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芒果超媒于 8月 18日披露 23H1业绩：23H1公司实现营业总收入 66.9亿
元，同比下降 0.4%；实现归母净利润为 12.5亿元，同比增长 5.0%。其
中作为业务主体的芒果 TV互联网视频业务实现营业收入 51.4亿元，同比
下降 1.7%。具体来看，广告、会员和运营商作为长视频内容重要变现渠
道，构成芒果 TV互联网视频业务“三驾马车”：

 广告业务：23H1实现营业收入 17.9亿元，同比下降 17.2%。23H1
整个消费市场和广告行业呈缓慢复苏态势，部分广告主对营销预算投

放仍然相对谨慎。23Q1受到疫情影响广告业务下滑更为明显，Q2广
告业务的同比降幅明显收窄，呈现边际改善态势。

 会员业务：23H1实现营业收入 19.6亿元，同比增长 5.5%。23H1公
司依托《去有风的地方》《乘风 2023》等优质 IP推出一系列会员专
属权益，不断提升会员拉新、用户粘性和长周期用户占比。在会员渠

道拓展方面，公司取得新成效，截至 2023年 6月 30日，与中国移动
合作在湖南省内试点推出的“芒果卡”新增用户突破百万，并以“内

容+IP+网络+应用”产品模式全新升级用户权益的“动感地带芒果

卡”进行全国发售。8月 3日，芒果 TV 与淘宝天猫正式达成合作，
淘宝天猫 88VIP会员新增芒果 TV会员年卡权益，此次合作是 88VIP
首次与阿里生态以外视频平台进行权益合作。

 运营商业务：23H1运营商业务实现营业收入 13.9亿元，同比增长
15.2%。公司在省外与中国移动合作持续推进大屏业务的全国布局，
在省内 IPTV端上线“超级大会员”，拉动增值业务收入稳步提升。

此外，内容电商业务 23H1实现营业收入 12.5亿元，同比增长 32.1%。小
芒电商 2023 年上半年 GMV 已超过去年全年 GMV 总额，继续保持高速
发展态势。

23H1毛利率达到 35.1%，同比下降 1.2个百分点。23H1归母净利润率为
18.7%,同比上升 1.0个百分点。销售费用为 8.9亿元，同比下降 9.1%，销
售费用率为 13.2%；管理费用为 2.4亿元，同比下降 4.4%，管理费用率
为 3.6%；研发费用为 1.0亿元，同比增长 3.3%，研发费用率为 1.6%。

单看 23Q2单季度，公司实现营业总收入 36.3亿元，同比增长 1.2%，环
比增长 18.9%；实现归母净利润为 7.1亿元，同比增长 3.3%，环比增长
29.5%。23Q2毛利率达到 36.9%，同比基本持平。23Q2归母净利润率为
19.4%，同比上升 0.4个百分点。23Q2销售费用为 5.3亿元，同比下降
1.5%，销售费用率为 14.5%；管理费用为 1.2亿元，同比提升 16.2%，管
理费用率为 3.3%；研发费用为 4986万元，同比下降 4.2%，研发费用率
为 1.4%。
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点评：

 广告业务上半年受宏观经济影响增速放缓，预计下半年随着新内容上

线有所改善。23 H 1受到宏观经济的影响，芒果 TV广告业务同比增
速放缓，但二季度相对于一季度情况已经有所改善。公司上半年上线

的综艺内容较多，但头部剧集内容相对较少。展望下半年，我们认为

随着《披荆斩棘的哥哥》等新综艺，以及《大宋少年志 2》、季风剧
场《猎狼者》等新剧集的上线，广告招商情况环比有望明显好转，带

动广告业务收入逐步改善。

 会员业务受益于合作伙伴渠道拓展，预计下半年会员增长将有更好表

现。公司近期与中国移动以及淘天集团加强了战略合作关系，推出了

“动感地带芒果卡”“88VIP会员”芒果 TV权益等新产品。借助于
合作伙伴广泛的用户和流量基础，我们认为芒果 TV的会员获客渠道
将得到进一步拓展。预计在动感地带和 88VIP会员的带动下，芒果
TV会员下半年的用户数和收入增长将好于上半年。

 积极探索AIGC 等新技术的应用领域。公司在上线的剧集《大宋少年

志 2》中加入拟人化 AI聊天功能，用户可选择剧集中的六位角色，与
剧集中角色互动聊天。拟人化 AI对话与电视剧内容结合，有助于进
一步提升剧集粘性，丰富 IP内涵。我们认为该功能是电视剧与 AI结
合的有效尝试，未来或可以在更多影视剧和综艺内容中进行推广，一

方面有助于增加用户活跃度和粘性，另一方面也有助于平台拓展除会

员费以外的新付费模式，改善剧集的生命周期和盈利能力。

 投资建议：公司上半年《乘风 4》《声生不息：宝岛季》等综艺热度
高、口碑好，市场反馈积极，虽然广告业务受到宏观经济影响同比下

滑，但Q2环比显著改善，预计 23H2更多新作品的上线将带来进一
步的复苏；会员业务受益于过硬的内容质量，同比仍然保持正增长，

下半年受益于渠道拓展，预计增速将进一步加快。小芒电商业务

GMV和收入增长迅速，为公司打开了新的业务想象空间。我们看好
全年公司广告、会员收入和整体业绩的复苏，Wind一致预期 23~25
年收入分别为 158.6亿/180.3亿/200.7亿，同比+16%/14%/11%；归
母净利润分别为 23.4 亿/27.8亿/31.8亿，同比+28%/19%/14%。公
司作为稀缺的国企属性的互联网长视频平台，以广告、会员为主要收

入模式的长视频内容主业经营稳健，电商、剧本杀等新业务持续探索

创新，建议保持重点关注。

 风险因素：内容上线后播出情况不及预期，项目上线节奏不确定性。

http://www.cindasc.com
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