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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

芒果超媒(300413)公司点评报告 2021 年 06 月 24 日 

[Table_Title] 定增获批助力内容制作，提升平台技术能力 

——芒果超媒（300413）点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司向特定对象发行股票的注册申请获批，拟向不超过 35 名特定投资者募

资不超过 45 亿元，发行数量上限 9370.41 万股（含本数），发行价格不低

于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 80%。发行完成后，芒果

传媒持有股份从 58.94%降至 55.99%，仍为公司控股股东，湖南台仍为公

司实控人。 

报告要点： 

 40 亿助力优质内容制作+采购，巩固剧综护城河 

募集资金中，40 亿元将用于扩建内容资源库，项目建设期为 2 年，将完成

6 部 S 级影视剧采购（投入 10.92 亿元）、11 部 A 级影视剧自制或定制（投

入 6.4 亿元）、18 部 S 级综艺制作（投入 22.68 亿元），收益期为 4 年，预

期可实现营收 51.46 亿元，其中会员收入 19.36 亿元，广告收入 32.10 亿

元（硬广 8.91 亿元+软广 23.19 亿元），整体净利润为 2.86 亿元，净利率

5.55%。截至 2021 年 4 月 1 日，公司已完成 5 部 S 级影视剧的采购协议签

署并支付了部分款项，自制影视剧和综艺项目也在有序推进并已有部分资

金投入。公司具有精细化的成本把控能力、领先的内容制作团队，在上游

成本下行背景下，开启了更为积极的用户增长策略，定增为公司输送充足

“弹药”，助力公司提高自制能力、打造剧综爆品，并以采购获得《装台》、

《梦醒长安》等优质版权资源，帮助实现用户粘性和规模增长。 

 5 亿加码媒体服务平台建设，为内容生产、传播提供技术支持 

公司将 5 亿元募集资金用于研发芒果 TV 智慧视听媒体服务平台，包括智能

内容制作平台、智能内容加工平台、内容分发平台等模块，提供智能内容

制作、超高清视频的编解码（4K/8K）、内容分发与传输、智能算法服务、

应用安全与质量保障、应用快速研发与发布等服务，有助于创新内容表达

形式，提高内容生产效率和内容输出质量。 

 投资建议与盈利预测 

芒果 TV 通过定增获得充足资金，持续供给多元、优质内容，保障平台长期

竞争力，台网联动+精品短剧的季风剧场帮助获得多元用户。预计芒果超媒

2021-2023 年营业收入为 184.98/230.46/277.56 亿元，归母净利润为

24.81/31.32/38.15 亿元，EPS 1.39/1.76/2.14 元，对应 PE 47/38/31x，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

季风剧场表现不及预期、小芒电商业务发展不及预期、政策风险期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12500.66  14005.53  18498.48  23046.46  27756.20  

收入同比（%） 29.40  12.04  32.08  24.59  20.44  

归母净利润(百万元) 1156.29  1982.16  2480.90  3131.66  3815.11  

归母净利润同比(%) 33.59  71.42  25.16  26.23  21.82  

ROE（%） 13.16  18.72  19.33  19.61  19.28  

每股收益（元） 0.65  1.11  1.39  1.76  2.14  

市盈率(P/E) 101.85  59.42  47.47  37.61  30.87  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 91.98 / 55.6 

A 股流通股（百万股）： 931.36 

A 股总股本（百万股）： 1780.38 

流通市值（百万元）： 61609.24 

总市值（百万元）： 117771.97 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-芒果超媒（300413）跟踪报告：

季风剧场即将开启，线下剧本杀深挖 IP 价值》

2021.05.21 

《国元证券公司研究-芒果超媒（300413）2020 年报

及 2021 年一季报点评：内容护城河逐渐稳固，21 年季

风+小芒贡献新看点》2021.04.26 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 11728.03  12924.81  16501.17  20944.77  25165.06  

 

营业收入 12500.66  14005.53  18498.48  23046.46  27756.20  

  现金 5064.22  5336.32  6828.38  8736.69  10438.88  

 

营业成本 8284.74  9230.29  11726.03  14520.00  17423.67  

  应收账款 2997.01  2976.70  3895.94  5046.01  6008.40  

 

营业税金及附加 96.43  21.98  160.94  230.46  277.56  

  其他应收款 35.95  51.17  76.46  86.11  106.63  

 

营业费用 2140.68  2164.42  3052.25  3802.67  4579.77  

  预付账款 1127.73  1398.35  2066.10  2341.85  2868.36  

 

管理费用 610.14  629.20  832.43  1037.09  1249.03  

  存货 1916.38  1660.32  2248.92  3338.67  4339.65  

 

研发费用 239.30  184.38  369.97  460.93  555.12  

  其他流动资产 586.74  1501.95  1385.38  1395.44  1403.14  

 

财务费用 -36.58  -86.62  -88.66  -91.10  -101.49  

非流动资产 5350.18  6340.89  7329.07  8471.03  9385.20  

 

资产减值损失 -0.62  -36.80  -36.02  -30.38  -33.33  

  长期投资 210.44  22.88  117.51  101.46  93.71  

 

