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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

芒果超媒(300413)公司点评报告 2022 年 08 月 18 日 

[Table_Title] Q2 业绩环比改善，核心业务展现韧性 

——芒果超媒（300413）2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年半年报。 

点评： 

 疫情和高基数影响上半年业绩，头部综艺上线带动 Q2 业绩环比提升 

2022 年上半年，公司实现营业收入 67.14 亿元，同比减少 14.5%；实现归

母净利润 11.91 亿元，同比减少 17.95%；实现扣非归母净利润 10.95 亿元，

同比减少 23.93%。业绩下滑主要原因为疫情对于内容生产进度造成影响以

及去年一季度高基数所致。销售费用/管理费用/研发费用/财务费用率分别为

14.51%/3.76%/1.51%/-0.7%，同比+0.19/-0.2/-0.05/-0.15pct。Q2 单季度实

现营收 35.91 亿元，同比减少 6.6%，环比增长 14.93%；实现归母净利润

6.83 亿元，同比增长 0.82%，环比增长 34.64%。二季度内容排播恢复，《乘

风破浪 3》、《声生不息 港乐季》等优质内容上线带动 Q2 业绩环比提升。 

 加强台网融合扩大双平台优势，优质团队夯实内容竞争力 

上半年核心主业芒果 TV 互联网视频业务实现营收 52.27 亿元，同比下降

11.36%，Q2 单季度实现营收 27.59 亿元，环比增长 11.81%。其中广告业

务实现营收 21.63 亿元，同比下降 31.15%，主要为去年同期高基数和宏观

环境影响。公司强化广告营销和内容创新联动，打造以台网 IP 为核心的全

链路立体营销体系。《乘风破浪 3》合作广告客户 27 个，为上半年综艺市场

最高，《尚食》创芒果 TV 电视剧广告招商及植入广告新高。会员业务实现

营收 18.58 亿元，同比增长 6.48%，芒果 TV 日均、月均活跃人数稳步抬

升，增强用户粘性和付费转化率，并与多家车企合作车载屏视频服务，加大

渠道拓展。运营商业务实现营收 12.06 亿元，同比增长 19.31%。新媒体互

动娱乐内容制作运营板块实现收入 4.9 亿元，同比下降 50.29%。内容电商

业务实现营业收入 9.45 亿元，同比增长 1.43%。上半年，小芒电商完成增

资扩股，强化与芒果生态圈各版块协同，构建“内容+视频+电商”闭环，推

出“小芒年货节”、“云裳晓芒”等晚会实现内容破圈，拉动消费转化，孵化

“芒品牌”，目前已拓展超 500 家国潮国货商家，形成多条产品线。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2022-2024 年营收为 160.36/188.42/218.40 亿元，归母净利润为

23.66/28.94/34.06 亿元，EPS 1.26/1.55/1.82 元，对应 PE 23/19/16x，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14005.53 15355.86 16036.45 18842.47 21840.30 

收入同比(%) 12.04 9.64 4.43 17.50 15.91 

归母净利润(百万元) 1982.16 2114.09 2365.35 2892.75 3404.16 

归母净利润同比(%) 71.42 6.66 11.89 22.30 17.68 

ROE(%) 18.72 12.46 12.39 13.16 13.41 

每股收益(元) 1.06 1.13 1.26 1.55 1.82 

市盈率(P/E) 27.85 26.11 23.34 19.08 16.22 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 58.61 / 27.81 

A 股流通股（百万股）： 1021.70 

A 股总股本（百万股）： 1870.72 

流通市值（百万元）： 30150.37 

总市值（百万元）： 55204.97 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-芒果超媒（300413）2021 年年报

及 2022年一季报点评：排播及高基数影响一季度业绩，

爆款项目值得期待》2022.4.26 

《国元证券行业研究-2022 年传媒互联网行业策略报

告：关注政策落地后的边际修复，新技术推动成长》

2021.12.12 

《国元证券行业研究-2021 年传媒行业策略报告：文娱

需求强劲，把握景气子版块》2020.12.17 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 12924.81 18900.81 20213.13 22788.94 26194.74  营业收入 14005.53 15355.86 16036.45 18842.47 21840.30 

  现金 5336.32 6974.47 11603.44 12484.81 14212.22  营业成本 9230.29 9905.46 9973.71 11482.70 13169.82 

  应收账款 2976.70 3113.74 3437.90 4027.50 4668.71  营业税金及附加 21.98 26.89 139.52 188.42 218.40 

  其他应收款 51.17 40.57 48.16 55.93 63.69  营业费用 2164.42 2469.33 2726.20 3203.22 3713.92 

  预付账款 1398.35 1834.35 1653.43 1950.53 2252.79  管理费用 629.20 695.93 769.75 904.44 1048.33 

  存货 1660.32 1689.55 1877.93 2586.51 3209.70  研发费用 184.38 271.99 320.73 414.53 567.85 

  其他流动资产 1501.95 5248.14 1592.28 1683.66 1787.62  财务费用 -86.62 -101.21 -187.36 -167.73 -210.34 

