141 -509 -682 -292 -356  速动比率 3.5 1.0 1.3 1.4 1.5 

其他经营现金流 19 -3000 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 241 1074 -3880 -4397 -4829  总资产周转率 1.3 1.3 0.8 0.8 0.8 

资本支出 29 32 969 449 194  应收账款周转率 16.2 12.4 8.4 8.4 8.4 

长期投资 1 -200 0 0 0  应付账款周转率 8.3 3.4 2.1 2.3 2.4 

其他投资现金流 271 906 -2911 -3947 -4635  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 22 -121 2070 99 120  每股收益（最新摊薄） 0.04 0.49 0.65 0.85 1.00 

短期借款 36 160 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.02 1.88 1.91 2.91 3.41 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 0.94 3.17 4.94 5.79 6.80 

普通股增加 0 589 790 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 4 2963 1210 0 0  P/E 686.7 57.6 43.2 32.8 27.9 

其他筹资现金流 -18 -3833 70 99 120  P/B 29.67 8.83 5.67 4.83 4.12 

现金净增加额 203 577 1584 889 1365  EV/EBITDA 736.54 15.2 11.3 8.2 6.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1 垂直细分市场下的 MAU 和付费用户天花板是否太低？ 

优质内容带动下芒果 TV 用户数一直处于持续上行的健康增长轨道。根据 Quesmobile

数据，截止 2019 年 7 月，芒果 TV MAU 达 1.27 亿，同比增长 23.4%，增速高于爱奇艺

（10.0%）、腾讯视频（8.8%）和优酷（-16.4%）。公司用户体量持续扩张，MAU 增速

在行业中最高，而优酷则波动较大，芒果 TV 行业地位相对上升。 

 

图表 1：四大视频平台MAU（单位：万）  图表 2：四大视频平台MAU增速 

 

 

 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所 
 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所 

用户规模快速扩张之下，芒果 TV 仍保持了自身青春女性的垂直属性。区别于爱腾优全

人群覆盖，涉猎各类型的剧集的策略，芒果 TV 以青春女性市场为切入点，2019 年 5 月

的用户调查显示女性用户占比高达 76.6%，远高于同期爱奇艺（56.6%），腾讯视频

（55.3%），优酷（45.9%）。在用户人群的年龄结构占比中，芒果 TV 30 岁以下用户比

例（72.2%）也显著高于三大综合性视频平台。独特的定位有利于芒果 TV 把握目标人

群进行精准营销，进而提升内容价值和广告价值。此外，垂直的内容也将进一步提升用

户粘性。 

 

图表 3：2019年 5月各平台女性用户占比  图表 4：2019年 5月各平台用户年龄分布 

 

 

 

资料来源：艾瑞数据、国盛证券研究所 
 

资料来源：艾瑞数据、国盛证券研究所 
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用户体量逐步扩大后，投资者非常关心的问题是，在垂直发展的属性和路径之下，“青春

女性”这一群体能够支撑起芒果 TV 多大的月活规模和付费用户，反映出对于会员增速

和天花板的担忧。我们认为，回答这一问题的核心在于厘清三个关键点：（1）“青春女

性”这一目标受众群体的规模有多大？（2）未来芒果 TV 付费渗透率的天花板在哪里？

（3）用户群体是否有扩展的可能性？ 

1.1 “青春女性”这一群体的潜在规模有多大？ 

结合前文的数据，目前芒果 TV 的用户画像以女性（占比约 76%）和年轻群体（40 岁以

下占比约 98%）为主。根据国家统计局人口调查数据，2018 年国内总人口数 13.95 亿，

其中处于芒果 TV 核心用户年龄段的女性（10-39 岁）在总人口中的占比为 19.14%，则

符合“青春女性”这一属性的潜在用户群体达 2.67 亿；若考虑到仍有 20%左右的用

户为男性，则芒果 TV MAU 的天花板约为 3.5 亿。在这一潜在用户基数之下，即便考虑

目前我国约 60%的互联网普及率（实际上未触网人群多为老年和低幼群体，本身并不是

芒果 TV 主要受众），则中短期约 2.2 亿的 MAU 将是可触及的中性情形，较目前约 1.3

亿的 MAU 仍有较大增长空间。 

 

图表 5：不同年龄段男性女性在总人口中的占比（%） 

 

