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  强烈推荐（维持） 

22 年广告收入承压，23 年优质内容储备丰富静待业务

复苏 

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：32.08 元 

 

公司发布 2022 业绩预告，预计 2022 全年实现净利润 17.9～18.9 亿元，同比

下降 10.6%～15.33%；预计实现扣非后净利润 15.54～16.54 亿元，同比下降

19.7%～24.55%；会员规模增长至 5916 万，同比增长 17.38%。预计 22Q4 单

季度实现净利润 1.12～2.12 亿元，同比-16.42%～58.21%增减；预计实现扣非

后净利润 0.17-1.17 亿元，同比-80.68%～32.95%增减。 

❑ 优质内容带动会员数量及收入增长，运营商及小芒电商表现亮眼，广告业务

受经济影响承压。报告期内，播出了《声生不息·港乐季》《乘风破浪第三

季》《披荆斩棘第二季》《快乐再出发》等精品节目，进一步稳固了芒果 TV

综艺领头羊地位，《麓山之歌》《底线》《天下长河》《二十不惑 2》4 部

电视剧入选国家广播电视总局“2022 中国电视剧选集”，电视剧质量进一步

得到突破。具体到各项业务： 

1）会员收入同比增长 6%，2022 年末有效会员规模为 5916 万，同比增长

17.38%； 

2）运营商业务收入同比增长 19%； 

3）小芒电商 GMV 同比 7 倍增长，DAU 峰值达 206 万； 

4）广告业务下滑 27%，降幅较半年度收窄 4%。 

❑ 23 年新片单推陈出新，积极探索创新 IP。2022 年 12 月 15-16 日，湖南卫视

&芒果 TV“暖冬品鉴”2023 内容 IP 分享会通过线上直播间举办，活动期间

推介 2023 年重点综艺、大型晚会、纪录片等各类项目 30 多个。音综方面，

《全民歌手 2023》定位于“素人歌手音乐选拔之旅”；《声生不息·宝岛季》

计划开设中国台北分会场，预计于 2023 年 2 月中下旬上线；《乘风破浪》《披

荆斩棘》《时光音乐会》等王牌音综也将在 2023 年继续上线，但将有所更新

迭代。慢综方面，《向往的生活 7》《中餐厅 7》《再见爱人 3》将保持慢综

特色、回归初心；热血综艺《无名之辈》《真正的勇士》等助力正能量传播。

推理竞技综艺方面，《全员加速中 2023》回归，《大侦探 8》《密室大逃脱

5》等继续深耕迷综赛道，还将探索《女子推理社》、《推理开始了》等创新

IP。圈层及定制综艺方面，有《这一波好 6》《城市中的桃花源》《好样的！

国牌》等内容储备。 

❑ 政策着力提振内需，营销需求有望回暖，关注头部综艺招商落地情况。近期

中央出台了多项政策提振内需、稳定经济，有望促进广告主营销需求回暖，

继而助力长视频平台广告业务复苏。公司以内容为桥梁解决品牌流量难题，

营销团队针对内容产品不断进行新广告客户和营销空间的挖掘，头部综艺招

商能力突出，建议关注后续《声生不息·宝岛季》、《全民歌手 2023》、《乘

风破浪 4》等头部音综招商落地情况。 

❑ 会员运营能力持续增强，静待提价效果展现。公司一方面通过丰富的会员卡

种增强用户付费意愿，另一方面通过打造综艺节目“正片播前+播后衍生”矩

阵，强化会员运营与留存。优质内容的持续供给有望带动会员数提升，公司

2022 年两次提价，中长期有望助推 ARPPU 提高。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。我们预测 2022/2023/2024 年归母净利润分别为

18.59/23.04/26.01 亿元，分别对应 33/27/24 倍 PE，维持 “强烈推荐”投资评

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 187072 

已上市流通股（万股） 102170 

总市值（亿元） 600 

流通市值（亿元） 328 

每股净资产（MRQ） 10.0 

ROE（TTM） 9.7 

资产负债率 35.2% 

主要股东 芒果传媒有限公司 

主要股东持股比例 56.09% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 16 6 -29 

相对表现 7 8 -15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《芒果超媒（300413）—综艺储备

丰富，静待业务复苏》2022-12-25 

2、《芒果超媒（300413）—会员业务

稳健增长，广告业务同比跌幅收窄》
2022-10-26 

3、《芒果超媒（300413）—业绩承压

不改内容优势，关注后续重点综艺上

线》2022-08-18  
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级。 

❑ 风险提示：经济复苏进度不及预期，会员增长不及预期，行业竞争加剧，电

商等项目发展不及预期等。 

 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 14006 15356 13703 15922 17628 

同比增长 12% 10% -11% 16% 11% 

营业利润(百万元) 2006 2136 1888 2344 2649 

同比增长 70% 6% -12% 24% 13% 

归母净利润(百万元) 1982 2114 1859 2304 2601 

同比增长 71% 7% -12% 24% 13% 

每股收益(元) 1.06 1.13 0.99 1.23 1.39 

PE 30.3 28.4 32.3 26.1 23.1 

PB 5.7 3.5 3.2 2.9 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 12925 18901 19597 22693 25763 