非流动资产 6340.89 7209.94 7987.81 9171.66 10134.20  资产减值损失 -36.80 -68.09 -46.41 -52.04 -52.84 

  长期投资 22.88 23.88 54.64 39.10 41.74  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 186.92 184.45 176.61 154.49 118.50  投资净收益 80.79 37.23 46.62 49.19 46.34 

  无形资产 5894.45 6443.68 7443.68 8643.68 9643.68  营业利润 2006.40 2135.93 2367.84 2893.20 3403.79 

  其他非流动资产 236.63 557.93 312.89 334.40 330.29  营业外收入 26.89 21.85 24.86 24.53 21.05 

资产总计 19265.70 26110.75 28200.94 31960.60 36328.94  营业外支出 46.54 43.30 38.63 42.82 41.58 

流动负债 8587.23 8884.61 9057.57 9955.76 10955.53  利润总额 1986.75 2114.48 2354.08 2874.91 3383.26 

  短期借款 39.79 39.79 0.00 0.00 0.00  所得税 7.41 0.00 9.60 7.65 9.11 

  应付账款 5217.09 4960.94 5389.59 6101.16 6970.33  净利润 1979.34 2114.48 2344.48 2867.26 3374.15 

  其他流动负债 3330.36 3883.89 3667.98 3854.60 3985.20  少数股东损益 -2.82 0.39 -20.88 -25.50 -30.01 

非流动负债 57.24 228.98 44.92 39.12 33.55  归属母公司净利润 1982.16 2114.09 2365.35 2892.75 3404.16 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 6355.67 6888.39 7052.24 7850.18 8583.30 

  其他非流动负债 57.24 228.98 44.92 39.12 33.55  EPS（元） 1.11 1.13 1.26 1.55 1.82 

负债合计 8644.48 9113.59 9102.48 9994.89 10989.07        

 少数股东权益 33.24 30.76 9.89 -15.61 -45.62 
 主要财务比率      

  股本 1780.38 1870.72 1870.72 1870.72 1870.72  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 4838.94 9244.39 9244.39 9244.39 9244.39  成长能力      

  留存收益 3968.67 5851.31 7973.47 10866.22 14270.38  营业收入(%) 12.04 9.64 4.43 17.50 15.91 

归属母公司股东权益 10587.98 16966.40 19088.57 21981.33 25385.49  营业利润(%) 70.36 6.46 10.86 22.19 17.65 

负债和股东权益 19265.70 26110.75 28200.94 31960.60 36328.94  归属母公司净利润(%) 71.42 6.66 11.89 22.30 17.68 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.10 35.49 37.81 39.06 39.70 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 14.15 13.77 14.75 15.35 15.59 

经营活动现金流 580.97 561.80 1171.96 697.37 1523.64  ROE(%) 18.72 12.46 12.39 13.16 13.41 

  净利润 1979.34 2114.48 2344.48 2867.26 3374.15  ROIC(%) 33.12 28.76 26.97 27.04 27.23 

  折旧摊销 4435.89 4853.66 4871.76 5124.71 5389.85  偿债能力      

  财务费用 -86.62 -101.21 -187.36 -167.73 -210.34  资产负债率(%) 44.87 34.90 32.28 31.27 30.25 

  投资损失 -80.79 -37.23 -46.62 -49.19 -46.34  净负债比率(%) 0.46 0.91 0.47 0.43 0.39 

营运资金变动 -501.76 -1222.08 35.95 -834.67 -748.41  流动比率 1.51 2.13 2.23 2.29 2.39 

  其他经营现金流 -5165.09 -5045.82 -5846.24 -6243.00 -6235.28  速动比率 1.30 1.92 2.01 2.01 2.08 

投资活动现金流 194.03 -3192.52 3414.81 16.28 -6.56  营运能力      

  资本支出 69.96 193.60 50.00 50.00 50.00  总资产周转率 0.77 0.68 0.59 0.63 0.64 

  长期投资 -259.68 0.00 33.07 -17.09 2.90  应收账款周转率 4.48 4.78 4.66 4.87 4.87 

  其他投资现金流 4.31 -2998.92 3497.88 49.19 46.34  应付账款周转率 1.80 1.95 1.93 2.00 2.02 

筹资活动现金流 -501.84 4227.03 42.20 167.73 210.34  每股指标（元）      

  短期借款 -310.03 0.00 -39.79 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.13 1.26 1.55 1.82 

  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) 0.31 0.30 3.71 3.73 4.18 

  普通股增加 0.00 90.34 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.66 9.07 10.20 11.75 13.57 

  资本公积增加 0.00 4405.45 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -191.81 -268.76 81.98 167.73 210.34  P/E 27.85 26.11 23.34 19.08 16.22 

现金净增加额 273.39 1596.91 4628.97 881.38 1727.41  P/B 5.21 3.25 2.89 2.51 2.17 

       EV/EBITDA 7.07 6.52 6.37 5.72 5.23 



    

      

 

 


