
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 3 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 
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[Table_Title]  核心主业稳健增长，2022 年剧综储备丰富 

——芒果超媒（300413）2021 年三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年三季报。 

点评： 

 芒果 TV 核心主业稳健增长，盈利能力较为稳定 

2021 年前三季度，公司实现营收 116.31 亿元，同比增长 22.81%，其中核

心主业芒果 TV 互联网视频业务稳健增长，实现营收 87.82 亿元，同比增长

33.24%，而其他业务处整合转型期，对整体营收造成一定拖累；归母净利

润 19.80 亿元，同比增长 22.84%；归母扣非净利润 19.72 亿元，同比增长

35.91%。其中，Q3 单季度实现营收 37.78 亿元，环比下降 1.72%，同比增

长 2.19%；实现归母净利润 5.29 亿元，环比减少 21.98%，同比增长 3.99%。 

 三季度内容表现强劲，《哥哥》热度居高不下，剧集播放量逆势上涨  

芒果 TV 下半年起内容表现强劲，根据 Questmobile，芒果 TV 日活、月活

用户规模自 7 月起明显提升，8 月分别达 0.47、2.52 亿人，均超过优酷。

内容上，根据云合数据，综艺《披荆斩棘的哥哥》热度居高不下，带动 Q3

综艺有效播放环比上涨；剧集方面，在季风剧场以及《与君歌》等热播剧拉

动下，芒果 TVQ3 全网剧集有效播放同比上涨 3%，对比爱腾优降幅分别为

20%、12%、17%。 

 2022 年片单发布，优质剧综储备丰富 

芒果于 2021 年 10 月发布 2022 年剧综片单，其中：（1）综艺包括音乐竞

演、迷综推理、婚恋情感、生活治愈、职场生存、新国潮六大节目带，“哥

系姐系”、推理、情感观察类综 N 代将持续巩固优势，此外裂变创新，将推

出港乐歌唱竞演节目《声生不息》、国内首档连续剧式悬疑推理《推理开始

了》，职场、情感综艺向细分垂类延伸，推出《全职爸爸》、《无名英雄》、《致

富女人》等创新节目。（2）头部剧集《尚食》、《凭栏一片风云起》、《有风》

等蓄势待发，季风剧场储备有《沉睡花园》、《江照黎明》等 16 部短剧，横

跨喜剧、科幻、刑侦、情感等多品类，持续助力芒果用户破圈。 

 投资建议与盈利预测 

公司下半年来剧综发力明显，平台流量持续提升，未来内容储备丰富。预计

公司 2021-2023 年营收为 184.98/230.46/277.56 亿元，归母净利润为

25.52/32.82/39.65 亿元，EPS 1.36/1.75/2.12 元，对应 PE 29/22/18x，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

内容表现不及预期，新业务发展不及预期等 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 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 2551.68 3281.63 3965.40 

归母净利润同比(%) 33.59 71.42 28.73 28.61 20.84 

ROE(%) 13.16 18.72 14.67 15.87 16.09 

每股收益(元) 0.62 1.06 1.36 1.75 2.12 

市盈率(P/E) 63.29 36.92 28.68 22.30 18.46 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 91.98 / 38.27 

A 股流通股（百万股）： 931.36 

A 股总股本（百万股）： 1870.72 

流通市值（百万元）： 36434.67 

总市值（百万元）： 73182.60 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11728.03 12924.81 20471.01 24806.56 29575.81  营业收入 12500.66 14005.53 18498.48 23046.46 27756.20 

  现金 5064.22 5336.32 10798.22 12598.49 14849.63  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 -160.20 -242.46 -253.10 

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 2595.70 3324.29 4016.38 

  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 27800.08 33277.60 38961.02  营业外支出 26.04 46.54 39.20 37.26 41.00 

流动负债 7935.59 8587.23 10318.89 12529.41 14253.75  利润总额 1177.53 1986.75 2579.02 3312.12 4000.21 

  短期借款 349.82 39.79 0.00 0.00 0.00  所得税 20.03 7.41 28.25 31.65 36.21 

  应付账款 5048.44 5217.09 6776.26 8405.72 10040.96  净利润 1157.50 1979.34 2550.77 3280.47 3964.00 

  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 -0.90 -1.16 -1.40 

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 2551.68 3281.63 3965.40 

  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 1.36 1.75 2.12 

负债合计 8258.25 8644.48 10373.74 12570.79 14290.21        

 少数股东权益 36.10 33.24 32.34 31.18 29.78 
 主要财务比率      

  股本 1780.38 1780.38 1870.72 1870.72 1870.72  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 4838.94 4838.94 9234.39 9234.39 9234.39  成长能力      

  留存收益 2164.54 3968.67 6288.89 9570.52 13535.92  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 17394.00 20675.62 24641.03  营业利润(%) 20.52 70.36 29.37 28.07 20.82 

负债和股东权益 17078.21 19265.70 27800.08 33277.60 38961.02  归属母公司净利润(%) 33.59 71.42 28.73 28.61 20.84 

       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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 9.25 14.15 13.79 14.24 14.29 

经营活动现金流 292.87 580.97 987.42 1482.56 1935.01  ROE(%) 13.16 18.72 14.67 15.87 16.09 

  净利润 1157.50 1979.34 2550.77 3280.47 3964.00  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 -160.20 -242.46 -253.10  资产负债率(%) 48.36 44.87 37.32 37.78 36.68 

  投资损失 -6.47 -80.79 -47.79 -51.90 -55.34  净负债比率(%) 4.36 0.46 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 940.15 -502.08 -490.13 -351.31 -851.47  流动比率 1.48 1.51 1.98 1.98 2.07 

  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 1.76 1.70 1.76 

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 0.79 0.75 0.77 

  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 4539.20 242.44 253.10  每股指标（元）      

  短期借款 153.72 -310.03 -39.79 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.62 1.06 1.36 1.75 2.12 

  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 0.31 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 790.35 0.00 90.34 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.70 5.66 9.30 11.05 13.17 

  资本公积增加 1197.85 0.00 4395.45 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -17.24 -191.81 93.20 242.44 253.10  P/E 63.29 36.92 28.68 22.30 18.46 

现金净增加额 2526.49 273.39 5461.90 1800.26 2251.15  P/B 8.33 6.91 4.21 3.54 2.97 

       EV/EBITDA 13.82 10.68 9.88 8.78 7.85 
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