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股价走势 

20 年快报点评：芒果 TV 乘风创佳绩，21 年内容加
持下期待破浪再前行 

 
芒果超媒披露业绩快报，2020年预计实现营业收入 140.0亿元，同比增长
12.01%，归母净利润 19.63亿元，同比增长 69.79%，归母净利润落在预告
中线偏上水平，业绩符合预期。20Q4单季度营收45.3亿元，同比增长6.14%，
环比增长 22.56%，净利润为 3.5 亿元，同比增长 93.41%，环比下降 30.89%。 

芒果 TV 继续蓬勃向上，运营效能不断提升，付费会员、广告收入及运营
商业务均创佳绩。芒果 TV 截至 20 年末有效会员数达 3613 万，相比 19 年
末增长 1776 万，相比 20 年半年末增长 847 万，会员收入预计达 32.5 亿元，
同比增长 92%。广告业务方面，公司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 年芒果 TV 广告收入预计达 41.4 亿元，同
比增长 24%。运营商业务方面，公司通过“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，着力提升单省收入体量，2020 运营商
收入预计达 16.8 亿元，同比增长 32%。 

芒果核心内容护城河持续牢固，新创综艺节目表现优异，综 N 代不断升级，
影视剧良性内容生态逐步构建。2020年芒果 TV上线了超过 40档自制综艺，
年度现象级综艺《乘风破浪的姐姐》播放量超 51 亿，树立国内综艺龙头标
杆。《朋友请听好》《姐姐的爱乐之程》《说唱听我的》等创新综艺和《密室
大逃脱 （第二季）》《女儿们的恋爱（第三季）》《妻子的浪漫旅行（第四季）》
等综 N 代热度好评双收。剧集方面，芒果 TV 共有 12 个影视剧制作团队，
30 家战略合作工作室，推出《以家人之名》《下一站是幸福》等优质剧目。 

面向 2021 年，我们认为芒果仍处于发展的快车道。内容方面，芒果 TV21
年内容储备丰富，整体内容体量将会有大幅增长，尤其在剧集上值得期待。
综艺包括《乘风破浪的姐姐 2》（正在播出）《披荆斩棘的哥哥》及团综，
以及经典 IP 项目《明星大侦探 7》《妻子的浪漫旅行 5》等。影视剧内容有
望在助力用户破圈，规划中的内容约 10%-15%是面向男性用户的相关题材。
电商领域，21 年基于芒果基因打造的“小芒”垂直电商平台 APP 已在运营
中，形成以“视频+内容+电商”为核心的全新视频内容电商模式。 

投资建议：芒果在长视频平台领域竞争力的不断提升，并且在 20 年得到充
分验证，后续剧集新业态、电商布局积极推进，有助用户破圈及多元变现
模式探索，我们认为公司在 2021 年将继续处于发展快车道。短期看，21Q1
综艺《姐姐 2》以及 20 年底的《明侦 6》、以及剧集《阳光之下》有望带动
一季度广告及会员收入增长，并关注后续剧集陆续上线后对会员拉动效果。
同时提示芒果作为国有背景平台，受益国有媒体融合发展政策及民企互联
网反垄断政策。我们预计公司 20-22 年净利润 19.63 亿/23.81 亿/29.00 亿，
同比 69.8%/21.3%/21.8%，对应 21-22 年 PE48.0x、39.4x，维持买入评级。 

风险提示：会员及流量增长不达预期，综艺影视项目进度不达预期，广告
主投放意愿具有不确定性，电商推进效果不达预期，行业监管趋严。 

  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 9,660.66 12,500.66 14,007.86 19,931.19 25,003.30 

增长率(%) 223.77 29.40 12.06 42.29 25.45 

EBITDA(百万元) 3,384.41 5,119.88 4,851.78 6,341.11 7,753.66 

净利润(百万元) 865.57 1,156.29 1,963.34 2,380.87 2,900.12 

增长率(%) 1,093.27 33.59 69.80 21.27 21.81 

EPS(元/股) 0.49 0.65 1.10 1.34 1.63 

市盈率(P/E) 131.95 98.77 58.17 47.97 39.38 

市净率(P/B) 20.25 13.00 9.10 7.77 6.60 

市销率(P/S) 11.82 9.14 8.15 5.73 4.57 

EV/EBITDA 10.10 11.23 22.66 17.03 14.15   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 20 年净利润同比增长近 70%，芒果 TV 再创佳绩 

