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芒果超媒（300413.SZ）事件点评     
芒果 TV 与抖音发布精品短剧扶持计划，关注芒果精品短剧布局 
 

 2023 年 12 月 17 日 

 

➢ 事件：芒果 TV 同抖音发布“精品短剧扶持计划“  

12 月 14 日，以“横竖生风“为主题，芒果 TV 同抖音合作发布会暨签约仪式在

北京举行。双方宣布将以短剧联合开发为切口，后续推进二创视频、品牌营销等

多方面的深度合作。 

➢ 双方以短剧共创为切口，探索长短视频合作新空间 

此次发布会，双方签约合作协议，并重点发布“精品短剧“扶持计划。未来三年

双方将围绕新国风、新青年、新生活、新职业、新技术、新人文、新农村、新竞

界、新生态与新健康等十大主题，面向行业激励优质短剧的开发和制作。 

双方合作进一步深化，主要方向包括：1）短剧联合开发。未来双方将共同制作

微短剧。发布会上双方签订合作协议，并重点发布“精品短剧扶持计划“，未来

围绕十大主题，面向行业激励优质短剧额开发及制作。2）二创视频。抖音可以

针对芒果 TV 的长视频内容进行二次创作。早在 2022 年 3 月，抖音便率先宣布

与搜狐视频达成合作，获得搜狐视频全部自制影视作品的二创授权。此外，双方

未来在新剧宣传推广方面，继续开展创意营销或视频征集等合作。2022 年 7 月，

爱奇艺同抖音达成合作，双方围绕长视频内容的二创与推广展开探索。3）品牌

营销。近年来随着短视频流量不断增长，短视频营销不断占据广告主预算份额。

当前在抖音平台每日花费大于 20 分钟观看影视娱乐内容的用户已经过亿，每日

影视相关内容播放量累计突破百亿，抖音也成为各大剧集的宣发重要平台。 

➢ 长短视频平台加深合作，短剧精品化成为趋势 

长视频和短视频平台不断加强合作。对于短视频平台而言，加强版权监管势在必

行。抖音、快手、B 站 2021 年下半年已经先后多次公开版权保护动作，下架影

视侵权视频及封禁影视剧侵权账号。短视频和长视频平台共同推进合作，抖音和

优酷、爱奇艺先后达成内容合作。对于长视频平台而言，短视频是很好的流量宣

发平台，有望推动短视频内容进一步去的突破。此外在产品热度回落后，也可以

通过二创作品对其不断复利挖掘，形成长尾效应。 

此外随着短剧市场快速发展，内容精品化成为发展趋势。2022 年 11 月广电总局

发布《关于进一步加强网络微短剧管理  实施创作提升计划有关工作的通

知》，其中提到“加大精品扶持力度”。此外随着众多传统影视公司进入行业，

短剧内容精品化趋势凸显。 

➢ 投资建议：随着公司不断发力精品微短剧，以及主业广告和会员保持增长，

预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 23.2 亿元、27.5 亿元、33.4 亿元，当

前股价对应 PE 分别为 24x、20x、16x，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。  
 

[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 2,317 2,747 3,338 

增长率（%） -13.7 27.0 18.5 21.5 

每股收益（元） 0.98 1.24 1.47 1.78 

PE 30 24 20 16 

PB 2.9 2.6 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 15 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 26.99 18.54 21.50 

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 14.89 15.45 16.69 

财务费用 -131 -174 -183 -233  总资产收益率 ROA 6.28 7.44 7.91 8.58 

资产减值损失 -50 -53 -59 -66  净资产收益率 ROE 9.68 11.08 11.76 12.67 

投资收益 133 125 124 132  偿债能力     

营业利润 1,725 2,216 2,734 3,331  流动比率 2.13 2.25 2.34 2.46 

营业外收支 41 41 41 41  速动比率 1.70 1.80 1.88 2.00 

利润总额 1,766 2,257 2,775 3,372  现金比率 0.96 0.93 1.04 1.17 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 35.26 33.17 32.95 32.39 

净利润 1,766 2,257 2,775 3,372  经营效率     

归属于母公司净利润 1,825 2,317 2,747 3,338  应收账款周转天数 86.17 86.00 86.00 86.00 

EBITDA 6,635 7,641 8,232 8,857  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 9,402 11,687 14,562  每股收益 0.98 1.24 1.47 1.78 

应收账款及票据 4,660 5,288 6,042 6,793  每股净资产 10.08 11.19 12.49 14.08 

预付款项 1,650 1,829 2,057 2,278  每股经营现金流 0.29 0.78 1.47 1.81 

存货 1,600 1,701 1,913 2,119  每股股利 0.13 0.17 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 22,633 26,262 30,466  PE 30 24 20 16 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 2.9 2.6 2.3 2.1 

固定资产 165 175 177 177  EV/EBITDA 6.42 5.57 5.17 4.81 

无形资产 6,965 7,799 7,833 7,867  股息收益率（%） 0.44 0.56 0.67 0.81 

非流动资产合计 7,615 8,519 8,469 8,420       

资产合计 29,050 31,152 34,731 38,886       

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 2,775 3,372 

其他流动负债 2,525 2,624 2,873 3,179  折旧和摊销 5,146 5,671 5,746 5,825 

流动负债合计 10,060 10,062 11,216 12,401  营运资金变动 -6,419 -6,399 -5,682 -5,709 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 552 1,460 2,747 3,393 

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 -105 -78 -44  债务募资 1,569 -869 -67 0 

股东权益合计 18,806 20,820 23,286 26,291  筹资活动现金流 1,545 -1,235 -517 -541 

负债和股东权益合计 29,050 31,152 34,731 38,886  现金净流量 2,751 -284 2,285 2,875 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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