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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.51 元

总市值/流通市值 55213/30159 百万元

52周最高价/最低价 59.80/27.01 元

近 3 个月日均成交额 407.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《芒果超媒（300413.SZ）-业绩短期承压，关注后续剧综排播》

——2022-04-26

《芒果超媒-300413-2021 年年报预告点评：短期因素扰动业绩表

现，长期确定性持续提升》 ——2022-01-28

《芒果超媒-300413-2021 年三季报点评：业绩稳健，关注内容表

现》 ——2021-10-29

《芒果超媒-300413-2021 年中报点评：业绩稳健、新业态可圈可

点，主流新媒体价值凸显》 ——2021-08-21

《芒果超媒-300413-平台内容篇：从海内外视频格局看芒果模

式，内容端行稳致远》 ——2021-06-22

业绩环比向好，降本增效，利润率表现平稳。2022H1 公司实现营收67.14

亿，同减14.50%，其中22Q2实现营收35.91亿，同减6.6%，2022H1公司实

现归母净利润11.91亿，同减17.95%，其中22Q2实现归母净利润6.83亿，

同增0.82%，环比增加35%。2022H1毛利率、费用率相对稳定，公司在2022

年二季度疫情压力下实现业绩环比改善，抗风险能力优于同行。

疫情及前期高基数致广告业务下滑，会员业务增速放缓。2022H1公司核心主

业芒果TV互联网视频业务实现营业收入52.27亿元，同减11.36%，其中广

告业务实现营收21.63亿，同减31.15%，主要原因为疫情影响以及前期基数

高，但公司核心头部综艺保持较好的招商资源，《乘风破浪的姐姐3》客户

数27个，《生生不息·港乐季》获10个品牌方赞助；公司会员业务实现营

收18.58亿，同增6.48%，22H1芒果TV日均、月均活跃用户数稳步抬升，

人均单日使用时长在行业排名中相对靠前；公司运营商业务实现营收12.06

亿，同增19.31%，持续保持稳定增长。

头部内容制作稳定输出，内容电商业务升级。2022H1年公司新媒体互动娱乐

内容制作业务实现营收4.9亿，同减50.29%，内容电商业务实现营收9.45

亿，同增1.43%。内容制作业务受疫情影响导致下滑，内容电商与去年持平。

公司持续推进双平台融合，截至2022H1，芒果超媒双平台48个综艺制作团

队、29个影视制作团队、34个新芒计划战略工作室，打造了国内最大的内

容生产智库。综艺方面，2022H1公司上线36档综艺节目，其中双平台自制

或定制节目33档，三季度上线重点剧集《披荆斩棘的哥哥2》；剧集方面，

2022H1芒果TV上线各类影视剧78部，其中重点影视剧18部，“大芒计划”

微短剧48部；小芒电商2022H1完成增资扩股，孵化“芒品牌”，整合双平

台优质IP资源，拓展超500家国潮国货商家。

风险提示：疫情影响剧综拍摄；会员增长不及预期；新赛道尚无业绩兑现。

投资建议：疫情压力下公司业绩仍有韧性，主业下滑程度低于同行，彰

显公司较强的抗风险能力，长期来看，芒果 TV 媒体平台的核心逻辑未

变，公司在保证优质内容稳定输出的同时，积极把握行业新趋势，关注

VR/AR、元宇宙、虚拟人等新业态。考虑疫情反复影响剧综拍摄且广告

业 务 有 顺 周 期 属 性 ， 我 们 下 调 公 司 22-24 年 盈 利 预 测

-10.27%/-5.1%/-1.79%, 预 计 22-24 年 公 司 归 母 净 利 润 为

23.14/27.50/31.64 亿，预计公司 22-24 年 EPS 为 1.24/1.47/1.69 元，

对应 PE 24/20/17x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 14,006 15,356 15,146 17,936 20,940

