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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 25.60 

一年最低/最高价 18.07/32.10 

市净率(倍) 2.09 

流通A股市值(百万元) 26,155.52 

总市值(百万元) 47,890.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.23 

资产负债率(%,LF) 29.91 

总股本(百万股) 1,870.72 

流通 A 股(百万股) 1,021.70  
 

相关研究  
《芒果超媒 (300413)：2024 年报及

2025Q1 季报点评：优质剧集拉动会员

数和付费，会员收入首破 50 亿元大

关 》 

2025-05-02 

《芒果超媒(300413)：2024 年第三季

度财报点评：综艺及剧集播放量齐增，

会员规模再创新高》 

2024-10-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,628 14,080 13,124 14,107 15,045 

同比（%） 4.66 (3.75) (6.79) 7.50 6.65 

归母净利润（百万元） 3,556 1,364 1,507 1,758 2,044 

同比（%） 90.73 (61.63) 10.48 16.66 16.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.90 0.73 0.81 0.94 1.09 

P/E（现价&最新摊薄） 13.63 35.51 32.14 27.55 23.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：芒果超媒发布 2025 年半年度报告。25H1 营业收入 59.64 亿元，
yoy-14.31%；归母净利润为 7.63 亿元，yoy-28.31%；扣非净利润为 6.10

亿元，yoy-33.15%。业绩下滑的主要原因在于传统电商业务板块收入下
降，同时，为巩固核心竞争力而持续加大在优质内容和技术研发上的战
略性投入，导致成本上升，对当期利润造成压力。虽然总成本随收入下
降而减少了 11.56%，但核心的芒果 TV 互联网视频业务营业成本却上涨
了 11.78%。这直接导致该业务毛利率同比下降 8.6pct 至 27.49%。成本
的增加主要系公司在头部内容上的投入。25H1 公司研发投入达 1.60 亿
元，yoy+26.41%，主要投向自研的芒果大模型及 AIGC 应用。 

◼ 主动收缩电商业务致整体收入下降，而互联网视频业务表现稳健，用户
粘性持续提升：1）2025H1 芒果超媒的营收与利润双双下滑，从分部数
据来看，下滑主要归因于内容电商业务的收缩。该板块上半年实现收入
4.47 亿元，yoy-67.09%。快乐购调整经营策略，积极优化传统电商业务
结构。公司正主动缩减或剥离盈利能力较弱、协同效应不高的传统电视
购物业务，以集中资源发展核心主业。小芒电商首次实现半年度盈利。
通过开设线下旗舰店、联动 IP 开发潮流周边商品，小芒电商正逐步构
筑从内容观看到互动消费的商业闭环。2）相比之下，作为公司基本盘
的芒果 TV 互联网视频业务表现稳健，实现收入 48.83 亿元，yoy-1.50%。
在长视频行业广告市场整体承压的背景下，核心业务能维持相对稳定，
体现了业务韧性和用户粘性。其中：①会员业务实现营业收入 24.96 亿
元，同比略有增长。25H1 芒果 TV 月活均值同比增长 14.24%，得益于
公司持续输出的优质独家内容，成功吸引并留存了核心用户群体。②广
告业务实现营业收入 15.87 亿元。③运营商业务实现营业收入 8 亿元，
同比增长约 7%，重新步入增长通道，得益于公司在 IPTV、OTT 领域的
牌照优势和内容优势，以及大屏治理取得的阶段性成果。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为芒果超媒正处在战略调整和蓄力期。公
司主动优化业务结构，并为巩固长期护城河而在内容与技术上加大投
入，是导致短期利润下滑的主要原因。虽然短期业绩承压，但其长期发
展逻辑依然清晰。随着广告市场的逐步复苏和公司在剧集领域的持续发
力，芒果 TV 的广告和会员业务有望重拾增长。我们将 2025-2027 年归
母净利润预测从 18/21/23亿元下调至 15/18/20亿元，当前股价对应2025-

2027 年 PE 分别为 32/28/24 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济与政策风险，市场竞争风险，影视内容上线后不及
预期风险，AI 技术进步不及预期风险。  
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芒果超媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,872 16,259 18,704 21,334  营业总收入 14,080 13,124 14,107 15,045 

货币资金及交易性金融资产 5,508 3,350 5,203 7,290  营业成本(含金融类) 9,992 9,409 10,052 10,598 

经营性应收款项 6,397 5,980 6,417 6,821  税金及附加 72 85 91 97 

存货 1,332 1,254 1,340 1,412  销售费用 1,991 1,855 1,995 2,187 

合同资产 924 862 926 988     管理费用 440 410 413 410 

其他流动资产 3,712 4,814 4,818 4,822  研发费用 264 250 278 300 

非流动资产 14,658 17,175 17,032 16,898  财务费用 (189) (207) (251) (306) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 45 43 46 49 

固定资产及使用权资产 368 338 307 307  投资净收益 285 153 173 222 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 8,696 8,696 8,696 8,696  减值损失 (98) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 (85) (74) (76) 

长期待摊费用 94 117 141 165  营业利润 1,742 1,430 1,674 1,952 

其他非流动资产 5,500 8,024 7,888 7,730  营业外净收支  21 29 28 26 

资产总计 32,530 33,434 35,737 38,232  利润总额 1,763 1,459 1,702 1,978 

流动负债 9,803 9,209 9,810 10,327  减:所得税 420 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 112 121 121 121  净利润 1,343 1,459 1,702 1,978 

经营性应付款项 7,203 6,783 7,246 7,640  减:少数股东损益 (21) (48) (56) (66) 

合同负债 1,322 1,232 1,325 1,413  归属母公司净利润 1,364 1,507 1,758 2,044 

其他流动负债 1,166 1,073 1,118 1,153       

非流动负债 197 198 198 198  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.81 0.94 1.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,286 1,253 1,451 1,672 

租赁负债 145 145 145 145  EBITDA 7,215 2,283 2,481 1,672 

其他非流动负债 52 53 53 53       

负债合计 10,000 9,407 10,008 10,525  毛利率(%) 29.03 28.30 28.74 29.56 

归属母公司股东权益 22,489 24,034 25,793 27,837  归母净利率(%) 9.69 11.49 12.46 13.59 

少数股东权益 41 (7) (64) (130)       

所有者权益合计 22,530 24,027 25,729 27,707  收入增长率(%) (3.75) (6.79) 7.50 6.65 

负债和股东权益 32,530 33,434 35,737 38,232  归母净利润增长率(%) (61.63) 10.48 16.66 16.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (25) 1,958 2,750 1,939  每股净资产(元) 12.02 12.85 13.79 14.88 

投资活动现金流 (7,685) (4,718) (1,451) (407)  最新发行在外股份（百万股） 1,871 1,871 1,871 1,871 

筹资活动现金流 (288) 48 0 0  ROIC(%) 4.41 5.32 5.77 6.20 

现金净增加额 (7,997) (2,713) 1,299 1,532  ROE-摊薄(%) 6.07 6.27 6.82 7.34 

折旧和摊销 5,929 1,030 1,030 0  资产负债率(%) 30.74 28.14 28.00 27.53 

资本开支 (165) (1,107) (1,046) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.51 32.14 27.55 23.70 

营运资本变动 (7,529) (41) 9 (26)  P/B（现价） 2.15 2.02 1.88 1.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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