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芒果超媒（300413.SZ）2023 年三季报点评     

业绩稳健增长，关注未来内容排播 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报业绩 

公司发布 2023 年三季度报告，23Q3 实现收入 35.07 亿元，同比下降 0.5%，实

现归母净利润 5.15 亿元，同比上升 5.62%。2023 年前三季度营收 101.96 亿

元，同比下降 0.42%，归母净利润 17.66 亿元，同比上升 5.21%。 

➢ 广告业务：随经济复苏及内容排播而增长  

23 年消费市场及广告行业呈缓慢复苏态势。虽然部分广告主对营销预算投放相

对谨慎，但公司广告业务保持坚韧。Q3 重点产品《披荆斩棘第三季》等头部综

艺招商亮眼，广告主包括金典、兰芳园冻柠茶、三星、合生元、德芙、喜临门、

最、利郎、奔驰、爱玛、麦当劳等十多个品牌。展望未来，随着综艺及剧集产品

的持续推出，广告主预算随宏观经济复苏而提升，广告业务增长空间有望打开。 

➢ 会员业务：会员数增长亮眼 

由于芒果 TV 用户数仍有空间，当前重点关注会员数的提升。当前会员渠道拓展

取得较好成效。1）中国移动合作方面，公司与中国移动合作在湖南省内试点推

出“芒果卡”，截至半年报新增用户突破百万。此外 7 月 16 日公司与中国移动

推出“动感地带”芒果卡进行全国发售，进一步拓展在校大学生会员数。2）阿里

合作方面，8 月 3 日芒果 TV 与淘宝天猫正式达成合作，淘宝天猫 88VIP 会员新

增芒果 TV 会员年卡权益，此次合作是 88VIP 首次与阿里生态外视频平台进行权

益合作。我们认为淘宝同芒果 TV 在用户群体画像上都有“高价值、女性向、年

轻化”标签，双方会员重叠度较低，此次合作有望为芒果 TV 导入更多增量用户。 

➢ 内容能力持续验证，关注后续产品排期 

公司综艺产品优势明显，并持续补充剧集能力。综艺方面，Q3 综 N 代表现亮眼，

截至 23 年 10 月底，《披荆斩棘第三季》累计播放量破 50 亿。后续产品包括《声

生不息·港乐季 2》、《花儿与少年 5》等。剧集方面，Q3《我的人间烟火》、《大

宋少年志 2》分别登顶 2023 年 7 月猫眼电视剧热度榜、2023 年 9 月猫眼古装

电视剧热度榜。公司已与华策、正午阳光、贰零壹陆、悦凯影视等公司达成合作，

全面布局都市、家庭、古装、悬疑等内容。短期建议关注 Q4 内容招商会的产品

排播，长期建议关注剧集能力的搭建。 

➢ 投资建议：随着内容排播及经济复苏，公司会员、广告具有较高弹性。预计

公司 2023-2025 年实现归母净利润 22.6 亿元、27.9 亿元、33.8 亿元，当前股

价对应 PE 分别为 20x、16x、14x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策监管风险，经济复苏不及预期，会员业务进展不及预期，新

业务拓展风险，视频平台竞争激烈风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13,704 15,564 17,784 19,997 

增长率（%） -10.8 13.6 14.3 12.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,825 2,257 2,785 3,378 

增长率（%） -13.7 23.7 23.4 21.3 

每股收益（元） 0.98 1.21 1.49 1.81 

PE 25 20 16 14 

PB 2.4 2.2 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 13,704 15,564 17,784 19,997  成长能力（%）     

营业成本 9,067 10,161 11,427 12,655  营业收入增长率 -10.76 13.57 14.26 12.44 

营业税金及附加 90 103 101 131  EBIT 增长率 -25.80 32.33 26.17 21.96 

销售费用 2,180 2,366 2,668 2,940  净利润增长率 -13.68 23.65 23.44 21.28 

管理费用 624 700 800 900  盈利能力（%）     

研发费用 235 265 302 340  毛利率 33.84 34.72 35.75 36.71 

EBIT 1,489 1,970 2,486 3,032  净利润率 13.32 14.50 15.66 16.89 

财务费用 -131 -174 -193 -239  总资产收益率 ROA 6.28 7.24 8.02 8.68 

资产减值损失 -50 -53 -59 -66  净资产收益率 ROE 9.68 10.82 11.93 12.82 

投资收益 133 125 124 132  偿债能力     

营业利润 1,725 2,216 2,744 3,337  流动比率 2.13 2.30 2.37 2.47 

营业外收支 41 41 41 41  速动比率 1.70 1.85 1.91 2.02 

利润总额 1,766 2,257 2,785 3,378  现金比率 0.96 0.98 1.07 1.19 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 35.26 33.17 32.94 32.37 

净利润 1,766 2,257 2,785 3,378  经营效率     

归属于母公司净利润 1,825 2,257 2,785 3,378  应收账款周转天数 86.17 86.00 86.00 86.00 

EBITDA 6,635 7,341 8,032 8,757  存货周转天数 64.41 63.00 63.00 63.00 

      总资产周转率 0.50 0.52 0.54 0.54 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 9,687 9,902 12,006 14,783  每股收益 0.98 1.21 1.49 1.81 

应收账款及票据 4,660 5,288 6,042 6,793  每股净资产 10.08 11.15 12.48 14.09 

预付款项 1,650 1,829 2,057 2,278  每股经营现金流 0.29 1.05 1.37 1.76 

存货 1,600 1,701 1,913 2,119  每股股利 0.13 0.16 0.20 0.24 

其他流动资产 3,838 4,413 4,563 4,713  估值分析     

流动资产合计 21,435 23,133 26,581 30,686  PE 25 20 16 14 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 2.4 2.2 2.0 1.7 

固定资产 165 175 177 177  EV/EBITDA 5.08 4.60 4.20 3.85 

无形资产 6,965 7,299 7,533 7,667  股息收益率（%） 0.53 0.65 0.81 0.98 

非流动资产合计 7,615 8,019 8,169 8,220       

资产合计 29,050 31,152 34,750 38,906       

短期借款 1,058 173 173 173  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 6,477 7,266 8,171 9,049  净利润 1,766 2,257 2,785 3,378 

其他流动负债 2,525 2,624 2,873 3,179  折旧和摊销 5,146 5,371 5,546 5,725 

流动负债合计 10,060 10,062 11,216 12,401  营运资金变动 -6,419 -5,599 -5,682 -5,709 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 552 1,960 2,558 3,299 

其他长期负债 183 270 229 194  资本开支 -187 -103 -70 -109 

非流动负债合计 183 270 229 194  投资 0 -565 0 0 

负债合计 10,243 10,333 11,445 12,595  投资活动现金流 654 -510 55 23 

股本 1,871 1,871 1,871 1,871  股权募资 286 0 0 0 

少数股东权益 -44 -44 -44 -44  债务募资 1,569 -869 -67 0 

股东权益合计 18,806 20,820 23,304 26,311  筹资活动现金流 1,545 -1,235 -509 -546 

负债和股东权益合计 29,050 31,152 34,750 38,906  现金净流量 2,751 216 2,103 2,777 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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