(+/-%) 12.0% 9.6% -1.4% 18.4% 16.7%

净利润(百万元) 1982 2114 2314 2750 3164

(+/-%) 71.4% 6.7% 9.5% 18.8% 15.1%

每股收益（元） 1.11 1.13 1.24 1.47 1.69

EBIT Margin 12.7% 12.9% 13.5% 13.7% 13.6%

净资产收益率（ROE） 18.7% 12.5% 12.2% 12.8% 13.0%

市盈率（PE） 26.5 26.1 23.9 20.1 17.4

EV/EBITDA 9.9 9.4 9.3 8.0 7.0

市净率（PB） 4.96 3.25 2.90 2.57 2.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩环比向好，22Q2 利润增速转正。2022H1 公司实现营收 67.14 亿，同减 14.50%，

其中 22Q2 实现营收 35.91 亿，同减 6.6%，2022H1 公司实现归母净利润 11.91 亿，

同减 17.95%，其中 22Q2 实现归母净利润 6.83 亿，同增 0.82%，环比增加 35%。

公司在 2022 年二季度疫情压力下实现业绩环比改善，抗风险能力优于同行。

图1：芒果超媒营业收入及增速 图2：芒果超媒单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：芒果超媒归母净利润及增速 图4：芒果超媒单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

降本增效，利润率表现平稳。2022H1 公司综合毛利率 36.32%，同减 1.44pct，主

要因新媒体互动娱乐内容制作业务毛利率下滑 14.06pct 至 13.17%，而互联网视

频业务毛利率 43.47%，保持相对稳定，公司费用率整体表现平稳，基本与去年同

期持平。
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图5：芒果超媒毛利率、净利率变化情况 图6：芒果超媒费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

疫情及前期高基数致广告业务下滑，会员业务增速放缓

2022H1 公司核心主业芒果 TV 互联网视频业务实现营业收入 52.27 亿元，同减

11.36%，其中广告业务实现营收 21.63 亿，同减 31.15%，主要原因为疫情影响以

及前期基数高，但公司核心头部综艺保持较好的招商资源，《乘风破浪的姐姐 3》

客户数 27 个，《生生不息·港乐季》获 10 个品牌方赞助；公司会员业务实现营

收 18.58 亿，同增 6.48%，22H1 芒果 TV 日均、月均活跃用户数稳步抬升，人均单

日使用时长在行业排名中相对靠前；公司运营商业务实现营收 12.06 亿，同增

19.31%，持续保持稳定增长。

图7：芒果超媒互联网视频业务总收入及增长情况 图8：芒果超媒互联网视频会员收入及增长、占比情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图9：芒果超媒互联网视频广告收入及增长、占比情况 图10：芒果超媒互联网视频运营商收入及增长、占比情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

头部内容制作保持稳定输出，内容电商业务持续推进

2022H1 年公司新媒体互动娱乐内容制作业务实现营收 4.9 亿，同减 50.29%，内容

电商业务实现营收 9.45 亿，同增 1.43%。其中内容制作业务受疫情压制，内容电

商与去年持平。公司持续推进双平台融合，截至 2022 年中，双平台 48 个综艺制

作团队、29 个影视制作团队、34 个新芒计划战略工作室，打造了国内最大的内容

生产智库。

综艺方面，2022H1 公司上线 36 档综艺节目，其中双平台自制或定制节目 33 档，

综 N代《乘风破浪 3》《大侦探 7》和创新综艺《声生不息》《春日迟迟再出发》

位居行业前列，三季度上线重点剧集《披荆斩棘的哥哥 2》。

剧集方面，2022H1 芒果 TV 上线各类影视剧 78 部，其中重点影视剧 18 部，“大

芒计划”微短剧 48 部，已上线《张卫国的夏天》《妻子的选择》《没有工作的一

年》等 5 部精品剧集，微短剧方面，芒果 TV 专注于 7-10 分钟优质系列内容，爆

款短剧《念念无明》播放量超 6亿次。

小芒电商方面，2022H1 完成增资扩股，整合双平台优质 IP 资源，孵化“芒品牌”，

拓展超 500 家国潮国货商家。

图11：芒果超媒新媒体互动娱乐内容及制作业务收入及增长 图12：芒果超媒内容电商业务收入及增长

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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风险提示：疫情持续影响剧综拍摄；会员增长不及预期；新赛道尚无业绩兑现。

