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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 31.11 

一年最低/最高价 20.68/44.00 

市净率(倍) 2.93 

流通 A 股市值(百

万元) 
31,785.09 

总市值(百万元) 58,198.12  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.61 

资产负债率(%,LF) 34.61 

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)：事件点评：

收购金鹰卡通全部股权，布局青

少儿内容与 IP》 

2023-07-26 

《芒果超媒(300413)：事件点评：

视频行业回暖，科技赋能成长 》 

2023-05-18 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 13,704 15,229 17,585 19,802 

同比 -11% 11% 15% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 1,825 2,405 2,916 3,290 

同比 -14% 32% 21% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.98 1.29 1.56 1.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.89 24.20 19.96 17.69 
  

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

◼ 事件：芒果超媒发布财报，2023H1 实现营收 66.89 亿元（YoY-0.37%）、

归母净利润 12.51 亿元（YoY+5.04%），其中 2023Q2 实现营收 36.33 亿

元（YoY+1.18%）、归母净利润 7.06 亿元（YoY+3.29%）；23H1 经营性

现金流达 10.33 亿元，现金流情况良好。 

◼ 广告业务边际改善，会员用户粘性增强，运营商业务稳健发展。 

公司持续上线优质综艺内容，并不断补强剧集内容。23H1 芒果 TV 上线

39 档综艺节目，其中《乘风 2023》《声生不息·宝岛季》《大侦探第八季》

《女子推理社》等 8 部综艺入选 2023 年上半年网络综艺有效播放 TOP20；

上线剧集 64 部，其中重点影视剧 19 部、微短剧 45 部。 

23H1 广告业务实现营收 17.90 亿元（YoY-17.23%）。公司多档头部综艺进

行招商，发力互联网平台、白酒、食品等重点行业头部品牌客户，实现了

广告收入降幅收窄。我们看好公司优质综艺和增量剧集内容，预计广告业

务随消费大盘复苏而恢复增长。 

23H1 会员业务实现营收 19.61 亿元（YoY+5.54%）。芒果 TV 依托优质 IP 

推出点映、抢先看、参与现场录制等会员权益，提升了用户粘性和长周期

用户占比。会员渠道拓展亦取得新成效，6 月，与中国移动合作推出“芒果

卡”；8 月，与淘宝天猫合作推出 88VIP+芒果 TV 会员年卡。 

23H1 运营商业务实现营收 13.89 亿元（YoY+15.18%）。省外业务方面，依

托与电信运营商的合作，不断强化分省业务拓展，深化大屏业务全国布局。

省内业务方面，IPTV 推出“超级大会员”，增值业务收入稳步提升。 

◼ 电商 GMV 快速增长，“内容+视频+电商”商业闭环不断完善。 

23H1 小芒电商 GMV 已超过 2022 全年值，继续保持高速增长。品牌端，

小芒电商先后打造 《名侦探学院》“南波万”棒球服、《大侦探》桌游“森
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林进化论”、《乘风 2023》小凉风 T 恤、《宝岛季》IKF 耳机等热销品。用

户端，小芒电商实现内容与电商融合，首档定制综艺《跳进地理书的旅行》

豆瓣评分超过 9 分，节目声量与商品销量快速增长。 

◼ AI、虚拟拍摄、XR 技术已应用于多个节目，助力降本增效和业态创新。 

公司已将 AIGC 视频自动拆条技术应用于《全员加速中 2023》《爱的勘探

法》《我的人间烟火》等节目的短视频制作，大幅提升二创内容生产效率；

将 LED XR 技术应用于《声生不息·宝岛季》，将虚拟拍摄与 VR 技术应用

于《全员加速中 2023》《超时空寻找》；将 AI 角色应用于《大宋少年志 2》，

探索 AI 社交和 AI 聊天功能。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司优质内容壁垒和 AI 技术进展，维

持 2023-2025 年 EPS 为 1.29/1.56/1.76 元，当前股价对应 2023-2025 年

PE 为 24/20/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化风险，经济周期风险，节目上线不及预期风险。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21,435 24,700 30,322 34,724  营业总收入 13,704 15,229 17,585 19,802 

货币资金及交易性金融资产 12,382 15,600 19,186 22,998  营业成本(含金融类) 9,067 9,772 11,362 12,842 

经营性应收款项 6,358 6,269 7,904 8,119  税金及附加 90 59 70 79 

存货 1,600 1,929 2,174 2,463  销售费用 2,180 2,437 2,687 3,069 

合同资产 929 761 879 990     管理费用 624 701 739 832 

其他流动资产 165 141 178 153  研发费用 235 274 317 287 

非流动资产 7,615 7,570 7,525 7,479  财务费用 (131) (93) (121) (155) 

长期股权投资 4 4 4 4  加:其他收益 119 152 176 198 

固定资产及使用权资产 337 283 227 171  投资净收益 133 152 176 198 

在建工程 0 10 20 30  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 6,965 6,965 6,965 6,965  减值损失 (168) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 88 88 88 88  营业利润 1,725 2,385 2,884 3,243 

其他非流动资产 220 220 220 220  营业外净收支  41 6 6 6 

资产总计 29,050 32,270 37,847 42,203  利润总额 1,766 2,391 2,890 3,249 

流动负债 10,060 11,136 13,826 14,936  减:所得税 0 3 3 3 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,109 1,609 2,109 2,609  净利润 1,766 2,388 2,887 3,246 

经营性应付款项 6,477 6,843 8,644 8,861  减:少数股东损益 (59) (17) (30) (44) 

合同负债 1,045 1,281 1,416 1,480  归属母公司净利润 1,825 2,405 2,916 3,290 

其他流动负债 1,429 1,402 1,656 1,986       

非流动负债 183 183 183 183  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 1.29 1.56 1.76 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,489 2,139 2,587 2,890 

租赁负债 132 132 132 132  EBITDA 6,635 3,204 3,652 3,956 

其他非流动负债 52 52 52 52       

负债合计 10,243 11,319 14,009 15,119  毛利率(%) 33.84 35.83 35.39 35.15 

归属母公司股东权益 18,851 21,012 23,929 27,218  归母净利率(%) 13.32 15.79 16.58 16.61 

少数股东权益 (44) (61) (91) (135)       

所有者权益合计 18,806 20,951 23,838 27,083  收入增长率(%) (10.76) 11.12 15.47 12.61 

负债和股东权益 29,050 32,270 37,847 42,203  归母净利润增长率(%) (13.68) 31.77 21.27 12.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 552 3,876 3,996 4,221  每股净资产(元) 10.08 11.23 12.79 14.55 

投资活动现金流 654 (862) (838) (816)  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 1,545 204 428 408  ROIC(%) 7.98 10.00 10.60 10.33 

现金净增加额 2,751 3,218 3,586 3,813  ROE-摊薄(%) 9.68 11.44 12.19 12.09 

折旧和摊销 5,146 1,065 1,065 1,066  资产负债率(%) 35.26 35.08 37.01 35.83 

资本开支 (187) (1,014) (1,014) (1,014)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.89 24.20 19.96 17.69 

营运资本变动 (6,419) 529 154 21  P/B（现价） 3.09 2.77 2.43 2.14 

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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