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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

芒果超媒(300413)公司点评报告 2023 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 会员规模创新高，广告业务有望持续修复 

——芒果超媒（300413）2022 年报&2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年报及 2023 年一季报。 

 

点评： 

 2022 年业绩短期承压，23Q1 利润端恢复正增长 

2022 年，公司实现营业收入 137.04 亿元，同比减少 10.76%；归母净利润

18.25 亿元，同比减少 13.68%；扣非归母净利润 15.87 亿元，同比减少

22.94%，主要为宏观经济以及疫情影响下，广告业务仍然承压。23Q1，实

现营业收入 30.56 亿元，同比减少 2.16%；归母净利润 5.45 亿元，同比增

长 7.39%；扣非归母净利润 5.20 亿元，同比增长 9.55%。一季度重点节目

上线，广告招商持续恢复带动利润端正增长。 

 会员规模创下新高，布局 AIGC 领域放大 IP 优势 

分业务看，2022 年广告业务实现收入 39.94 亿元，同比下降 26.77%，同

比降幅较上半年收窄，芒果 TV 升级联合招商机制，整合双平台资源提供全

链路营销，多家重点客户合作金额逆势增长。会员规模创下新高，2022 年

末有效会员数达 5916 万，全年会员业务收入为 39.15 亿元，同比增长

6.15%。运营商业务增长稳健，实现营业收入 25.09 亿元，同比增长 18.36%。

省外业务，依托与三大运营商战略合作，深化大屏业务全国布局，提高内容

触达率。省内业务，试点“芒果大电视会员”统一计费模式，稳步提升增值

收入。小芒电商坚持“新潮国货内容电商平台”定位，强化与芒果生态圈层

整体联动，打造核心垂直产品，发展成效初显。全年 GMV 为 21 年的 7 倍，

DAU 峰值达 206 万。在技术升级方面，公司将重点打造 AIGC 新型内容生

产基础设施，并结合储备的高质量剧综等重点 IP 打造虚拟互动空间，共创

新型内容互动体验。 

 投资建议与盈利预测 

我们认为公司具备核心优质内容生产优势，广告业务有望随经济复及线下

场景恢复持续改善。预计公司 2023-2025 年营收为 161.28/186.08/211.01

亿元，归母净利润为 23.33/27.62/32.29 亿元，对应 EPS 1.25/1.48/1.73 元，

对应 PE 27/23/20x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

内容表现不及预期风险、新业务发展不及预期风险、宏观经济波动风险、政

策风险等。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15355.86 13704.34 16127.75 18607.71 21101.24 

收入同比(%) 9.64 -10.76 17.68 15.38 13.40 

归母净利润(百万元) 2114.09 1824.93 2332.61 2762.02 3229.36 

归母净利润同比(%) 6.66 -13.68 27.82 18.41 16.92 

ROE(%) 12.46 9.68 11.14 11.65 11.99 

每股收益(元) 1.13 0.98 1.25 1.48 1.73 

市盈率(P/E) 29.92 34.66 27.12 22.90 19.59 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.8 / 20.84 

A 股流通股（百万股）： 1021.70 

A 股总股本（百万股）： 1870.72 

流通市值（百万元）： 34543.68 

总市值（百万元）： 63249.07 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2023 年传媒互联网行业策略报

告：基本面及估值回暖，静待复苏》2022.12.27 

《国元证券公司研究-芒果超媒（300413）2022 年三季

报点评：会员业务稳步增长，广告业务承压影响 Q3 业

绩》2022.10.25 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18900.81 21434.71 21415.55 24243.14 27226.70  营业收入 15355.86 13704.34 16127.75 18607.71 21101.24 

  现金 6974.47 9686.69 11686.91 12540.24 13821.40  营业成本 9905.46 9067.03 10464.02 11961.47 13443.97 

  应收账款 3113.74 3235.43 3678.95 4341.18 4962.23  营业税金及附加 26.89 90.40 140.31 186.08 211.01 

  其他应收款 40.57 54.35 59.56 69.58 80.77  营业费用 2469.33 2179.89 2580.44 2977.23 3376.20 

  预付账款 1834.35 1650.22 1862.37 2159.30 2418.85  管理费用 695.93 623.94 725.75 800.13 907.35 

  存货 1689.55 1600.13 1941.02 2653.87 3231.87  研发费用 271.99 234.73 241.92 279.12 337.62 

  其他流动资产 5248.14 5207.89 2186.74 2478.98 2711.58  财务费用 -101.21 -131.46 -183.65 -168.83 -205.51 

非流动资产 7209.94 7614.96 8392.34 9517.71 10474.52  资产减值损失 -68.09 -49.74 -53.70 -54.78 -53.58 