芒果超媒披露业绩快报，2020 年预计实现营业收入 140.0 亿元，同比增长 12.01%，归母净
利润 19.63 亿元，同比增长 69.79%，归母净利润落在业绩预告中线偏上水平，业绩符合预
期。单季度拆分，20Q4 单季度营收为 45.3 亿元，同比增长 6.14%，环比增长 22.56%，单
季度净利润为 3.5 亿元，同比增长 93.41%，环比下降 30.89%。 

图 1：芒果超媒 2017-2020 年营业收入（亿元）及同比增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：芒果超媒 2017-2020 年归母净利润（亿元）及同比增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：芒果超媒 2019Q1-2020Q4 单季度营业收入（亿元）及同比增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 4：芒果超媒 2019Q1-2020Q4 单季度归母净利润（亿元）及同比增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 互联网视频平台运营：期末会员数超 3600 万，平台市占率持
续提升 

芒果 TV 截至 20 年末有效会员数达 3613 万，相比 19 年末增长 1776 万，相比 20 年半年
末增长 847 万，会员收入预计达 32.5 亿元，同比增长 92%。 

图 5：芒果 TV 有效会员数变化趋势（单位：万） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

平台播放量上，芒果 2020 年剧集和综艺有效播放均逆势增长，其他三大平台有效播放均
同比下降。2020 年芒果 TV 剧集有效播放同比增长 34%，爱奇艺、腾讯视频、优酷分别同
比下降 21%、19%、7%；芒果 TV 综艺正片有效播放同比增长 9%，爱奇艺、腾讯视频、优酷
分别同比下降 10%、11%、32%。 

图 6：2020 年四大平台剧集有效播放同比变化  图 7：2020 年四大平台综艺正片有效播放同比变化 

 

 

 
资料来源：云合数据，天风证券研究所  资料来源：云合数据，天风证券研究所 
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广告业务方面，公司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 年芒果 TV 广告
收入预计达 41.4 亿元，同比增长 24%。 

运营商业务方面，公司通过“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，着力提升单省收入体量，2020 运营商收入预计达 16.8 亿元，同比增长 32%。 

 

3. 互联网视频平台内容：优势综艺储备丰沛，剧集蓄势待发 

2020 年芒果 TV 上线了超过 40 档自制综艺，年度现象级综艺《乘风破浪的姐姐》播放量
超 51 亿，树立国内综艺龙头标杆。《朋友请听好》《姐姐的爱乐之程》《说唱听我的》等创
新综艺和《密室大逃脱 （第二季）》《女儿们的恋爱（第三季）》《妻子的浪漫旅行（第四
季）》等综 N 代热度好评双收。 

剧集方面，芒果 TV 共有 12 个影视剧制作团队，30 家战略合作工作室，推出包括《以家
人之名》《下一站是幸福》《隐秘而伟大》等优质剧目，同时公司积极承担重大文艺项目制
作，包括《江山如此多娇》《百炼成钢》《理想照耀中国》等。 

芒果 TV21 年内容储备丰富，整体内容体量将会有大幅增长，尤其在剧集上值得期待。 

综艺储备包括《乘风破浪的姐姐 2》《披荆斩棘的哥哥》及团综，以及经典 IP 项目《明星
大侦探 7》《密室大逃脱 3》《妻子的浪漫旅行 5》等。 

剧集方面，芒果 TV 将与湖南卫视联动，共同打造国内首个台网联动周播剧新样态，十部
短剧，其中每季 12 集，每周 2 集，每集 70 分钟；同时影视剧内容有望在助力用户破圈，
规划中的内容约 10%-15%是面向男性用户的相关题材。 

图 8：芒果 TV2021 年剧集片单（部分） 

 
资料来源：芒果 TV 剧乐部微博，天风证券研究所 

 