投资建议：疫情压力下公司业绩仍有韧性，主业下滑程度低于同行，公司具有较

强的抗风险能力，长期来看，芒果 TV 媒体平台的核心逻辑未变，公司在保证优质

内容稳定输出的同时，积极把握行业新趋势，关注 VR/AR、元宇宙、虚拟人等新

业态。考虑疫情反复影响剧综拍摄且广告业务有顺周期属性，我们下调公司 22-24

年 盈 利 预 测 -10.27%/-5.1%/-1.79%, 预 计 22-24 年 公 司 归 母 净 利 润 为

23.14/27.50/31.64 亿，预计公司 22-24 年 EPS 为 1.24/1.47/1.69 元，对应 PE

24/20/17x。

我们采用分部估值法看公司 2023 年的市场空间：互联网视频业务（会员+广告）

按照 PS 法，预计 23 年该部分业务实现营收 108 亿，公司是市场上唯一实现盈亏

平衡的视频平台，奈飞近半年的 PS 中枢在 3-4X，近期用户数据不及预期持续下

行，芒果超媒付费用户增长呈正向趋势，综合考虑我们仍给予该部分业务 23 年

PS 4-4.5x，对应市值 432-486 亿；互联网视频业务（运营商）按照 PE 法，公司

该业务收入增速保持 20%-30%的正增长，高于同行，给予该部分业务 PE 12-14X，

对应市值 156-182 亿；内容电商业务按照 PE 法，考虑同行可比公司给予该部分业

务 PE 16-18x，对应市值 42-47 亿；内容制作业务按照 PE 法，考虑可比公司给予

该部分业务 PE 17-19x，对应市值 22-25 亿。预计公司 23 年目标市值在 652-740

亿，对应目标价 35-40 元。综合以上，维持芒果超媒“买入”评级。

表1：23 年公司分部目标市值测算

分部业务 估值方法 23 年业绩预测 估值 23 年目标市值区间（亿）

互联网视频（会员+广告） PS 法 预计营业收入 108 亿 4-4.5x 432-486

互联网视频（运营商业务） PE 法 参考同行净利率约 40%，预计实现净利润 13 亿 12-14x 156-182

内容电商业务 PE 法
参考内容电商平均净利率，预计该业务净利率约
10-15%，预计实现净利润 2.6 亿 16-18x

42-47

新媒体互动娱乐内容制作业务 PE 法
参考行业平均净利率约 8-10%，预计该业务实现
净利润约 1.3 亿 17-19x

22-25

合计目标市值（亿） 652-740

资料来源：wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：可比公司 PE 估值（A股）

公司代码 公司名称
前收盘价

（元）

总市值（亿

元）
EPS（元） PE（倍） 投资评级

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

300770.SH 新媒股份 34.59 78.84 2.94 3.25 3.67 11.77 10.64 9.43 增持

300133.SZ 华策影视 4.81 76.56 0.21 0.24 0.29 22.90 20.04 16.59 买入

002291.SZ 星期六 18.04 152.17 -0.77 0.77 1.13 -23.43 23.43 15.96 买入

资料来源：wind 一致预测，国信证券经济研究所整理
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表3：可比公司 PS 估值（海外）

公司代码 公司名称

总市值

（亿美

元）

收入（亿美元） PS（倍） 投资评级

2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

IQ.O 爱奇艺 32.47 45.06 42.99 45.85 48.23 0.72 0.76 0.71 0.67 暂未评级

BILI.O 哔哩哔哩 93.12 28.59 34.42 45.3 56.36 3.26 2.71 2.06 1.65 暂未评级

NFLX.O 奈飞 1072.41 296.98 296.98 348.24 384.43 3.61 3.61 3.08 2.79 暂未评级

DIS.N 迪士尼 2238.90 67418 846.76 943.98 1019.69 0.03 2.64 2.37 2.20 暂未评级

资料来源：wind，彭博，国信证券经济研究所整理

（综合 wind 和彭博数据，美股标的爱奇艺、哔哩哔哩、奈飞和迪士尼的业绩预测引用市场一致预期。）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5336 6974 8086 9031 10387 营业收入 14006 15356 15146 17936 20940

