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芒果超媒（300413.SZ） 

广告及运营商业务延续高增长，2021H2 内容高景气度 

事件：公司发布 2021 年半年报，2021H1 共实现营收 78.53 亿元，同比

增长 36.02%；归母净利润 14.51 亿元，同比增长 31.52%。公司主平台

芒果 TV 实现营收 67.5 亿元，同比增长 45.69%；净利润 13.9 亿元，同

比增长 32.84%。单季度看，2020Q2 公司实现营收 38.4 亿元，同比增长

26.2%；归母净利润 6.78 亿元，同比增长 8.7%，考虑到 2020Q2 净利润

包含 7700 万投资收益，剔除该影响后 Q2 经营性净利润同比增长 23.9%。  

广告及运营商业务延续高增长。互联网视频业务整体实现营收 58.98 亿

元，同比增长 49.45%。其中，广告收入 31.42 亿元，同增 74.75%，增

速较高主要原因在于 Q1 上线的《姐姐 2》单项目招商体量较大，综 N 代

项目广告招商体量稳步增长，头部剧集及定制综艺的广告收入增长较高；

会员业务收入 17.45 亿元，同增 23.05%，增速放缓主要受内容排期的影

响，去年同期爆款剧集《下一站是幸福》带动下流量及会员数较高。此外，

公司运营商业务实现收入 10.11 亿元，同比实现 38.63%的高增长。  

综艺保持高水准，剧集渐入佳境，2021H2 内容景气度高。2021Q2 平台

新上线综艺共 8 部，《密逃 3》和《妻子 5》分别位于网综播映指数第 3

名和第 5 名外，新综艺《初入职场的我们》播映热度也较为靠前；剧集方

面，Q2 推出的季风计划剧集《猎狼者》及《谎言侦探》分别列播放热度

第 9、第 10 位。Q3 表现看，《哥哥》已于 8 月 12 日上映，上线当日播

放量 1.4 亿，超过《姐姐 1》及《姐姐 2》首日 1.2 亿的播放量，再次成

为现象级综艺，验证公司自制综艺实力。7 月开播剧集《我在他乡挺好的》

上线后表现亮眼，收获 8.3 分的豆瓣高分。古装剧《与君歌》已上线，季

风剧场《天目危机》定档 8 月 18 日。剧集发力预计对 DAU 及会员数增长

的拉动作用将逐步显现，平台用户画像也有望向 30+女性及男性拓展。 

定增落地夯实内容护城河。公司 45 亿元定增方案落地，其中拟投入 40 亿

元于内容资源库扩建项目，包括 17 亿元影视剧版权投入及 23 亿元综艺

版权投入。目前芒果 TV 拥有 20 个综艺自制团队，剧集方面现有 24 个影

视制作团队和 30 家“新芒计划”战略工作室，完善的内容生产体系叠加

充沛资金，内容壁垒得以巩固，将助力公司在竞争中保持长期优势。  

投资建议：公司“季风短剧”播映数据持续突破拓宽内容半径，“综 N 代”

《明星大侦探 7》等有望于年内播出带动会员及广告增长，我们预计公司

2021-2023 年归母净利润为 25.84、32.20、38.56 亿元，同比增长 30.3%、

24.6%、19.8%。当前市值对应 2021 年 39x PE，维持“买入”评级。 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,501 14,006 18,536 22,280 26,592 

增长率 yoy（%） 29.4 12.0 32.3 20.2 19.4 

归母净利润（百万元） 1,156 1,982 2,584 3,220 3,856 

增长率 yoy（%） 

 

 

33.6 71.4 30.3 24.6 19.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 1.06 1.38 1.72 2.06 

净资产收益率（%） 13.1 18.6 19.8 20.0 19.5 

P/E（倍） 86.2 50.3 38.6 31.0 25.9 

P/B（倍） 11.4 9.4 7.7 6.2 5.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11728 12925 16332 18761 22951  营业收入 12501 14006 18536 22280 26592 