4. 垂直电商平台：小芒 APP 正式上线，芒果发展第二曲线可期 

芒果 TV 拥有在白领女性的垂直领域深耕优势，以及优质付费用户，在流量变现上具备想
象空间，电商模式是芒果生态圈打造的重要一环。 

在 12 月测试版后，2021 年 1 月 1 日，基于芒果基因打造的“小芒”垂直电商平台 APP

正式发布。小芒 APP 以“我的生活，有点小芒”为广告语，聚集了明星、综艺、专业 KOL

真实的生活方式内容，通过优质内容的种草推荐，让用户获得更多的生活灵感。基于湖南
广电的视频内容制作和艺人资源优势，小芒已拓展超 500 名艺人、1000 名达人入驻，与超
20 个节目和电视剧合作打造官方 IP 同款；并引入、制作了 4 万条短视频内容。 
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芒果及整个湖南广电体系拥有高质量内容产出能力，以及在白领女性的垂直领域深耕优势，
基于长视频内容打造的“小芒”垂直电商平台有望形成“视频+内容+电商”的全新电商模
式，并为平台打开中长期的流量变现空间。 

 

图 9：小芒 APP 主界面  图 10：小芒 APP“姐姐有点芒”专区 

 

 

 

资料来源：小芒 APP 截图，天风证券研究所  资料来源：小芒 APP 截图，天风证券研究所 

 

5. 投资建议 

芒果在长视频平台领域竞争力的不断提升，并且在 20 年得到充分验证，后续剧集新业态、
电商布局积极推进，有助用户破圈及多元变现模式探索，我们认为公司在 2021 年将继续
处于发展快车道。短期看，21Q1 综艺《姐姐 2》以及 20 年底的《明侦 6》、以及剧集《阳
光之下》有望带动一季度广告及会员收入增长，并关注后续剧集陆续上线后对会员拉动效
果。同时提示芒果作为国有背景平台，受益国有媒体融合发展政策及民企互联网反垄断政
策。我们预计公司 20-22 年净利润 19.63 亿/23.81 亿/29.00 亿，同比 69.8%/21.3%/21.8%，
对应 21-22 年 PE48.0x、39.4x，维持买入评级。 

 

风险提示：会员及流量增长不达预期，综艺影视项目进度不达预期，广告主投放意愿具有
不确定性，电商推进效果不达预期，行业监管趋严 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,526.41 5,064.22 4,704.87 6,671.18 4,969.38  营业收入 9,660.66 12,500.66 14,007.86 19,931.19 25,003.30 

应收票据及应收账款 1,434.08 3,092.47 20.39 3,855.12 1,006.64  营业成本 6,082.77 8,284.74 8,966.36 13,176.81 16,644.70 

预付账款 2,010.09 1,127.73 3,355.45 2,500.91 4,896.73  营业税金及附加 97.90 96.43 48.46 107.63 135.02 

存货 2,214.81 1,916.38 3,064.94 3,889.49 5,357.57  营业费用 1,801.46 2,140.68 2,284.86 3,283.92 4,116.94 

其他 479.97 527.23 522.71 530.27 594.18  管理费用 461.55 610.14 762.39 860.92 1,041.58 

流动资产合计 8,665.36 11,728.03 11,668.36 17,446.97 16,824.49  研发费用 220.56 239.30 117.98 125.35 150.02 

长期股权投资 215.54 210.44 210.44 210.44 210.44  财务费用 (24.20) (36.58) (54.19) (40.04) (43.06) 

固定资产 207.01 180.61 193.06 225.59 257.16  资产减值损失 104.44 (0.62) (80.97) (50.00) (54.00) 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 (1.37) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,856.32 4,889.42 5,898.31 6,832.12 7,618.26  投资净收益 31.40 6.47 79.15 8.00 4.00 

其他 167.14 69.72 43.01 19.12 6.57  其他 (92.41) (16.25) 3.66 84.00 100.00 

非流动资产合计 3,446.01 5,350.18 6,380.82 7,356.87 8,164.19  营业利润 977.18 1,177.73 1,880.16 2,374.60 2,908.11 

资产总计 12,111.38 17,078.21 18,049.18 24,803.83 24,988.68  营业外收入 14.85 25.84 127.45 85.80 75.00 

短期借款 196.10 349.82 440.00 400.00 400.00  营业外支出 45.03 26.04 40.30 33.50 10.00 

应付票据及应付账款 3,629.80 5,374.32 2,097.65 6,686.89 3,484.87  利润总额 947.00 1,177.53 1,967.31 2,426.90 2,973.11 

