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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 2023 年 10 月 24 日 

[Table_Title] 业绩稳步增长，收购金鹰卡通深化内容战略 

——芒果超媒（300413）2023 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报。 

 

点评： 

 营业收入表现稳健，利润维持增长势头 

2023 年前三季度，公司实现营业收入 101.96 亿元，同比微降 0.42%；归

母净利润 17.66 亿元，同比增加 5.21%；扣非归母净利润 16.15 亿元，同

比增加 5.05%，随着宏观经济回暖和行业顺周期复苏，主要利润指标维持

增长势头。单三季度，公司实现营业收入 35.07 亿元，同比微降 0.50%；归

母净利润 5.15 亿元，同比增长 5.62%；盈利状况较 2022 年同期改善，经

营状况稳中向好。 

 持续夯实内容战略，收购金鹰卡通实现业务协同 

分业务看，广告业务方面，公司夯实《乘风 2023》《生生不息 宝藏季》等

头部综艺节目招商并发力拓展多个重点行业头部品牌客户。会员业务方面，

公司依托优质 IP 提供会员专属服务，与中国移动合作联合推出“动感地带

芒果卡”，芒果 TV 与淘宝天猫达成合作，88VIP 新增芒果 TV 会员年卡权

益。省外业务方面，依托与运营商战略合作，强化分省业务拓展，深化大屏

业务全国布局。省内业务，IPTV 推出 “超级大会员”，增值业务收入稳步

提升，大屏业务场景不断丰富。在前沿技术布局上，公司积极尝试利用 AI

技术在降本增效、内容生产和用户交互方面落地应用。2023 年 10 月 24 日，

公司完成对金鹰卡通收购的工商登记，金鹰卡通正式成为公司的全资子公

司。收购完成后，金鹰卡通积累的 IP 资源和精良的青少儿节目制作能力有

望在内容整合、渠道拓展以及品牌提升上与公司现有资源形成全方位协同，

完善公司在内容领域的业务布局，夯实公司核心竞争力，增强公司的盈利能

力。 

 投资建议与盈利预测 

公司是 A 股市场唯一一家国有控股长视频新媒体公司，依托芒果特色融媒

生态，以互联网视频平台运营为核心，上下游协同发展。预计公司 2023-

2025 年归母净利润为 23.28/27.57/32.23 亿元，对应 EPS 1.24/1.47/1.72

元，对应 PE 21/18/15x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

内容表现不及预期风险、新业务发展不及预期风险、宏观经济波动风险、政

策风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15355.86 13704.34 16127.75 18607.71 21101.24 

收入同比(%) 9.64 -10.76 17.68 15.38 13.40 

归母净利润(百万元) 2114.09 1824.93 2328.09 2756.67 3223.10 

归母净利润同比(%) 6.66 -13.68 27.57 18.41 16.92 

ROE(%) 12.46 9.68 11.12 11.64 11.98 

每股收益(元) 1.13 0.98 1.24 1.47 1.72 

市盈率(P/E) 22.92 26.55 20.81 17.58 15.03 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 41.8 / 20.84 

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）： 25889.88 

总市值（百万元）： 47404.07 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券行业研究-传媒行业双周报：多模态模型持

续迭代，关注后续应用端催化》2023.10.17 

《国元证券公司研究-芒果超媒（300413）2023 年半年

报点评：复苏态势显现，内容优势支撑长期发展》

2023.08.21 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18900.81 21434.71 21411.89 24235.15 27213.64  营业收入 15355.86 13704.34 16127.75 18607.71 21101.24 

  现金 6974.47 9686.69 11683.25 12532.25 13808.34  营业成本 9905.46 9067.03 10464.02 11961.47 13443.97 

  应收账款 3113.74 3235.43 3678.95 4341.18 4962.23  营业税金及附加 26.89 90.40 140.31 186.08 211.01 

  其他应收款 40.57 54.35 59.56 69.58 80.77  营业费用 2469.33 2179.89 2580.44 2977.23 3376.20 

  预付账款 1834.35 1650.22 1862.37 2159.30 2418.85  管理费用 695.93 623.94 725.75 800.13 907.35 

  存货 1689.55 1600.13 1941.02 2653.87 3231.87  研发费用 271.99 234.73 241.92 279.12 337.62 

  其他流动资产 5248.14 5207.89 2186.74 2478.98 2711.58  财务费用 -101.21 -131.46 -183.60 -168.69 -205.25 

非流动资产 7209.94 7614.96 8392.34 9517.71 10474.52  资产减值损失 -68.09 -49.74 -53.70 -54.78 -53.58 

  长期投资 23.88 4.12 13.84 12.27 11.44  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 184.45 165.28 164.13 149.06 120.48  投资净收益 37.23 132.98 30.00 30.00 30.00 

