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芒果超媒（300413.SZ）2023 年业绩预告点评     

业绩稳健增长，关注 ARPPU 边际改善 

 

 2024 年 01 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年业绩预告 

公司发布 2023 年业绩预告。2023 年归属于上市公司股东的净利润预计区间为

32.8 亿元-38.8 亿元，同比增长 75.94%-108.12%（上年同期盈利 18.64 亿元）；

实现扣非净利润 16.2-18.2 亿元，同比增长 2.05%-14.65%（上年同期盈利 15.87

亿元）。由于适用所得税政策变化，2023 年计入所得税费用-14 到-18 亿元，由

此形成当前损益的一次性调整，计入非经常性损益（14-18 亿元）。 

➢ 广告业务恢复较好 

公司广告业务显著回暖，Q4 广告收入预计同比增长 18%，全年广告业务同比下

降预计在 12%以内，较上半年降幅明显收窄。广告增长较快的原因系：去年基数

较低，叠加 23Q4 剧集、综艺产品等招商表现较好。展望未来，预计随着公司剧

集、综艺产品持续推出，广告主预算随宏观经济复苏而实现修复，预计广告收入

有望实现恢复。 

➢ 会员数稳健增长，关注 ARPPU 提升 

2023 年全年会员收入预计同比增长 11%，Q4 会员收入预计同比增长 33%。其

中年末有效会员规模达 6653 万，续创新高。在高门槛长视频内容加持下，芒果

TV 积极拓展中国移动动感地带芒果卡、淘宝 88VIP 权益合作等优质渠道，会员

数稳健增长。 

➢ 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。根据云合数据，2023 年芒果 TV 

全网综艺正片有效播放量同比上涨 31%，全网剧集正片有效播放量同比上涨 

46%，增速双双位居长视频行业第一。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。建议关注 2024

年产品排播，以及长期剧集能力的搭建。 

➢ 金鹰卡通及小芒电商补充公司生态圈 

2023 年公司完成对金鹰卡通的收购，其预计顺利完成 2023 年业绩承诺。金鹰

卡通作为国内头部亲子少儿内容平台，夯实公司亲子赛道内容护城河。小芒电商

当前处于战略培育期，依托芒果生态内容 IP 和艺人资源，链接艺人、内容、商品

和品牌。2023 年 GMV 突破 100 亿元，自营品牌“南波万”GMV 超 2.7 亿元。 

➢ 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。由于

企业所得税优惠政策变化后，公司以 15%税率缴税，我们预计公司 2023-2025

年实现归母净利润 36.99 亿元、20.26 亿元、22.98 亿元，当前股价对应 PE 分

别为 12x、21x、19x。 

➢ 风险提示：政策监管风险、会员业务进展不及预期、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 14,340 15,753 16,749 

增长率（%） -10.8 4.6 9.9 6.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,825 3,699 2,026 2,298 

增长率（%） -13.7 102.7 -45.2 13.5 

每股收益（元） 0.98 1.98 1.08 1.23 

PE 23 12 21 19 

PB 2.3 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 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 14,340 15,753 16,749  成长能力（%）     

营业成本 9,067 9,444 10,249 10,777  营业收入增长率 -10.76 4.63 9.86 6.33 

营业税金及附加 90 95 90 109  EBIT 增长率 -25.80 16.33 19.79 13.87 

销售费用 2,180 2,180 2,363 2,462  净利润增长率 -13.68 102.71 -45.25 13.47 

管理费用 624 645 709 754  盈利能力（%）     

研发费用 235 244 268 285  毛利率 33.84 34.14 34.94 35.66 

EBIT 1,489 1,732 2,075 2,363  净利润率 13.32 25.80 12.86 13.72 

财务费用 -131 -174 -179 -210  总资产收益率 ROA 6.28 11.63 5.95 6.29 

资产减值损失 -50 -49 -53 -56  净资产收益率 ROE 9.68 16.58 8.50 8.88 

投资收益 133 115 110 111  偿债能力     

营业利润 1,725 1,971 2,311 2,627  流动比率 2.13 2.31 2.38 2.51 

营业外收支 41 41 41 41  速动比率 1.70 1.86 1.92 2.05 

利润总额 1,766 2,012 2,352 2,668  现金比率 0.96 0.98 1.05 1.19 

所得税 0 -1,590 306 347  资产负债率（%） 35.26 30.31 30.29 29.50 

净利润 1,766 3,602 2,046 2,322  经营效率     

归属于母公司净利润 1,825 3,699 2,026 2,298  应收账款周转天数 86.17 86.00 86.00 86.00 

EBITDA 6,635 7,403 7,821 8,188  存货周转天数 64.41 63.00 63.00 63.00 

      总资产周转率 0.50 0.47 0.48 0.47 

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

货币资金 9,687 9,204 10,619 12,604  每股收益 0.98 1.98 1.08 1.23 

应收账款及票据 4,660 4,872 5,352 5,690  每股净资产 10.08 11.92 12.74 13.83 

预付款项 1,650 1,700 1,845 1,940  每股经营现金流 0.29 0.68 1.11 1.30 

存货 1,600 1,581 1,716 1,804  每股股利 0.13 0.26 0.14 0.16 

其他流动资产 3,838 4,330 4,426 4,493  估值分析     

流动资产合计 21,435 21,687 23,957 26,531  PE 23 12 21 19 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 2.3 1.9 1.8 1.7 

固定资产 165 175 177 177  EV/EBITDA 4.60 4.12 3.90 3.73 

无形资产 6,965 7,799 7,833 7,867  股息收益率（%） 0.57 1.15 0.63 0.72 

非流动资产合计 7,615 10,119 10,069 10,020       

资产合计 29,050 31,806 34,026 36,551       

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 6,753 7,329 7,706  净利润 1,766 3,602 2,046 2,322 

其他流动负债 2,525 2,445 2,578 2,709  折旧和摊销 5,146 5,671 5,746 5,825 

流动负债合计 10,060 9,371 10,079 10,588  营运资金变动 -6,419 -6,339 -5,633 -5,636 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 552 1,272 2,076 2,427 

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 9,641 10,308 10,781  投资活动现金流 654 -520 40 2 

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 -142 -121 -98  债务募资 1,569 -869 -67 0 

股东权益合计 18,806 22,165 23,718 25,770  筹资活动现金流 1,545 -1,235 -701 -445 

负债和股东权益合计 29,050 31,806 34,026 36,551  现金净流量 2,751 -483 1,415 1,984 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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