资料来源：Wind，国家统计局，国盛证券研究所 

此外，考虑到爱奇艺和腾讯视频接近 6 亿的 MAU 中半数以上为女性群体，表明其中 50%

以上的用户截止目前仍不是芒果 TV 的月活用户，该部分已经有长视频使用习惯的群体

将是未来芒果 TV 拉新的关键。综上，我们认为垂直细分属性之下芒果 TV MAU的上限

虽不及三大综合性视频平台，但中长期看 2.5-3.5 亿将是可期待、可触及的水平，用户

天花板并不低。 

1.2 目前芒果 TV 的付费率如何？未来的天花板在哪儿？ 

截止 2019 年 6 月，爱奇艺、腾讯、芒果 TV 分别拥有付费用户 10050、9690 和 1501

万，付费渗透率分别为 18.1%、17.5%和 12.3%，芒果 TV 会员渗透率低于其他两

家头部平台。芒果 TV 的付费渗透率低于爱奇艺及腾讯，我们认为主要与内容体量、内

容类型及推广促销力度等因素相关。目前芒果 TV 强势内容仍聚焦于综艺层面，而综艺

的商业模式更偏广告属性；未来随着剧集短板的补齐，会员拉新的效果预计将更加显著，

即便不考虑未来MAU的增长，目前存量用户的付费渗透率仍有提升空间。我们维持2019

年付费用户 1600-1800 万的预期，并预计未来 2-3 年付费会员数有望达到约 3000 万

的体量。 
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图表 6：爱奇艺、腾讯视频及芒果 TV 付费渗透率 

 

资料来源：各公司公告，Questmobile，国盛证券研究所 

而对于未来付费渗透率的天花板，参考美国 Netflix 等流媒体视频平台和 HBO 等有线电

视频道的付费订阅数，并结合各公司和行业的调研反馈，预计国内综合性视频平台的付

费会员天花板约在 1.5-2 亿，对应付费渗透率约为 25%-35%。考虑到未来芒果 TV MAU

仍有增长空间，预计中长期付费用户数的天花板约为 5000-6000 万。 

1.3 用户群体是否有拓展的可能性？ 

我们认为，目前国内的流媒体视频行业已很难产生新的综合性视频平台（意味着每年内

容成本投入 200 亿以上），芒果 TV 垂直细分领域的发展路径，不仅是延续和承接了湖南

卫视的收视群体，也是在当前竞争格局及自身内容投入体量之下的最优路径。因此，未

来芒果 TV 用户群体的扩展一定不是面向全年龄层和男性用户，而可能有两种可行的路

径：（1）扩展女性群体的其他年龄层，如 40 岁以上用户；（2）通过部分节目，或者单

一频道的模式尝试拓展年轻男性群体（目前此部分用户仅占 MAU 的不到 25%）。 

 

用户的垂直来自于内容的垂直，而从最新芒果 TV 2020 年招商片单中，我们似乎看到了

上述拓展的可能性。例如，剧集层面虽然仍主打青春校园及都市爱情类，但也开始在悬

疑、公安、谍战等题材上进行拓展，内容类别更加丰富，而男性用户对于上述类型剧集

的接受度明显较青春爱情类更高。此外，综艺层面，《乘风破浪的姐姐们》（聚焦“中年

危机”，5 位 30 岁+女艺人组建女团）、《我们的乐队》（乐队竞演真人秀）等新节目，也

有望拓展用户年龄群体，扩大人群覆盖面。 
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图表 7：2020年芒果 TV 综艺及剧集概览 

 

资料来源：芒果 TV 招商会，国盛证券研究所 

2 广告收入还有多少增长空间？ 

2018 全年，芒果超媒实现广告收入 24.1 亿元，同比增长 81%；而截至 2019H1，芒果

超媒广告收入 16.99 亿元，同比增长 62%，仍保持快速增长。芒果 TV 以不到爱奇艺等

综合性视频平台 1/4 的 MAU，做到了其约 40%的广告收入体量（2019H1 爱奇艺广告收

入 43.2 亿元，同比下降 8.6%），广告变现效率极高，且相对体量已并不算小。因此，投

资者关心的另一个问题是，芒果 TV 的广告收入还有多少增长空间？ 

 

由于芒果 TV 的广告收入以软广为主，为回答这一问题，我们从自制综艺招商的“量”

与“价”两个维度看： 
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2.1 量的维度：单个平台单季度上线的 S 级综艺上限预计为 4 部，芒果 TV