  无形资产 6443.68 6965.07 7965.07 9165.07 10165.07  营业利润 2135.93 1725.05 2259.83 2667.26 3125.57 

  其他非流动资产 557.93 480.49 249.31 191.31 177.53  营业外收入 21.85 45.62 30.00 32.49 21.05 

资产总计 26110.75 29049.67 29804.23 33752.86 37688.16  营业外支出 43.30 4.38 31.41 26.36 20.72 

流动负债 8884.61 10060.04 8940.96 10222.83 11039.66  利润总额 2114.48 1766.29 2258.42 2673.39 3125.90 

  短期借款 39.79 1057.93 0.00 0.00 0.00  所得税 0.00 0.12 1.48 0.94 1.27 

  应付账款 4960.94 4836.10 5523.23 6281.89 7090.72  净利润 2114.48 1766.17 2256.94 2672.45 3124.63 

  其他流动负债 3883.89 4166.01 3417.72 3940.94 3948.94  少数股东损益 0.39 -58.76 -71.15 -84.22 -98.47 

非流动负债 228.98 183.33 43.38 37.68 31.51  归属母公司净利润 2114.09 1824.93 2328.09 2756.67 3223.10 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 6888.39 6674.70 7163.33 7850.09 8548.90 

  其他非流动负债 228.98 183.33 43.38 37.68 31.51  EPS（元） 1.13 0.98 1.24 1.47 1.72 

负债合计 9113.59 10243.36 8984.33 10260.51 11071.18        

 少数股东权益 30.76 -44.41 -115.55 -199.77 -298.24 
 主要财务比率      

  股本 1870.72 1870.72 1870.72 1870.72 1870.72  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 9244.39 9546.80 9546.80 9546.80 9546.80  成长能力      

  留存收益 5851.31 7433.04 9517.93 12274.60 15497.71  营业收入(%) 9.64 -10.76 17.68 15.38 13.40 

归属母公司股东权益 16966.40 18850.71 20935.45 23692.12 26915.22  营业利润(%) 6.46 -19.24 31.00 18.03 17.18 

负债和股东权益 26110.75 29049.67 29804.23 33752.86 37688.16  归属母公司净利润(%) 6.66 -13.68 27.57 18.41 16.92 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 35.49 33.84 35.12 35.72 36.29 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.77 13.32 14.44 14.81 15.27 

经营活动现金流 561.80 551.65 276.11 698.75 1090.00  ROE(%) 12.46 9.68 11.12 11.64 11.98 

  净利润 2114.48 1766.17 2256.94 2672.45 3124.63  ROIC(%) 28.76 21.06 22.15 22.39 22.51 

  折旧摊销 4853.66 5081.11 5087.10 5351.51 5628.59  偿债能力      

  财务费用 -101.21 -131.46 -183.60 -168.69 -205.25  资产负债率(%) 34.90 35.26 30.14 30.40 29.38 

  投资损失 -37.23 -132.98 -30.00 -30.00 -30.00  净负债比率(%) 0.91 10.83 0.57 0.50 0.46 

营运资金变动 -1222.08 -1130.07 -619.58 -710.72 -920.31  流动比率 2.13 2.13 2.39 2.37 2.47 

  其他经营现金流 -5045.82 -4901.12 -6234.74 -6415.80 -6507.65  速动比率 1.92 1.96 2.16 2.09 2.15 

投资活动现金流 -3192.52 653.68 2789.94 -18.44 -19.16  营运能力      

  资本支出 193.60 187.58 50.00 50.00 50.00  总资产周转率 0.68 0.50 0.55 0.59 0.59 

  长期投资 0.00 0.00 -73.67 -1.56 -0.84  应收账款周转率 4.78 4.01 4.38 4.48 4.40 

  其他投资现金流 -2998.92 841.26 2766.27 30.00 30.00  应付账款周转率 1.95 1.85 2.02 2.03 2.01 

筹资活动现金流 4227.03 1545.16 -1069.50 168.69 205.25  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 1018.15 -1057.93 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.13 0.98 1.24 1.47 1.72 

  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) 0.30 0.29 3.41 3.82 4.09 

  普通股增加 90.34 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 9.07 10.08 11.19 12.66 14.39 

  资本公积增加 4405.45 302.41 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -268.76 224.60 -11.56 168.69 205.25  P/E 22.92 26.55 20.81 17.58 15.03 

现金净增加额 1596.91 2750.95 1996.56 849.00 1276.09  P/B 2.86 2.57 2.31 2.05 1.80 

       EV/EBITDA 5.37 5.55 5.17 4.71 4.33 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