现金 5064 5336 7913 9393 12218  营业成本 8285 9230 11766 13861 16377 

应收票据及应收账款 3092 2977 3202 3653 4168  营业税金及附加 96 22 112 142 144 

其他应收款 36 51 64 74 91  营业费用 2141 2164 2984 3788 4600 

预付账款 1128 1398 1691 2022 2410  管理费用 610 629 908 1092 1330 

存货 1916 1660 1960 2117 2562  研发费用 239 184 352 423 532 

其他流动资产 491 1502 1502 1502 1502  财务费用 -37 -87 -79 -130 -162 

非流动资产 5350 6341 7575 9200 9811  资产减值损失 -1 -37 0 0 0 

长期投资 210 23 56 109 152  其他收益 59 153 106 129 117 

固定资产 181 187 229 243 260  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 4889 6052 7197 8748 9296  投资净收益 6 81 44 62 53 

其他非流动资产 70 79 93 99 103  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 17078 19266 23907 27962 32762  营业利润 1178 2006 2643 3296 3942 

流动负债 7936 8587 10694 11786 12889  营业外收入 26 27 26 27 26 

短期借款 350 40 40 40 40  营业外支出 26 47 36 41 39 

应付票据及应付账款 5374 5929 6455 7068 7820  利润总额 1178 1987 2633 3281 3930 

其他流动负债 2211 2618 4198 4679 5029  所得税 20 7 53 66 79 

非流动负债 323 57 190 124 157  净利润 1158 1979 2580 3216 3851 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 -3 -4 -5 -5 

其他非流动负债 323 57 190 124 157  归属母公司净利润 1156 1982 2584 3220 3856 

负债合计 8258 8644 10883 11910 13046  EBITDA 4817 6265 8754 10979 13426 

少数股东权益 36 33 30 25 19  EPS（元） 0.62 1.06 1.38 1.72 2.06 

股本 1780 1780 1871 1871 1871        

资本公积 4839 4839 4749 4749 4749  主要财务比率      

留存收益 2165 3969 6362 9391 13055  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8784 10588 12994 16027 19696  成长能力      

负债和股东权益 17078 19266 23907 27962 32762  营业收入(%) 29.4 12.0 32.3 20.2 19.4 

       营业利润(%) 20.5 70.4 31.7 24.7 19.6 

       归属于母公司净利润(%) 33.6 71.4 30.3 24.6 19.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.7 34.1 36.5 37.8 38.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.2 14.2 13.9 14.5 14.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.1 18.6 19.8 20.0 19.5 

经营活动现金流 293 581 10050 11121 13193  ROIC(%) 10.9 17.1 18.1 18.3 17.8 

净利润 1158 1979 2580 3216 3851  偿债能力      

折旧摊销 3771 4436 6318 7955 9818  资产负债率(%) 48.4 44.9 45.5 42.6 39.8 

财务费用 -37 -87 -79 -130 -162  净负债比率(%) -49.8 -49.4 -59.1 -57.6 -61.0 

投资损失 -6 -81 -44 -62 -53  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.6 1.8 

营运资金变动 940 -502 1276 143 -261  速动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.3 

其他经营现金流 -5532 -5165 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 109 194 -7508 -9518 -10376  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 156 70 1197 1574 567  应收账款周转率 5.5 4.6 6.0 6.5 6.8 

长期投资 64 260 -34 -48 -43  应付账款周转率 1.8 1.6 1.9 2.1 2.2 

其他投资现金流 329 524 -6344 -7992 -9852  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2125 -502 34 -123 8  每股收益(最新摊薄) 0.62 1.06 1.38 1.72 2.06 

短期借款 154 -310 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.31 5.37 5.94 7.05 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.70 5.66 6.95 8.57 10.53 

普通股增加 790 0 90 0 0  估值比率      

资本公积增加 1198 0 -90 0 0  P/E 86.2 50.3 38.6 31.0 25.9 

其他筹资现金流 -17 -192 34 -123 8  P/B 11.4 9.4 7.7 6.2 5.1 

现金净增加额 2526 273 2576 1480 2825  EV/EBITDA 19.8 15.1 10.5 8.2 6.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 17 日收盘价  
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