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芒果超媒（300413.SZ） 

22 年片单内容饱满，新业务发展步入新阶段 

事件。2021Q3 公司共实现营收 37.78 亿元，同比增长 2.19%；归母净利润 5.29

亿元，同比增长 3.99%；扣非归母净利润 5.31 亿元，同比增长 11.78%。2021

年前三季度公司实现营收 116.3 亿元，同比增长 22.81%，归母净利润 19.80 亿

元，同比增长 22.84%，扣非归母净利润 19.72亿元，同比增长 35.91%。主平台

芒果 TV 实现营收 87.82 亿元，同比增长 33.24%。 

Q3《哥哥》表现超预期，季风剧集渐入佳境。1）综艺：Q3 新上线网络综艺共

6 部，均为芒果独播，其中《披荆斩棘的哥哥》位于网综播映指数第 1 名（播放

量 35.9 亿）。电视综艺共有 5 部电视综艺位于全网播映指数 Top10。2021Q3 综

艺播放量 99.3 亿，同比下滑 27.9%，环比增长 0.8%。 2）剧集：网络剧上线 7

部新剧，包括《百灵潭》（播放量 12.4 亿）等，总播放量 67.3 亿，仅次于

2020Q1 的 73.3 亿记录，同比增长 13%，环比增长 26.5%。电视剧新上线 7 部

剧集，其中 3 部由芒果超媒参与出品且由芒果 TV 独播，包括《与君歌》，季风

剧场《我在他乡挺好的》以及《婆婆的镯子》。中长期看季风剧场题材及内容丰

富度提升，预计带动观众画像向 30+女性及男性破圈，从而驱动平台会员数进一

步上升。 

 2022 片单内容依旧丰富。21Q4 重点内容包括综 N 代《大侦探 7》，季风剧集

《第十二秒》（已于 10.18 上线）、《沉睡花园》（爱情悬疑剧，龚俊主演）。

2022 年芒果核心资源推介会中披露，待播剧集共 60 个项目，其中包括 16 部季

风剧集，受关注度较高的包括《大宋少年志 2》（预计 2022Q4 播出）；综艺近

30 部，其中关注度较高的创新新综艺包括与香港 TVB 联合推出的“超 S 级港乐

歌唱竞演节目”《声生不息》（洪啸工作室负责制作），头部综艺的综 N 代产品

也将陆续上线。 

新业务运营主体明确，小芒更加聚焦国潮。公司将三家子公司调整为主平台芒果

TV 的子公司，其中芒果影视聚焦季风剧场自制、芒果娱乐聚焦综艺内容创新、

芒果互娱聚焦实景娱乐运营，明确运营主体将更有利于新业务的快速发展。电商

业务方面，小芒 APP 定位升级为“新潮国货内容电商”，在初步完成汉服、潮玩

垂直赛道布局后品类延伸至国货潮品，“内容+视频+电商”循环有望跑通。 

阿里创投股权转让落地国有媒体属性再增强。国资湖南财信精果以 44.5 亿对价

收购原股东阿里创投所持上市公司全部股权，公司国有媒体属性进一步增强。芒

果 TV 成立纪录片工作室，推出《党的女儿》《雕琢岁月》《微光者》等多部纪

录片，输出主流核心价值观。近期针对视频及影视行业相关监管持续保持高压状

态，从中长期考虑利于演员成本的降低及行业整体的持续发展。国有媒体在价值

观输出及内容审核方面优势明显，国有控股股东的引入利于公司在行业中保持长

期竞争力。 

投资建议：长期看好公司独特的国有平台优势和强劲内容输出能力，短期鉴于行

业大环境变化及节目上线节奏调整，我们下调公司盈利预测，预计公司 2021-

2022 年归母净利润为 23.7/29.0 亿元，同比增长 19.6%/22.5%。当前市值对应

2022 年 25x 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 18,213 21,809 26,155 

增长率 yoy（%） 29.4 12.0 30.0 19.7 19.9 

归母净利润（百万元） 1,156 1,982 2,370 2,903 3,553 

增长率 yoy（%） 

 

 

33.6 71.4 19.6 22.5 22.4 

EPS 最新摊薄（元 /

股） 

0.62 1.06 1.27 1.55 1.90 

净资产收益率（%） 13.1 18.6 18.5 18.7 18.8 

P/E（倍） 63.3 36.9 30.9 25.2 20.6 

P/B（倍） 8.33 6.91 5.73 4.72 3.88 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 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 16089 18227 22092  营业收入 12501 14006 18213 21809 26155 

现金 5064 5336 7843 8922 11509  营业成本 8285 9230 11736 13823 16342 

应收票据及应收账款 3092 2977 3094 3616 4076  营业税金及附加 96 22 110 139 142 

其他应收款 36 51 62 74 89  营业费用 2141 2164 2932 3708 4525 

预付账款 1128 1398 1637 1998 2361  管理费用 610 629 892 1069 1308 

存货 1916 1660 1951 2115 2554  研发费用 239 184 346 414 523 

其他流动资产 491 1502 1502 1502 1502  财务费用 -37 -87 -80 -125 -147 

非流动资产 5350 6341 7569 9192 9807  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 181 187 223 236 257  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 23658 27419 31899  营业利润 1178 2006 2425 2973 3633 

流动负债 7936 8587 10658 11774 12859  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 6425 7062 7795  利润总额 1178 1987 2415 2958 3621 

其他流动负债 2211 2618 4193 4673 5024  所得税 20 7 48 59 72 

非流动负债 323 57 190 124 157  净利润 1158 1979 2367 2899 3548 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 -3 -3 -4 -5 

其他非流动负债 323 57 190 124 157  归属母公司净利润 1156 1982 2370 2903 3553 

负债合计 8258 8644 10848 11897 13016  EBITDA 4817 6265 8536 10661 13132 

少数股东权益 36 33 30 26 21  EPS（元） 0.62 1.06 1.27 1.55 1.90 

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 6149 8861 12222  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8784 10588 12780 15496 18862  成长能力      

负债和股东权益 17078 19266 23658 27419 31899  营业收入(%) 29.4 12.0 30.0 19.7 19.9 

       营业利润(%) 20.5 70.4 20.9 22.6 22.2 

       归属于母公司净利润(%) 33.6 71.4 19.6 22.5 22.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.7 34.1 35.6 36.6 37.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.2 14.2 13.0 13.3 13.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.1 18.6 18.5 18.7 18.8 

经营活动现金流 293 581 9971 10721 12970  ROIC(%) 10.9 17.1 16.7 17.0 17.1 

净利润 1158 1979 2367 2899 3548  偿债能力      

折旧摊销 3771 4436 6316 7952 9815  资产负债率(%) 48.4 44.9 45.9 43.4 40.8 

财务费用 -37 -87 -80 -125 -147  净负债比率(%) -49.8 -49.4 -59.5 -56.5 -60.0 

投资损失 -6 -81 -44 -62 -53  流动比率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.7 

营运资金变动 940 -502 1413 58 -193  速动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.2 

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 -7500 -9513 -10377  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 156 70 1191 1572 571  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 -6342 -7989 -9850  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2125 -502 35 -128 -7  每股收益(最新摊薄) 0.62 1.06 1.27 1.55 1.90 

短期借款 154 -310 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.31 5.33 5.73 6.93 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.70 5.66 6.83 8.28 10.08 

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 63.3 36.9 30.9 25.2 20.6 

其他筹资现金流 -17 -192 35 -128 -7  P/B 8.3 6.9 5.7 4.7 3.9 

现金净增加额 2526 273 2507 1080 2586  EV/EBITDA 14.3 10.8 7.7 6.0 4.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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