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芒果超媒（300413.SZ） 

芒果 TV 2021Q1 季度数据跟踪：流量维持高位，综艺与用户时长

优势稳固 

2021Q1 芒果 TV 播放量 240.6 亿，整体流量维持高位。播放量同比下滑

（YoY-16.8%）主要系去年同期受疫情影响，以及部分高热度电视剧如《下

一站是幸福》、《上古密约》等密集上线基数较高（289.1 亿）所致。 

网络综艺：2021Q1 播放量 113.0 亿，同比增长 58.9%，仅次于 2020Q3

的高位（137.7 亿），主要来自于《明星大侦探第六季》（36.5 亿）、《乘

风破浪的姐姐第二季》（35.7 亿）、《婆婆和妈妈第二季》（8.4 亿）等 S

级项目的拉动。其中，《明星大侦探第六季》、《乘风破浪的姐姐第二季》

广告主数量分别达到 13、15 个，预计将对一季度广告收入形成有效拉动。

新自制综艺《听姐说》（全女性脱口秀挑战节目）于一季度末上线，位列网

综播映指数 12 位，预计播放量将主要产生在二季度。此外，一季度芒果 TV

进入播映指数 TOP10 的网络综艺 2 部，电视综艺 4 部，综艺领域优势维持。 

剧集：受去年高基数影响同比下滑，预计二季度随季风计划上线将有所回温。

（1）网络剧：2021Q1 播放量 54.86 亿，同比下滑 25.2%，环比增长 11.5%。

2021Q1 共上线 5 部新剧，芒果超媒参与出品了《不可思议的爱情》（播放

量 7.5 亿）与《你好对方辩友 2》（播放量 10.2 亿）2 部作品。2020 年末

上线的《阳光之下》（仅限 VIP 观看）于 Q1 贡献播放量 16.6 亿，预计将

对会员形成拉动。（2）电视剧：2021Q1 播放量 34.16 亿，上线 8 部新剧。

一季度电视剧播放量下滑主要系去年高基数以及排片周期影响，预计二季度

叠加季风计划上线，将带动电视剧播放量有所回温。 

用户数据：MAU/DAU 重回增长态势，使用时长优势稳固。（1）MAU/DAU：

随着《明星大侦探 6》、《乘风破浪的姐姐 2》等头部综艺的上线叠加春节

假期，芒果 TV  2021 年 2 月 MAU/DAU 分别为 2.02/0.36 亿，MAU/DAU 环

比 2020Q4 重回增长态势。（2）用户时长： 2021 年 2 月人均单日使用时

长为 75.3 分钟，环比 1 月高点（78.2 分钟）有所下滑，但作为垂直细分和

高粘性的平台，芒果 TV 使用时长仍处于较高水平，高于爱奇艺（71.2 分钟）、

腾讯视频（66.6 分钟）和优酷（53.2 分钟）。 

投资建议：根据芒果 TV2020 年战略发布会以及我们的日常跟踪，Q2 有望

上线的自制综艺包括《妻子的浪漫旅行 5》、《初入职场的我们》等。我们

预计公司 2021-2022 年归母净利润为 23.65、27.66 亿元，维持“买入”评

级。持续看好公司垂直发展路径下的高成长。 

风险提示：行业竞争加剧，用户增长不及预期，广告收入不及预期 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,661 12,501 14,001 18,485 22,931 

增长率 yoy（%） 223.8 29.4 12.0 32.0 24.1 

归母净利润（百万元） 866 1,156 1,963 2,365 2,766 

增长率 yoy（%） 

 

 

1093.3 33.6 69.8 20.5 17.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.49 0.65 1.10 1.33 1.55 

净资产收益率（%） 16.3 13.1 18.5 18.7 18.3 

P/E（倍） 131.5 98.4 58.0 48.1 41.1 

P/B（倍） 20.18 12.96 10.77 9.00 7.56  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8665 11728 11700 15671 17030  营业收入 9661 12501 14001 18485 22931 

现金 2526 5064 5062 5277 6555  营业成本 6083 8285 9205 11635 14306 

应收票据及应收账款 1434 3092 3130 5085 5106  营业税金及附加 98 96 93 135 182 

其他应收款 76 36 90 76 129  营业费用 1801 2141 1974 3096 4036 

预付账款 2010 1128 1206 1875 1947  管理费用 462 610 672 924 1192 

存货 2215 1916 1765 2888 2834  研发费用 221 239 252 351 459 

其他流动资产 404 491 448 469 459  财务费用 -24 -37 -49 -10 -13 

非流动资产 3446 5350 6737 8691 9771  资产减值损失 104 -1 0 0 0 

长期投资 216 210 204 198 192  其他收益 30 59 44 51 48 

固定资产 207 181 166 217 252  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产 2856 4889 6294 8201 9250  投资净收益 31 6 19 13 16 