  长期投资 23.88 4.12 13.84 12.27 11.44  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 184.45 165.28 164.13 149.06 120.48  投资净收益 37.23 132.98 30.00 30.00 30.00 

  无形资产 6443.68 6965.07 7965.07 9165.07 10165.07  营业利润 2135.93 1725.05 2262.04 2671.11 3130.63 

  其他非流动资产 557.93 480.49 249.31 191.31 177.53  营业外收入 21.85 45.62 31.45 32.97 21.05 

资产总计 26110.75 29049.67 29807.89 33760.86 37701.21  营业外支出 43.30 4.38 31.41 26.36 20.72 

流动负债 8884.61 10060.04 8940.96 10222.83 11039.66  利润总额 2114.48 1766.29 2262.09 2677.72 3130.97 

  短期借款 39.79 1057.93 0.00 0.00 0.00  所得税 0.00 0.12 1.48 0.94 1.27 

  应付账款 4960.94 4836.10 5523.23 6281.89 7090.72  净利润 2114.48 1766.17 2260.60 2676.78 3129.70 

  其他流动负债 3883.89 4166.01 3417.72 3940.94 3948.94  少数股东损益 0.39 -58.76 -72.01 -85.24 -99.66 

非流动负债 228.98 183.33 43.38 37.68 31.51  归属母公司净利润 2114.09 1824.93 2332.61 2762.02 3229.36 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 6888.39 6674.70 7165.49 7853.79 8553.71 

  其他非流动负债 228.98 183.33 43.38 37.68 31.51  EPS（元） 1.13 0.98 1.25 1.48 1.73 

负债合计 9113.59 10243.36 8984.33 10260.51 11071.18        

 少数股东权益 30.76 -44.41 -116.41 -201.65 -301.31 
 主要财务比率      

  股本 1870.72 1870.72 1870.72 1870.72 1870.72  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 9244.39 9546.80 9546.80 9546.80 9546.80  成长能力      

  留存收益 5851.31 7433.04 9522.45 12284.47 15513.83  营业收入(%) 9.64 -10.76 17.68 15.38 13.40 

归属母公司股东权益 16966.40 18850.71 20939.97 23701.99 26931.35  营业利润(%) 6.46 -19.24 31.13 18.08 17.20 

负债和股东权益 26110.75 29049.67 29807.89 33760.86 37701.21  归属母公司净利润(%) 6.66 -13.68 27.82 18.41 16.92 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 35.49 33.84 35.12 35.72 36.29 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.77 13.32 14.46 14.84 15.30 

经营活动现金流 561.80 551.65 279.73 702.94 1094.81  ROE(%) 12.46 9.68 11.14 11.65 11.99 

  净利润 2114.48 1766.17 2260.60 2676.78 3129.70  ROIC(%) 28.76 21.06 22.17 22.42 22.55 

  折旧摊销 4853.66 5081.11 5087.10 5351.51 5628.59  偿债能力      

  财务费用 -101.21 -131.46 -183.65 -168.83 -205.51  资产负债率(%) 34.90 35.26 30.14 30.39 29.37 

  投资损失 -37.23 -132.98 -30.00 -30.00 -30.00  净负债比率(%) 0.91 10.83 0.57 0.50 0.46 

营运资金变动 -1222.08 -1130.07 -619.58 -710.72 -920.31  流动比率 2.13 2.13 2.40 2.37 2.47 

  其他经营现金流 -5045.82 -4901.12 -6234.74 -6415.80 -6507.65  速动比率 1.92 1.96 2.16 2.09 2.15 

投资活动现金流 -3192.52 653.68 2789.94 -18.44 -19.16  营运能力      

  资本支出 193.60 187.58 50.00 50.00 50.00  总资产周转率 0.68 0.50 0.55 0.59 0.59 

  长期投资 0.00 0.00 -73.67 -1.56 -0.84  应收账款周转率 4.78 4.01 4.38 4.48 4.40 

  其他投资现金流 -2998.92 841.26 2766.27 30.00 30.00  应付账款周转率 1.95 1.85 2.02 2.03 2.01 

筹资活动现金流 4227.03 1545.16 -1069.45 168.83 205.51  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 1018.15 -1057.93 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.13 0.98 1.25 1.48 1.73 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.29 3.41 3.83 4.10 

  普通股增加 90.34 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.07 10.08 11.19 12.67 14.40 

  资本公积增加 4405.45 302.41 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -268.76 224.60 -11.52 168.83 205.51  P/E 29.92 34.66 27.12 22.90 19.59 

现金净增加额 1596.91 2750.95 2000.22 853.33 1281.16  P/B 3.73 3.36 3.02 2.67 2.35 

       EV/EBITDA 7.52 7.76 7.23 6.60 6.06 



    

      

 

 