公允价值变动收益 -1.37  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 180.61  186.92  140.48  94.04  47.60  

 

投资净收益 6.47  80.79  47.79  51.90  55.34  

  无形资产 4851.08  5894.45  6894.45  8094.45  9094.45  

 

营业利润 1177.73  2006.40  2524.16  3172.93  3864.76  

  其他非流动资产 108.06  236.63  176.63  181.08  149.44  

 

营业外收入 25.84  26.89  22.53  25.09  24.83  

资产总计 17078.21  19265.70  23830.24  29415.80  34550.26  

 

营业外支出 26.04  46.54  39.20  37.26  41.00  

流动负债 7935.59  8587.23  10905.59  13374.07  14699.70  

 

利润总额 1177.53  1986.75  2507.49  3160.76  3848.60  

  短期借款 349.82  39.79  586.71  844.66  445.94  

 

所得税 20.03  7.41  27.47  30.20  34.83  

  应付账款 5048.44  5217.09  6776.26  8405.72  10040.96  

 

净利润 1157.50  1979.34  2480.02  3130.56  3813.76  

  其他流动负债 2537.33  3330.36  3542.62  4123.68  4212.79  

 

少数股东损益 1.22  -2.82  -0.88  -1.11  -1.35  

非流动负债 322.66  57.24  54.86  41.38  36.45  

 

归属母公司净利润 1156.29  1982.16  2480.90  3131.66  3815.11  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 4911.77  6355.67  6871.85  7736.93  8647.51  

 其他非流动负债 322.66  57.24  54.86  41.38  36.45  

 

EPS（元） 0.65  1.11  1.39  1.76  2.14  

负债合计 8258.25  8644.48  10960.45  13415.45  14736.15  

 

      

 少数股东权益 36.10  33.24  32.37  31.26  29.91  

 

主要财务比率      

  股本 1780.38  1780.38  1780.38  1780.38  1780.38  

 

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

  资本公积 4838.94  4838.94  4838.94  4838.94  4838.94  

 

成长能力           

  留存收益 2164.54  3968.67  6218.11  9349.78  13164.89  

 

营业收入(%) 29.40  12.04  32.08  24.59  20.44  

归属母公司股东权益 8783.86  10587.98  12837.43  15969.09  19784.20  

 

营业利润(%) 20.52  70.36  25.81  25.70  21.80  

负债和股东权益 17078.21  19265.70  23830.24  29415.80  34550.26  

 

归属母公司净利润(%) 33.59  71.42  25.16  26.23  21.82  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 33.73  34.10  36.61  37.00  37.23  

会计年度 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 9.25  14.15  13.41  13.59  13.75  

经营活动现金流 292.87  580.97  988.21  1484.00  1936.39  

 

ROE(%) 13.16  18.72  19.33  19.61  19.28  

  净利润 1157.50  1979.34  2480.02  3130.56  3813.76  

 

ROIC(%) 26.29  33.12  33.90  35.58  36.29  

  折旧摊销 3770.62  4435.89  4436.35  4655.10  4884.23  

 

偿债能力           

  财务费用 -36.58  -86.62  -88.66  -91.10  -101.49  

 

资产负债率(%) 48.36  44.87  45.99  45.61  42.65  

  投资损失 -6.47  -80.79  -47.79  -51.90  -55.34  

 

净负债比率(%) 4.36  0.46  5.35  6.30  3.03  

营运资金变动 940.15  -502.08  -490.13  -351.31  -851.47  

 

流动比率 1.48  1.51  1.51  1.57  1.71  

 其他经营现金流 -5532.36  -5164.77  -5301.59  -5807.34  -5753.31  

 

速动比率 1.23  1.30  1.30  1.31  1.40  

投资活动现金流 109.34  194.03  -64.72  75.27  63.03  

 

营运能力           

  资本支出 155.97  69.96  0.00  0.00  0.00  

 

总资产周转率 0.86  0.77  0.86  0.87  0.87  

  长期投资 -63.80  -259.68  113.08  -23.35  -7.69  

 

应收账款周转率 5.50  4.48  5.15  4.98  4.87  

 其他投资现金流 201.50  4.31  48.36  51.91  55.34  

 

应付账款周转率 1.97  1.80  1.96  1.91  1.89  

筹资活动现金流 2124.68  -501.84  568.58  349.04  -297.23  

 

每股指标（元）           

  短期借款 153.72  -310.03  546.92  257.96  -398.72  

 

每股收益(最新摊薄) 0.65  1.11  1.39  1.76  2.14  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.33  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 790.35  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.93  5.95  7.21  8.97  11.11  

  资本公积增加 1197.85  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

 其他筹资现金流 -17.24  -191.81  21.66  91.08  101.49  

 

P/E 101.85  59.42  47.47  37.61  30.87  

现金净增加额 2526.49  273.39  1492.06  1908.31  1702.19   P/B 13.41  11.12  9.17  7.37  5.95  

 

     

 

EV/EBITDA 22.90  17.70  16.37  14.54  13.01  



    

      

 

 