其他非流动资产 167 70 73 76 77  资产处置收益 -0 -0 100 0 0 

资产总计 12111 17078 18437 24363 26801  营业利润 977 1178 2018 2418 2832 

流动负债 6179 7936 7541 11377 11409  营业外收入 15 26 20 23 22 

短期借款 196 350 350 350 350  营业外支出 45 26 36 31 33 

应付票据及应付账款 3630 5374 5145 8151 8199  利润总额 947 1178 2003 2411 2821 

其他流动负债 2354 2211 2046 2876 2860  所得税 19 20 38 43 52 

非流动负债 258 323 289 306 297  净利润 928 1158 1965 2367 2769 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 62 1 2 2 3 

其他非流动负债 258 323 289 306 297  归属母公司净利润 866 1156 1963 2365 2766 

负债合计 6437 8258 7830 11683 11706  EBITDA 3143 4817 7278 9562 11960 

少数股东权益 35 36 38 41 44  EPS（元） 0.49 0.65 1.10 1.33 1.55 

股本 990 1780 1780 1780 1780        

资本公积 3641 4839 4839 4839 4839  主要财务比率      

留存收益 1008 2165 3835 5847 8201  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 5639 8784 10569 12639 15051  成长能力      

负债和股东权益 12111 17078 18437 24363 26801  营业收入(%) 223.8 29.4 12.0 32.0 24.1 

       营业利润(%) 1473.2 20.5 71.3 19.8 17.1 

       归属于母公司净利润(%) 1093.3 33.6 69.8 20.5 17.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 37.0 33.7 34.3 37.1 37.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.0 9.2 14.0 12.8 12.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 16.3 13.1 18.5 18.7 18.3 

经营活动现金流 -377 293 6844 9709 11987  ROIC(%) 14.2 10.9 16.4 16.8 16.7 

净利润 928 1158 1965 2367 2769  偿债能力      

折旧摊销 2260 3771 5406 7285 9295  资产负债率(%) 53.1 48.4 42.5 48.0 43.7 

财务费用 -24 -37 -49 -10 -13  净负债比率(%) -36.7 -49.8 -41.8 -36.5 -39.2 

投资损失 -31 -6 -19 -13 -16  流动比率 1.4 1.5 1.6 1.4 1.5 

营运资金变动 -509 940 -359 80 -49  速动比率 0.7 1.0 1.1 0.9 1.0 

其他经营现金流 -3000 -5532 -100 0 0  营运能力      

投资活动现金流 1074 109 -6674 -9227 -10359  总资产周转率 1.3 0.9 0.8 0.9 0.9 

资本支出 32 156 1396 1959 1087  应收账款周转率 11.7 5.5 4.5 4.5 4.5 

长期投资 -200 64 7 6 6  应付账款周转率 3.1 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 906 329 -5271 -7262 -9266  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -121 2125 -173 -267 -350  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.65 1.10 1.33 1.55 

短期借款 160 154 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.21 0.16 3.84 5.45 6.73 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.17 4.93 5.94 7.10 8.45 

普通股增加 589 790 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2963 1198 0 0 0  P/E 131.5 98.4 58.0 48.1 41.1 

其他筹资现金流 -3833 -17 -173 -267 -350  P/B 20.2 13.0 10.8 9.0 7.6 

现金净增加额 577 2526 -2 215 1278  EV/EBITDA 35.6 22.7 15.0 11.4 9.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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1 播映数据：整体维持高位，综艺流量同比高增 

2021Q1 芒果 TV 播放量 240.6 亿，整体维持高位。播放量同比下滑（YoY-16.8%）主

要系去年同期受疫情影响，以及部分高热度电视剧如《下一站是幸福》、《上古密约》等

密集上线基数较高（289.1 亿）所致，2021Q1 剧集播放量 89.02 亿，同比下滑 47.3%。 

 

图表 1：芒果 TV 季度累计播放量（单位：亿）及同比增速 

 

资料来源：芒果 TV，艺恩数据，国盛证券研究所    注：此处所统计的芒果 TV 累计播放量涵盖网络综艺、电
视综艺、网络剧和电视剧四类内容的播放量汇总，暂不包含平台上的电影、短剧等其他类型 

网络综艺：2021Q1播放量113.0亿，同比增长58.9%，仅次于2020Q3的高位（137.7

亿），主要来自于《明星大侦探第六季》（36.5 亿）、《乘风破浪的姐姐第二季》（35.7 亿）、

《婆婆和妈妈第二季》（8.4 亿）等 S 级项目的拉动。其中，《明星大侦探第六季》、《乘

风破浪的姐姐第二季》广告主数量分别达到 13、15 个，预计将对一季度广告收入形成

有效拉动。新自制综艺《听姐说》（全女性脱口秀挑战节目）于一季度末上线，位列网综

播映指数 12 位，预计播放量将主要产生在二季度。此外，一季度芒果 TV 进入播映指数

TOP10 的网络综艺 2 部，电视综艺 4 部，平台综艺领域优势维持。 

 