目前平均仅 2 部左右 

我们详细统计了芒果系头部电视综艺和网络综艺的上线日期，可以看到，无论是湖南卫

视线性排播模式下，还是芒果 TV 作为互联网平台的排播模式下，周四至周日均是 S 级

综艺上线的核心时段。湖南卫视在周五周六的黄金时段，一般可在 20:00 档和 22:00 档

分别排播两档综艺，周四和周日可分别排播一档综艺。而目前芒果 TV 自制综艺则多倾

向于周四至周日每天上线一档（一季度除外），我们认为可能是为避免流量的相互分流。 

 

图表 8：芒果 TV S 级电视综艺及自制综艺排播时刻表 

 
资料来源：芒果 TV，公开信息，国盛证券研究所   注：标红的为芒果 TV 自制综艺，其余为湖南台电视综艺 

因此，考虑到目前 S 级综艺的排播模式（通常为周四至周日上线）和用户观看习惯（播

放量集中在上线当天和第二天），在不导致节目相互分流的情况下，理论而言单个平台每

季度上线的 S 级自制综艺上限为 4 个。2019 年前三季度，芒果 TV 新上线的 S 级综艺分

别为 4、1、2 部，虽已较 2017 和 2018 年有明显增长，但平均单季度上线仅 2 部左右，

数量上仍有增长空间。此外，2019Q3 新的 S 级自制综艺《一路成年》选择每周二上线，

可以看做是排播模式的新尝试，未来也存在进一步打破旧有排播模式的可能，有望进一

步提高上线数量天花板。 

 

图表 9：芒果 TV各季度上线的 S 级自制综艺数量 

 

资料来源：芒果 TV，艺恩数据，国盛证券研究所 
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2.2 价的维度：综 N 代模式可带动招商价格带逐步上移 

在现有的综艺商业模式下，新综艺的第一季一般作为承担创新和试水任务的尝试，在广

告招商基本可以覆盖成本的情况下便可推出。但在项目创新成功后，后续几季节目将带

来可观的 ROI，综 N 代节目随着播放量和市场认可的提升，招商情况及广告金额均会不

断改善。例如，芒果 TV《妈妈是超人 2》冠名/首席赞助/合作伙伴/行业指定数量分别为

1/0/2/1，预计招商金额低于 1 亿元；而《妈妈是超人 3》则为 1/1/3/4，预计招商金额

1-2 亿元。因此，从价的维度看，综 N 代项目的增加将带动招商价格带的进一步上移。

根据芒果 TV 招商会，2020 年规划的 39 档综艺中（含自制综艺及版权综艺），综 N 代数

量达 22 部，占比 56.4%；2019 年创新成功的综艺成为 2020 年综 N 代的主力，如《一

路成年 2》、《新生日记 2》和《我最爱的女人们 2》等；此外，《妻子的浪漫旅行 4》、《女

儿们的恋爱 3》和《明星大侦探 6》等头部综 N 代均将延续，但从一年两季变为一年一

季。因此，不论从“量”还是“价”的角度，我们认为芒果 TV 2020 年约 30 亿左右的

广告收入仍远未到达天花板，未来仍有巨大增长空间。 

 

图表 10：芒果 TV 2020 年招商综艺分类及数量  图表 11：芒果 TV 2020 年招商综艺中新老综艺占比 

 

 

 

资料来源：芒果 TV 招商会，国盛证券研究所 
 

资料来源：芒果 TV 招商会，国盛证券研究所 

3 广告增速跑赢行业和其他平台的驱动力何在？ 

受宏观经济下滑带来的广告主投放需求减少影响，综合性视频平台广告收入增速出现显

著放缓。其中，2018H2 和 2019H1，爱奇艺广告收入分别为 46 和 43.2 亿元，同比下滑

3.7%和 8.6%；腾讯媒体广告收入分别为 102.7 和 79 亿元，同比增速分别为 24.6%和

-1.6%。从季度广告收入增速看，爱奇艺与腾讯视频分别从 2018Q3 和 2019Q1 起进入

广告增速断崖式下跌通道。但与此同时，芒果超媒的广告收入仍保持快速增长，2018H1、

2018H2 和 2019H1，芒果超媒分别实现广告收入 10.49、13.62 和 16.99 亿元，同比增

长 120.3%、59.1%和 62%，收入增速明显高于广告行业及其他视频平台。2019H1 广

告品牌投放数近 200 个，同比增长 14%。因此，市场普遍关心的问题是，芒果 TV 广告

收入高增长的原因是什么，持续性如何？ 

 