应收款项 3028 3828 3735 4177 4589 营业成本 9230 9905 9881 11616 13551

存货净额 1660 1690 1732 2003 2299 营业税金及附加 22 27 30 36 42

其他流动资产 2900 2999 3029 3587 4188 销售费用 2164 2469 2302 2780 3350

流动资产合计 12925 18901 19581 21798 24464 管理费用 629 696 643 765 806

固定资产 187 184 334 487 628 研发费用 184 272 242 280 344

无形资产及其他 5894 6444 7635 8937 10268 财务费用 (87) (101) (185) (210) (239)

投资性房地产 237 558 558 558 558 投资收益 81 37 40 40 40

长期股权投资 23 24 25 26 27

资产减值及公允价值变

动 37 68 70 70 70

资产总计 19266 26111 28134 31805 35945 其他收入 (157) (329) (242) (280) (344)

短期借款及交易性金融

负债 40 83 80 80 80 营业利润 2006 2136 2341 2779 3194

应付款项 5929 5882 5953 6677 7416 营业外净收支 (20) (21) (20) (20) (20)

其他流动负债 2618 2919 2765 3214 3748 利润总额 1987 2114 2321 2759 3174

流动负债合计 8587 8885 8798 9971 11244 所得税费用 7 0 7 8 10

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) 0 0 1 1

其他长期负债 57 229 279 329 379 归属于母公司净利润 1982 2114 2314 2750 3164

长期负债合计 57 229 279 329 379 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 8644 9114 9077 10300 11623 净利润 1982 2114 2314 2750 3164

少数股东权益 33 31 31 32 32 资产减值准备 38 23 75 72 80

股东权益 10588 16966 19026 21474 24290 折旧摊销 4410 4834 4844 5744 6728

负债和股东权益总计 19266 26111 28134 31805 35945 公允价值变动损失 (37) (68) (70) (70) (70)

财务费用 (87) (101) (185) (210) (239)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (309) (801) 61 24 93

每股收益 1.11 1.13 1.24 1.47 1.69 其它 (40) (22) (75) (71) (79)

每股红利 0.11 0.13 0.14 0.16 0.19 经营活动现金流 6044 6080 7150 8448 9916

每股净资产 5.95 9.07 10.17 11.48 12.98 资本开支 0 (131) (6190) (7200) (8210)

ROIC 63.28% 56.65% 49% 51% 52% 其它投资现金流 0 (3410) 410 0 0

ROE 18.72% 12.46% 12% 13% 13% 投资活动现金流 188 (3542) (5781) (7201) (8211)

毛利率 34% 35% 35% 35% 35% 权益性融资 0 4497 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 14% 14% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 44% 44% 45% 46% 46% 支付股利、利息 (192) (234) (255) (303) (348)

收入增长 12% 10% -1% 18% 17% 其它融资现金流 (5575) (4928) (3) 0 0

净利润增长率 71% 7% 9% 19% 15% 融资活动现金流 (5959) (900) (257) (303) (348)

资产负债率 45% 35% 32% 32% 32% 现金净变动 272 1638 1111 945 1357

股息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 5064 5336 6974 8086 9031

P/E 26.5 26.1 23.9 20.1 17.4 货币资金的期末余额 5336 6974 8086 9031 10387

P/B 5.0 3.3 2.9 2.6 2.3 企业自由现金流 0 5889 756 1019 1448

EV/EBITDA 9.9 9.4 9.3 8.0 7.0 权益自由现金流 0 960 937 1229 1686

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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