图表 2：芒果 TV 网络综艺播放量（单位：亿）及同比增速  图表 3：芒果 TV 新上线网络综艺数量及进入播映热度 TOP10 的数量 

 

 

 

资料来源：芒果 TV，艺恩数据，国盛证券研究所                     
注：为统一对比口径，20-21 年各项数据含因网台联播并入电视综艺中、
但由芒果 TV 节目中心自制的《妻旅 4》、《婆婆妈妈》及《姐姐的爱乐
之程》 

 

资料来源：芒果 TV，艺恩数据，国盛证券研究所                     
注：为统一对比口径，20-21 年各项数据含因网台联播并入电视综艺中、
但由芒果 TV 节目中心自制的《妻旅 4》、《婆婆妈妈》及《姐姐的爱乐
之程》 
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剧集：（1）网络剧：2021Q1 芒果 TV 网络剧播放量 54.86 亿，同比下滑 25.2%，环比

增长 11.5%。2021Q1 芒果 TV 共上线 5 部新剧，芒果超媒参与出品了《不可思议的爱

情》（播放量 7.5 亿）与《你好对方辩友 2》（播放量 10.2 亿）2 部作品。2020 年末上线

的《阳光之下》（仅限 VIP 观看）于 Q1 贡献播放量 16.6 亿，预计将对会员形成有效拉

动。（2）电视剧：2021Q1 芒果 TV 电视剧播放量 34.16 亿，上线 8 部新剧，其中 3 部

剧集芒果超媒参与出品。一季度电视剧播放量下滑主要受到去年高基数以及排片周期影

响，独播自制剧如《陪你一起长大》等于一季度末上线，预计二季度叠加季风计划上线，

将带动电视剧播放量有所回温。 

 

图表 4：芒果 TV 网络剧播放量（单位：亿）及同比增速  图表 5：芒果 TV 电视剧网播量（单位：亿）变化情况  

 

 

 

资料来源：芒果 TV，艺恩数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：芒果 TV，艺恩数据，国盛证券研究所 

2 用户数据：MAU/DAU 重回增长态势，使用时长优势稳固 

MAU/DAU：随着《明星大侦探 6》、《乘风破浪的姐姐 2》等头部综艺的上线叠加春节

假期，芒果 TV MAU/DAU 重回增长态势。根据 Questmobile 数据，芒果 TV2021 年 1 月

MAU/DAU 分别为 2.08/0.36 亿，环比增长 8.4%/6.2%；2021 年 2 月 MAU/DAU 分别为

2.02/0.36 亿，MAU 较 1 月小幅下滑，但整体仍维持相对高位。二季度将迎来 S 级项目

《妻子的浪漫旅行 5》以及芒果季风计划上线，预计芒果 TV 用户数将保持平稳增长态势，

我们维持芒果 TV MAU 天花板 3-4 亿的判断。 

 

图表 6：四大视频平台 MAU（单位：万）趋势  图表 7：四大视频平台 DAU（单位：万）趋势 

 

 

 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所 
 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所 
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用户时长：芒果 TV 2021 年 2 月人均单日使用时长为 75.3 分钟，环比 1 月高点（78.2

分钟）有所下滑，但作为垂直细分和高粘性的平台，芒果 TV 人均单日使用时长仍持续

处于较高水平，显著高于爱奇艺（71.2 分钟）、腾讯视频（66.6 分钟）和优酷（53.2 分

钟），在用户时长上优势稳固，且自 2018 年起呈现逐年提升态势，2018-2020 年平均日

均使用时长分别为 56.5、72.1、75.7 分钟。 

 

图表 8：四大视频平台单用户日均使用时长（分钟） 

 

资料来源：Questmobile，国盛证券研究所 

3 未来展望及投资建议 

根据芒果 TV2020 年战略发布会以及我们的日常跟踪，Q2 上线的自制综艺包括《妻子的

浪漫旅行 5》、《初入职场的我们》等。我们预计公司 2021-2022 年归母净利润为 23.65、

27.66 亿元，维持“买入”评级。持续看好公司垂直发展路径下的高成长。 

风险提示 

（一）行业竞争加剧风险 

目前流媒体视频行业仍处于持续投入、激烈竞争阶段，三大综合性视频平台与芒果 TV、

B 站等垂直视频平台均在大力投入内容争夺用户。若后续行业存在新进入者，或各平台

内容投入持续加大，将对公司带来沉重的成本压力。 

 

（二）芒果 TV 用户增长不及预期风险 

芒果 TV 用户的增长受到行业监管、竞争情况等要素影响，目前视频行业用户增速放缓，

竞争激烈，芒果 TV 存在用户增长不及预期风险。 

 

（三）广告收入不及预期风险 

优质内容对公司广告收入的带动作用明显。但现阶段宏观经济增速下行，影响广告主预

算规模及投入方向，若后续高质量节目缺乏或广告主持续收缩预算，将对公司广告收入

带来不利影响。 
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