注：腾讯视频统计的为整体腾讯控股网络广告收入中的媒体广告部分（主要为腾讯视频

和腾讯新闻），口径有差异但可以看到变化趋势。 
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图表 12：芒果超媒、爱奇艺及腾讯媒体广告收入对比 

广告收入（百万元） 2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 

芒果超媒 476.0  856.0  1,048.8  1,361.8  1,699.0  

YoY   120.3% 59.1% 62.0% 

爱奇艺 3,381.9  4,777.0  4,728.2  4,599.9  4,320.1  

YoY  61.1% 39.8% -3.7% -8.6% 

腾讯媒体广告 6,586  8,243  8,029  10,271  7,900  

YoY   21.9% 24.6% -1.6% 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 13：爱奇艺及腾讯媒体广告季度收入增速对比 

 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

我们认为，芒果超媒广告收入的高增长绝不仅是低基数之下的表观数字，而是有着背后

供给和需求两方面的深层次逻辑。 

3.1 供给端：团队扩张后新上线节目数量大幅增长 

广告收入逆势增长的背后，是公司优质内容上线数量及播放量的显著增长。芒果 TV 自

制综艺团队由 2017 年的 4 个增加至目前的 16 个，带来的是节目产能和广告库存的快速

扩张。自制综艺软广收入与节目数量（每年上线项目量）、新项目成功率（综 N 代招商

金额呈提升趋势）、项目体量（Super S 级或 S 级、A 级）及招商情况（冠名、合作伙伴

等招商数量及招商金额）存在密切关联，硬广收入与播放量挂钩。从我们统计的数据看，

2019H1 新上线自制综艺 11 部（去年同期为 6 部），其中 Super S 级节目 1 部（《妻子的

浪漫旅行》，去年同期 0 部）、S 级节目 4 部（去年同期 1 部）、A 级节目 2 部（去年同期

1 部），项目数量及体量均远超 2018H1，单季度新上线节目数量较 2019 年以前的 3-4

部明显增长。 

 

同时，头部综艺播放量在 2019Q2 达到 100.0 亿，较前期也呈现出显著的提升。芒果 TV

构建了多元化广告资源、立体化品牌曝光的广告体系，项目数量及播放量的增加预计对

公司软广及硬广收入都形成了有效带动。 
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图表 14：2017-2019Q2 芒果 TV 进入播映指数前 50 的网络综艺数量  图表 15：2017-2019Q2 芒果 TV 网综播放量趋势（单位：亿） 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

3.2 需求端：广告主的行业分布可能是导致各平台增速差异的重要原因之一 

我们详细统计了 2017-2019H1 四大视频平台网络综艺的广告主行业构成，可以发现：（1）

芒果 TV 以日化类和母婴类广告主为主，占比分别为 30%和 22%，日化、母婴广告投放

数量占比显著高于其他平台，但互联网类（20%）和汽车类（0%）广告主占比又显著

低于其他平台。从下游行业的零售增速看，日用品类和化妆品类 2019 年 1-9 月累计零

售增速分别为 13.6%和 12.8%，在所有行业中增速靠前，受宏观经济影响相对较小。而

受宏观经济影响预算收缩较大的互联网类和汽车类，在芒果 TV 的广告主构成中占比较

小。因此从需求角度看，芒果 TV 所受的影响可能相对较小。（2）爱奇艺以互联网类和

食品饮料类广告为主，且互联网类（31%）占比高于其他平台，汽车类占比（7%）仅

次于优酷，受预算收缩的影响可能相对较大。与之相对比的是，腾讯视频以食品饮料

（30%）、日化（19%）和互联网类（15%）广告为主，广告主行业分布较为均匀，互

联网类占比相对较低，这可能也是腾讯视频广告收入增速下滑幅度小于爱奇艺、且开始

大幅下滑的时点滞后两个季度的原因之一（见图表 12、13）。 

 

注：（1）广告主行业分布统计的为数量占比而非招商金额占比；（2）统计时只保留了“独

家冠名”和“首席赞助”两类广告主，而剔除了“合作伙伴”和“行业指定”，由于后两

类广告主一般招商金额低、数量多，不能客观反映广告招商构成。 

图表 16：芒果 TV 2017-2019H1 网络综艺广告主行业分布  图表 17：爱奇艺 2017-2019H1网络综艺广告主行业分布 

 

 

 

资料来源：芒果 TV，国盛证券研究所 
 

资料来源：爱奇艺，国盛证券研究所 
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图表 18：腾讯视频 2017-2019H1 网络综艺广告主行业分布  图表 19：优酷 2017-2019H1网络综艺广告主行业分布 