现金 5336 6974 8637 10528 12665 

交易性投资 0 3410 3410 3410 3410 

应收票据 0 674 601 699 773 

应收款项 2977 3114 2761 3208 3552 

其它应收款 51 41 36 42 47 

存货 1660 1690 1489 1721 1903 

其他 2900 2999 2663 3085 3413 

非流动资产 6341 7210 7202 7248 7345 

长期股权投资 23 24 24 24 24 

固定资产 187 184 183 182 181 

无形资产商誉 6052 6676 6692 6758 6870 

其他 79 325 303 284 270 

资产总计 19266 26111 26799 29940 33108 

流动负债 8587 8885 7956 8998 9818 

短期借款 40 40 20 20 20 

应付账款 5929 5882 5208 6020 6658 

预收账款 1330 1327 1175 1358 1502 

其他 1288 1635 1553 1600 1637 

长期负债 57 229 229 229 229 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 57 229 229 229 229 

负债合计 8644 9114 8185 9227 10047 

股本 1780 1871 1871 1871 1871 

资本公积金 4839 9244 9244 9244 9244 

留存收益 3969 5851 7467 9566 11914 

少数股东权益 33 31 31 32 32 

归属于母公司所有者权益 10588 16966 18582 20681 23029 

负债及权益合计 19266 26111 26799 29940 33108     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 581 562 2115 2300 2648 

净利润 1979 2114 1860 2304 2602 

折旧摊销 4436 4906 451 447 446 

财务费用 14 8 (120) (136) (131) 

投资收益 (81) (37) (176) (153) (153) 

营运资金变动 (5767) (6429) 104 (166) (118) 

其它 0 0 (3) 4 3 

投资活动现金流 194 (3193) (267) (340) (390) 

资本支出 (70) (194) (443) (493) (543) 

其他投资 264 (2999) 176 153 153 

筹资活动现金流 (502) 4227 (186) (69) (122) 

借款变动 (145) (310) (63) 0 0 

普通股增加 0 90 0 0 0 

资本公积增加 0 4405 0 0 0 

股利分配 (178) (231) (243) (205) (253) 

其他 (179) 273 120 136 131 

现金净增加额 273 1596 1662 1892 2136     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 14006 15356 13703 15922 17628 

营业成本 9230 9905 8770 10137 11212 

营业税金及附加 22 27 24 28 31 

营业费用 2164 2469 2261 2528 2785 

管理费用 629 696 696 780 829 

研发费用 184 272 254 287 300 

财务费用 (87) (101) (120) (136) (131) 

资产减值损失 (89) (112) (107) (107) (107) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 153 123 123 123 123 

投资收益 81 37 53 30 30 

营业利润 2006 2136 1888 2344 2649 

营业外收入 27 22 22 22 22 

营业外支出 47 43 43 43 43 

利润总额 1987 2114 1867 2322 2628 

所得税 7 0 7 18 26 

少数股东损益 (3) 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1982 2114 1859 2304 2601     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 12% 10% -11% 16% 11% 

营业利润 70% 6% -12% 24% 13% 

归母净利润 71% 7% -12% 24% 13% 

获利能力      

毛利率 34.1% 35.5% 36.0% 36.3% 36.4% 

净利率 14.2% 13.8% 13.6% 14.5% 14.8% 

ROE 20.5% 15.3% 10.5% 11.7% 11.9% 

ROIC 19.3% 14.7% 9.9% 11.1% 11.4% 

偿债能力      

资产负债率 44.9% 34.9% 30.5% 30.8% 30.3% 

净负债比率 0.2% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动比率 1.5 2.1 2.5 2.5 2.6 

速动比率 1.3 1.9 2.3 2.3 2.4 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 5.2 5.9 5.5 6.3 6.2 

应收账款周转率 4.6 4.5 3.8 4.4 4.3 

应付账款周转率 1.6 1.7 1.6 1.8 1.8 

每股资料(元)      

EPS 1.06 1.13 0.99 1.23 1.39 

每股经营净现金 0.31 0.30 1.13 1.23 1.42 

每股净资产 5.66 9.07 9.93 11.06 12.31 

每股股利 0.12 0.13 0.11 0.14 0.15 

估值比率      

PE 30.3 28.4 32.3 26.1 23.1 

PB 5.7 3.5 3.2 2.9 2.6 

EV/EBITDA 31.1 28.7 27.5 23.0 20.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

顾佳：招商证券研发中心传媒行业首席分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。2015 

年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名。2017 年新财富第五名。2018

年水晶球第三名，第一财经第二名。 2019 年新财富第三名，水晶球第四名。2020 年新财富第四名。2021 年新财富

第四名，水晶球第四名。 

谢笑妍：招商证券研发中心传媒互联网行业高级分析师。南开大学学士，美国乔治华盛顿大学硕士，五年券商行研经

验，曾就职于民生证券，2017 年加入招商证券，所在团队新财富 2017 年环保行业最佳分析师第四名；金牛奖 2017 

年环保行业最佳分析师第二名，新财富 2020 年传媒行业最佳分析师第四名，新财富 2021 年传媒行业最佳分析师

第四名，2021 年卖方分析师水晶球奖第四名。 
 
 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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