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[Table_Main] 
业绩快报符合预期，季风计划及小芒电商有

望带来新增长点  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 12,501 14,006 16,932 19,804 

同比（%） 29.4% 12.0% 20.9% 17.0% 

归母净利润（百万元） 1,156 1,963 2,420 2,921 

同比（%） 33.6% 69.8% 23.3% 20.7% 

每股收益（元/股） 0.65 1.10 1.36 1.64 

P/E（倍） 98.77 58.17 47.19 39.10      
 

投资要点 

 事件：公司披露了 2020 年业绩快报，预计实现营业总收入 1,400,151.86

万元，同比增长 12.01%；归属于上市公司股东的净利润 196,330.86 万
元，同比增长 69.79%。 

 业绩符合市场预期，会员、广告、大屏等均实现高增长。2020 年末芒
果 TV 有效会员数达 3613 万，较 2019 年末增长 96.68%，2020 年公司
会员收入预计达 325,469 万元，同比增长 92%。广告业务方面，积极探
索新型营销模式，《乘风破浪的姐姐》招商数据刷新多项纪录，节目广
告客户总数超 40 家，《下一站是幸福》创剧类广告招商新高，2020 年
广告收入预计达 413,905 万元，同比增长 24%。运营商业务方面，通过
“内容+会员+活动+品牌”多维互动，探索本地内容及垂直领域创新， 

2020 年运营商收入预计达 167,699 万元，同比增长 32%。 

 芒果 TV 为 2020 年唯一实现有效点击正增长的头部长视频平台，市场
份额逆势快速提升，连续剧初试牛刀。根据云合数据统计，2020 年全
网综艺有效播放 372 亿，同比 2019 年缩减 9%，其中仅芒果实现正增长，
实现 74 亿有效点击，同比增长 9%。2020 年全网连续剧有效播放 4251

亿，同比下滑 18%。其中芒果 TV 有效播放 105 亿，同比大幅增长 34%，
也是唯一实现正增长的平台。 

 综艺用户破圈，期待季风计划。2020 年芒果 TV 通过潮流音乐综艺《我
们的乐队》《说唱听我的》提升平台男性用户群体活跃性；首创声音互
动综艺《朋友请听好》在 19 岁以下用户占比 31%；《乘风破浪的姐姐》
开创选秀新模式；《姐姐的爱乐之城》 《舞蹈风暴第二季》《嗨唱转起
来第二季》等综艺拉高平均年龄，30 岁以上用户占比均在 50%以上。
公司同时启动“芒果季风”计划，打造国内首个台网联动周播剧场，首
部剧《狂猎》已制作完成，《我在他乡挺好的》也于 2 月 21 日正式开机。 

 小芒电商有望成为新的业务增长点。小芒电商形成了以“视频+内容+

电商”为核心的全新视频内容电商模式，探索公司业务发展新的增长极，
小芒电商在部分品类中已经形成一定的领先地位，例如上线 53 天，潮
玩日销超过 12000 单，260 个潮玩 IP 拿下第一，当前仍处于产品打磨及
推广阶段，关注后续增量潜力。 

 维持“买入”评级。预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别为
19.6/24.2/29.2 亿元，对应 PE 为 58/47/39 倍，公司当前正处于用户及商
业模式破圈阶段，后续成长值得期待，近期有所回调，我们认为公司基
本基本面依然保持相当积极的态势，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：内容适销风险，新业务进展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 64.15 

一年最低/最高价 39.22/93.01 

市净率(倍) 11.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
59746.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.74 

资产负债率(%) 45.84 

总股本(百万股) 1780.38 

流通A股(百万股) 931.36  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《芒果超媒（300413）：高性

价比头部内容集中爆发驱动 Q3

业绩强劲增长，短中长期成长均

有看点》2020-10-30 

2、《芒果超媒（300413）：优质

内容驱动会员规模上台阶，利润

率显著提升凸显成本控制能力》
2020-08-27 

3、《芒果超媒（300413）：《乘风

破浪的姐姐》前瞻：选秀综艺工

业化的极致实践，助力芒果 TV

平台破圈》2020-05-31  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

芒果超媒三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11,728 12,739 18,613 20,699   营业收入 12,501 14,006 16,932 19,804 

  现金 5,064 5,391 9,253 10,696   减:营业成本 8,285 8,657 10,413 12,155 

  应收账款 3,092 1,979 4,152 3,019      营业税金及附加 96 108 131 153 

  存货 1,916 2,400 2,792 3,269      营业费用 2,141 2,440 2,938 3,436 

  其他流动资产 1,655 2,969 2,416 3,715        管理费用 849 980 1,168 1,327 

非流动资产 5,350 5,249 5,150 5,011      研发费用 239 210 237 277 

  长期股权投资 210 202 193 183      财务费用 -37 -30 -71 -129 

  固定资产 181 198 242 269      资产减值损失 -1 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 6 17 14 17 

  无形资产 4,889 4,784 4,661 4,517      其他收益 59 102 100 100 

  其他非流动资产 70 65 53 43      资产处置收益 -0 -0 -0 -0 

资产总计 17,078 17,989 23,763 25,710   营业利润 1,178 1,970 2,467 2,978 

流动负债 7,936 7,059 10,497 9,609   加:营业外净收支  -0 -3 -7 -10 

短期借款 350 350 350 350   利润总额 1,178 1,967 2,460 2,968 

应付账款 5,374 4,034 7,284 5,927   减:所得税费用 20 2 37 45 

其他流动负债 2,211 2,675 2,864 3,332      少数股东损益 1 2 3 3 

非流动负债 323 323 323 323   归属母公司净利润 1,156 1,963 2,420 2,921 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,047 1,832 2,261 2,690 

其他非流动负债 323 323 323 323   EBITDA 4,817 2,947 3,599 4,296 

负债合计 8,258 7,381 10,820 9,931   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 36 38 41 44   每股收益(元) 0.65 1.10 1.36 1.64 

归属母公司股东权益 8,784 10,569 12,903 15,735   每股净资产(元) 4.93 5.94 7.25 8.84 

负债和股东权益 17,078 17,989 23,763 25,710   发行在外股份(百万股) 1780 1780 1780 1780 

                             ROIC(%) 24.7% 32.5% 54.2% 48.1% 

      ROE(%) 13.1% 18.5% 18.7% 18.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 33.7% 38.2% 38.5% 38.6% 

经营活动现金流 293 1,483 5,102 2,852 

 

销售净利率(%) 9.2% 14.0% 14.3% 14.7% 

投资活动现金流 109 -998 -1,225 -1,449   资产负债率(%) 48.4% 41.0% 45.5% 38.6% 

筹资活动现金流 2,125 -158 -16 40   收入增长率(%) 29.4% 12.0% 20.9% 17.0% 

现金净增加额 2,526 327 3,862 1,443  净利润增长率(%) 24.8% 69.8% 23.3% 20.7% 

折旧和摊销 3,771 1,115 1,338 1,605  P/E 98.77 58.17 47.19 39.10 

资本开支 156 -92 -90 -129  P/B 13.00 10.81 8.85 7.26 

营运资本变动 940 -1,551 1,426 -1,531  EV/EBITDA 22.80 37.16 29.36 24.26 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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