 

 

 

资料来源：腾讯视频，国盛证券研究所 
 

资料来源：优酷，国盛证券研究所 

 

（3）优酷的广告主行业构成与爱奇艺类似，也以互联网类（26%）和食品饮料类（23%）

为主，且其汽车类广告主占比（13%）在四大视频平台中最高，互联网类占比仅次于爱

奇艺，预计受预算收缩的影响程度要高于腾讯视频和芒果 TV。此外，从各平台广告主数

量统计看，汽车类自 2018 年下半年开始收缩较为明显，2019H1 几乎没有汽车类厂商参

与自制综艺的冠名或首席赞助，数量较 2017 及 2018 同期明显减少。 

 

图表 20：各视频平台汽车类广告主投放数量 

 

资料来源：各视频平台，国盛证券研究所 

 

除上述两条逻辑外，芒果 TV 的用户更垂直、女性广告价值更大，在芒果 TV 投放的广告

效果更好、更吸引广告主等可能也是原因之一，但由于无法用数据论证，因而在此不做

展开。展望未来，芒果 TV 的广告收入是否能维持较高的增速，我们对此持乐观态度。

一方面，如前文所述，平台可排播的自制综艺数量及招商价格均有进一步上行的空间，

平台流量也并未到达天花板；另一方面，通过“大芒计划”形成“IP+KOL”的一站式、

多渠道营销生态，也将进一步创新芒果 TV 的广告生态并有望增强招商能力、拉高天花

板。 
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投资建议 

我们持续看好公司的长期发展，流媒体视频行业大逻辑及公司独特发展路径下的成长逻

辑不变，作为具有媒体属性的国有传媒集团，公司创新的基因、市场化制度，和优质内

容团队成体系化的生产流程将持续推动会员、广告等新媒体平台业务的增长。 

 

维持对公司 2019-2021 年归母净利润 11.52、15.21 和 17.87 亿元的预测，对应 EPS 分

别为 0.65、0.85 和 1.00 元，维持“买入”评级。 

 

 

图表 21：收入成本分类预测表（单位：百万元） 

收入构成 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

新媒体平台运营      

销售收入（百万元） 2,343.84  4,179.7  5,649.59  7,243.47  8,616.9  

增长率 84.3% 78.3% 35.2% 28.2% 19.0% 

其中：互联网视频业务 1,732.7  3,223.6  4,487.6  5,857.1  7,048.2  

      运营商业务 611.2  956.1  1,162.0  1,386.3  1,568.7  

毛利率 15.1% 38.8% 38.5% 38.7% 38.7% 

新媒体互动娱乐内容制作           

销售收入（百万元） 2,903.7  3,248.6  3,537.2  4,087.9  4,638.2  

增长率 55.3% 11.9% 8.9% 15.6% 13.5% 

毛利率 50.5% 39.9% 38.2% 37.8% 36.7% 

媒体零售           

销售收入（百万元） 2,832.4  1,990.1  1,890.6  1,890.6  1,890.6  

增长率 -10.3% -29.7% -5.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 20.3% 27.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

营业收入合计（百万元） 8,271.2  9,660.7  11,319.6  13,464.2  15,388.0  

增长率 30.9% 16.8% 17.2% 18.9% 14.3% 

营业成本（百万元） 5,774.4  6,082.8  7,193.4  8,520.0  9,752.2  

增长率 10.4% 5.3% 18.3% 18.4% 14.5% 

综合毛利率 30.2% 37.0% 36.5% 36.7% 36.6% 
资料来源：国盛证券研究所 
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风险提示 

（一）行业竞争加剧风险 

目前流媒体视频行业仍处于持续投入、激烈竞争阶段，三大综合性视频平台与芒果 TV、

B 站等垂直视频平台均在大力投入内容争夺用户。若后续行业存在新进入者，或各平台

内容投入持续加大，将对公司带来沉重的成本压力。 

 

（二）芒果 TV 用户增长不及预期风险 

芒果 TV 用户的增长受到行业监管、竞争情况等要素影响，目前视频行业用户增速放缓，

竞争激烈，芒果 TV 存在用户增长不及预期风险。 

 

（三）广告收入不及预期风险 

优质内容对公司广告收入的带动作用明显。但现阶段宏观经济增速下行，影响广告主预

算规模及投入方向，若后续高质量节目缺乏或广告主持续收缩预算，将对公司广告收入

带来不利影响。 
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