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[Table_Main] 
2020 年年报及 2021 年一季报点评：业绩符合市场预期，

优质内容驱动下的平台生态仍有强劲增长动力  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 14,006 17,691 20,838 23,290 

同比（%） 12.0% 26.3% 17.8% 11.8% 

归母净利润（百万元） 1,982 2,420 2,921 3,333 

同比（%） 71.4% 22.1% 20.7% 14.1% 

每股收益（元/股） 1.11 1.36 1.64 1.87 

P/E（倍） 56.48 46.26 38.33 33.58      
 

投资要点 

 事件：公司 2020 年实现营收 140.06 亿元，同比增长 12.04%；归属于上
市公司股东的净利润 19.82 亿元，同比增长 71.42%。2021Q1 实现营收
40.09 亿元，同比增长 47.00%，归属于上市公司股东的净利润 7.73 亿元，
同比增长 61.18%，扣非归母净利润 7.71 亿元，同比增长 74.68%。公司
2020 年年报及 2021 年一季报业绩符合市场预期。 

 优质头部内容驱动芒果 TV 业绩释放。芒果 TV 运营主体快乐阳光 2020

年实现营收 100.03 亿元，同比+23.36%， 净利润 17.75 亿元，同比
+83.17%。其中广告收入达 41.39 亿元，同比+24%；运营商收入达 16.67

亿元，同比+31%。截止 2020 年末芒果 TV 有效会员数达 3,613 万，较
2019 年末增长 96.68%，2020 年会员收入达 32.55 亿元，同比+92%；运
营商收入达 16.67 亿元，同比+31%。会员的同比高增长及 2021Q1 同比
具有更多头部内容产品，如《明星大侦探 6》《乘风破浪的姐姐 2》《婆
婆和妈妈 2》《阳光之下》《别想打扰我学习》《陪你一起长大》等综艺
和剧集热播，导致 2021Q1 收入及利润同比均实现高增长。 

 新媒体互动娱乐内容制作及媒体零售业务经营符合预期。新媒体互动娱
乐内容制作 2020 年实现营业收入 27.65 亿元， 同比减少 29.14%，增速
相比 2019 年有所下滑。媒体零售方面，电视购物业务主动压缩产出效
益较低的市场，聚焦盈利市场，持续拓展 IPTV+OTT 渠道，升级外呼
业务，深耕核心会员经营，2020 年实现营业收入 21.05 亿元，同比增长
4.84%。考虑到行业因素及疫情影响，增长符合预期。 

 2020 年受爆款内容驱动导致费用率下降明显。2020 年公司销售费用/管
理费用/研发费用分别同比+1.11%/+3.12%/-22.95%，2021Q1 销售费用率
及研发费用率同比略有增长，管理费用率仍控制在较低水平，我们预计
公司后续费用率有望整体保持平稳。 

 优质内容驱动下的平台生态仍有强劲增长动力。截至 2020 年底芒果 TV

共有 20 个综艺节目团队，12 个影视剧制作团队和 30 家战略合作工作
室，公司启动“芒果季风”计划，致力于创新电视剧生产和商业运营模
式，重构芒果影视剧生产体系，打造国内首个台网联动周播剧场。平台
生态方面，公司发布“小芒”APP，探索打造密逃社区、潮玩社区、萌
宠社区等垂类社区，充分发挥公司在 IP 创意方面的优势，形成以“视
频+内容+电商”为核心的全新视频“内容+社交”电商模式。 

 维持“买入”评级。我们维持 2021-2022 年净利润预测 24.20/29.21 亿元，
预计 2023 年净利润 33.33 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 为 1.36/1.64/1.87

元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 46/38/34 倍。 

 风险提示：内容适销风险，政策风险，新业务拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 62.88 

一年最低/最高价 41.53/93.01 

市净率(倍) 9.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
58563.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.38 

资产负债率(%) 45.22 

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）：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》
2021-02-28 

2、《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 

3、《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  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 12,925 19,772 22,066 29,420   营业收入 14,006 17,691 20,838 23,290 

  现金 5,336 8,896 11,740 16,409   减:营业成本 9,230 11,594 13,625 15,213 

  应收账款 2,977 4,690 4,340 5,752      营业税金及附加 22 28 33 37 

  存货 1,660 2,832 2,447 3,448      营业费用 2,164 2,831 3,334 3,726 

  其他流动资产 2,951 3,353 3,539 3,811        管理费用 629 796 938 1,048 

非流动资产 6,341 5,883 5,296 4,564      研发费用 184 241 273 305 

  长期股权投资 23 38 56 81      财务费用 -87 -121 -201 -302 

  固定资产 187 240 258 243      资产减值损失 -37 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 81 30 37 39 

  无形资产 6,052 5,544 4,939 4,216      其他收益 153 101 86 70 

  其他非流动资产 79 61 43 25      资产处置收益 0 -0 0 0 

资产总计 19,266 25,655 27,362 33,985   营业利润 2,006 2,455 2,960 3,371 

流动负债 8,587 12,560 11,417 14,772   加:营业外净收支  -20 -11 -15 -12 

短期借款 40 40 40 40   利润总额 1,987 2,444 2,945 3,359 

应付账款 5,929 8,268 8,417 10,213   减:所得税费用 7 27 28 30 

其他流动负债 2,618 4,251 2,960 4,519      少数股东损益 -3 -3 -4 -5 

非流动负债 57 57 57 57   归属母公司净利润 1,982 2,420 2,921 3,333 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 1,829 2,232 2,637 2,939 

其他非流动负债 57 57 57 57   EBITDA 6,265 4,002 4,762 5,483 

负债合计 8,644 12,617 11,474 14,829   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 33 30 26 21   每股收益(元) 1.11 1.36 1.64 1.87 

归属母公司股东权益 10,588 13,008 15,862 19,134   每股净资产(元) 5.95 7.31 8.91 10.75 

负债和股东权益 19,266 25,655 27,362 33,985   发行在外股份(百万股) 1780 1780 1780 1780 

                             ROIC(%) 18.9% 16.9% 16.4% 15.2% 

      ROE(%) 18.6% 18.5% 18.4% 17.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 34.1% 34.5% 34.6% 34.7% 

经营活动现金流 581 4,720 4,209 6,203 

 

销售净利率(%) 14.2% 13.7% 14.0% 14.3% 

投资活动现金流 194 -1,282 -1,501 -1,774   资产负债率(%) 44.9% 49.2% 41.9% 43.6% 

筹资活动现金流 -502 121 135 240   收入增长率(%) 12.0% 26.3% 17.8% 11.8% 

现金净增加额 273 3,560 2,843 4,670  净利润增长率(%) 71.0% 22.1% 20.7% 14.1% 

折旧和摊销 4,436 1,769 2,124 2,544  P/E 56.48 46.26 38.33 33.58 

资本开支 70 -473 -605 -757  P/B 10.57 8.61 7.06 5.85 

营运资本变动 -502 686 -593 670  EV/EBITDA 17.04 25.78 21.07 17.44 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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