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芒果超媒（300413.SZ） 

中移动合作力度再度加强，业务协同效应显著 

具体事件。公司全资子公司快乐阳光与咪咕文化双方拟签署《咪咕文化与芒

果 TV 2021-2023 年整体合作框架协议》，在大屏业务、5G 创新业务、权益

业务、衍生品电商等方面开展深度合作，合作期限至 2024 年 1 月，合作金

额不低于 35 亿元（含 2021 年试运行暂估合作金额约 8 亿元）。 

芒果与咪咕此前已建立起深度合作关系，合作规模逐年增加。1）2019 年 5

月中国移动通过参与首次非公开发行入股芒果超媒，目前中移资本持有公司

7%股权，为公司第二大股东。2）2019 年 6 月中移旗下平台咪咕与芒果签

署《战略合作协议》，在基础电信业务、优质版权内容等领域进行全面战略

合作。咪咕与公司关联交易主要包括：（1）公司向咪咕采购带宽及版权内

容；（2）咪咕为公司贡献运营商及广告收入。2019/2020/2021 年交联交易

合计金额分别为 5.28/8.97/13.45 亿元，合作规模持续增加。 

本次拟签署的新框架是双方合作深度和广度的延伸。1）战略方面，公司提

出拟以 5G 为基座搭建元宇宙平台，而在此次合作中双方将探索 5G 背景下

包括 VR 制播、超高清内容生产制作等互联网视频新业态，双方有望在技术

与内容方面深度合作。2）内容方面，目前咪咕视频拥有芒果优质内容版权，

未来双方将扩大联合制作的范畴，预计芒果 TV 有望获得咪咕的资金支持，

而咪咕在体育内容方面的优势有望填补芒果该类内容的短缺。3）大屏业务

方面，与中国移动合作的大屏业务由传统分省合作模式升级为全国统一聚

合、一点分发模式，有利于公司大屏业务在全国市场的加速落地。4）电商

业务方面，咪咕在小芒 APP 开设咪咕衍生品专区，拓宽了平台产品品类，而

小芒也有望获得移动系的流量支持持续提升渗透率。总体看，本次新合作框

架对公司战略布局的新业务及当前的基础业务都具有积极协同意义。 

投资建议：公司国有媒体优势突出，当前时点估值水平较低，具备长期配臵

价值。芒果 TV 2022 年内容储备丰富，自制综艺包括关注度较高的《声生不

息》（洪啸工作室负责制）等，季风剧场题材及内容丰富度提升，预计优质

内容对 DAU 及会员数拉动明显。我们预计公司 2021-2022 年归母净利润为

23.7/29.0 亿元，同比增长 19.6%/22.5%。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） 74.1 43.2 36.2 29.5 24.1 

P/B（倍） 9.8 8.1 6.7 5.5 4.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 26 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  资产处臵收益 -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 74.1 43.2 36.2 29.5 24.1 

其他筹资现金流 -17 -192 35 -128 -7  P/B 9.8 8.1 6.7 5.5 4.5 

现金净增加额 2526 273 2507 1080 2586  EV/EBITDA 16.9 12.8 9.2 7.2 5.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 26 日收盘价  
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