其他 2,353.56 2,211.45 2,650.05 2,667.91 3,358.86  所得税 19.43 20.03 9.46 41.26 67.18 

流动负债合计 6,179.46 7,935.59 5,187.70 9,754.80 7,243.72  净利润 927.57 1,157.50 1,957.85 2,385.64 2,905.93 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 62.01 1.22 (5.48) 4.77 5.81 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 865.57 1,156.29 1,963.34 2,380.87 2,900.12 

其他 257.67 322.66 280.00 320.00 400.00  每股收益（元） 0.49 0.65 1.10 1.34 1.63 

非流动负债合计 257.67 322.66 280.00 320.00 400.00        

负债合计 6,437.12 8,258.25 5,467.70 10,074.80 7,643.72        

少数股东权益 34.88 36.10 30.62 35.39 41.20  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 990.02 1,780.38 1,780.38 1,780.38 1,780.38  成长能力 
     

资本公积 3,641.09 4,838.94 6,838.94 6,838.94 6,838.94  营业收入 223.77% 29.40% 12.06% 42.29% 25.45% 

留存收益 4,649.35 7,003.48 10,770.48 12,913.27 15,523.38  营业利润 1473.22% 20.52% 59.64% 26.30% 22.47% 

其他 (3,641.09) (4,838.94) (6,838.94) (6,838.94) (6,838.94)  归属于母公司净利润 1093.27% 33.59% 69.80% 21.27% 21.81% 

股东权益合计 5,674.25 8,819.96 12,581.48 14,729.03 17,344.96  获利能力      

负债和股东权益总计 12,111.38 17,078.21 18,049.18 24,803.83 24,988.68  毛利率 37.04% 33.73% 35.99% 33.89% 33.43% 

       净利率 8.96% 9.25% 14.02% 11.95% 11.60% 

       ROE 15.35% 13.16% 15.64% 16.20% 16.76% 

       ROIC 169.53% 35.31% 44.91% 27.73% 33.17% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 927.57 1,157.50 1,963.34 2,380.87 2,900.12  资产负债率 53.15% 48.36% 30.29% 40.62% 30.59% 

折旧摊销 2,260.40 3,770.62 2,863.86 3,906.56 4,780.61  净负债率 -41.07% -53.33% -33.87% -42.55% -26.31% 

财务费用 13.72 16.38 (54.19) (40.04) (43.06)  流动比率 1.40 1.48 2.25 1.79 2.32 

投资损失 (31.40) (6.47) (79.15) (8.00) (4.00)  速动比率 1.04 1.24 1.66 1.39 1.58 

营运资金变动 267.55 1,095.04 (3,146.78) 857.54 (3,499.40)  营运能力      

其它 (3,814.76) (5,740.20) (5.48) 4.77 5.81  应收账款周转率 11.71 5.52 9.00 10.29 10.29 

经营活动现金流 (376.92) 292.87 1,541.60 7,101.70 4,140.08  存货周转率 8.44 6.05 5.62 5.73 5.41 

资本支出 5,086.22 5,682.09 3,963.86 4,866.50 5,520.48  总资产周转率 1.34 0.86 0.80 0.93 1.00 

长期投资 198.89 (5.11) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,211.29) (5,567.65) (7,805.91) (9,765.00) (11,116.95)  每股收益 0.49 0.65 1.10 1.34 1.63 

投资活动现金流 1,073.83 109.34 (3,842.05) (4,898.50) (5,596.48)  每股经营现金流 -0.21 0.16 0.87 3.99 2.33 

债权融资 196.10 360.22 443.47 404.62 406.16  每股净资产 3.17 4.93 7.05 8.25 9.72 

股权融资 3,576.49 2,024.78 2,054.19 40.04 43.06  估值比率      

其他 (3,893.14) (260.32) (556.55) (681.55) (694.63)  市盈率 131.95 98.77 58.17 47.97 39.38 

筹资活动现金流 (120.56) 2,124.68 1,941.10 (236.89) (245.41)  市净率 20.25 13.00 9.10 7.77 6.60 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.10 11.23 22.66 17.03 14.15 

现金净增加额 576.35 2,526.88 (359.35) 1,966.31 (1,701.81)  EV/EBIT 29.88 41.84 55.30 44.35 36.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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