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芒果超媒(300413) 

 
综艺节目行业领先，影视剧奋力追赶  

 
投资要点： 

➢ 短视频冲击边际减弱，长视频竞争趋缓进入提价阶段 

2022年以来，短视频增量开始收窄，长视频用户数和每日时长开始恢复。

2017-2021 年，长视频月活用户数总量和使用时长呈现增长停滞甚至下降

状态，行业内部则呈现此消彼长状态。但自从 2022 年以来，行业整体竞

争趋缓，两超两强均呈现恢复性增长状态。2020年行业龙头爱奇艺发起提

价，随后两超两强相继调整其会员价格体系。目前两超两强的连续包月价

格均已经超过 20元每月的水平，连续包年均已经超过 200元每年水平。 

➢ 芒果超媒综艺霸主地位稳固，影视剧存在提升空间 

芒果超媒在综艺领域一直处于行业领先水平，2023年豆瓣平台最受关注综

艺前十名中，芒果 TV 占据 8 个，2023H1 公司综艺播放量也高于竞争对

手。但公司在影视剧领域相比竞争对手仍然存在较大的追赶空间。公司持

续发力，奋力追赶竞争对手。自 2018 年以来持续扩张影视剧制作团队。

2024 年储备电视剧丰富，全年预计上线 80 余部。其中《水龙吟》和《国

色芳华》等大制作新剧有望提振公司影视剧板块，缩小和行业龙头差距。 

➢ 广告变现能力较强，2024有望迎来复苏 

广告业务受总量和市占率两大因素影响。广告业务总量带有强烈的宏观顺

周期属性，市占率则依赖平台优质内容带来的庞大流量。由于综艺节目的

领先优势为公司带来了强劲的流量，芒果超媒的广告变现能力强于竞争对

手，芒果超媒 2022 年广告收入/MAU 比爱奇艺高。2024 年在宏观经济整体

复苏和优质内容推动下，芒果超媒有望迎来广告业务的复苏。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预测公司 2023-2025 年营业收入分别为 143.22/166.69/187.66 亿元,

同比增速为 4.50%/16.39%/12.58%，3年 CAGR为 11.05%，归母净利润分别

为 35.75/23.16/25.01亿元，同比增速分别为 95.92%/-35.21%/7.95%,EPS

分别为 1.91/1.24/1.34元/股，3年 CAGR为 11.07%。DCF绝对估值法测得

公司每股价值 32.32 元，可比公司 2024 年平均 PE15.59 倍，鉴于公司拥

有较强的变现能力和较好的成长性，综合绝对估值法和相对估值法，我们

给予公司 2024年 25倍 PE，目标价 30.96元，维持“买入”评级。   
风险提示：1、政策监管风险；2、公司不能持续推出市场喜爱的作品；

3、市场竞争加剧导致公司盈利受损；4、宏观经济波动引发广告业务下

滑；5、跨市场选取标的进行估值比较的风险  

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

营业收入（百万元） 15356 13704 14322 16669 18766 

增长率（%） 9.64% -10.76% 4.50% 16.39% 12.58% 

EBITDA（百万元） 6919 6781 3234 4014 4250 

归母净利润（百万

元） 
2114 1825 3575 2316 2501 

增长率（%） 6.66% -13.68% 95.92% -35.21% 7.95% 

EPS（元/股） 1.13 0.98 1.91 1.24 1.34 

市盈率（P/E） 20.2 23.4 11.9 18.4 17.1 

市净率（P/B） 2.5 2.3 1.9 1.8 1.6 

EV/EBITDA 14.2 6.8 9.7 8.0 7.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 26 日收盘价    
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投资聚焦 

 

核心逻辑 

芒果超媒 2024年各项业务处于复苏状态：综艺节目上的领先地位依然稳固，同时公

司有望在影视剧行业发力缩小和行业龙头的差距。广告变现方面，受益于宏观经济

复苏和优质内容，芒果超媒 2024年有望迎来复苏。会员业务方面，公司价格仍然低

于同行，在短视频冲击边际减弱，行业竞争趋缓的背景下，提价有望增厚会员业务

收入。 

不同于市场的观点 

市场报告较为关注公司用户数和变现能力等直接影响收入的因素，却较少关注公司

在综艺和影视剧行业地位的边际变化，即公司未来收入增长的深层次驱动因素。本

报告聚焦公司综艺节目的核心优势以及影视剧持续发力追赶的背景，明确公司业绩

增长的核心驱动力。 

核心假设 

广告业务会随经济回暖而重回增长态势、会员数量提升以及运营商增长业务自然增

长。新媒体互动娱乐内容制作与运营业务受益于线下消费场景复苏。电商业务快速

发展。 

盈利预测、估值与评级 

我们预测公司 2023-2025 年营业收入分别为 143.22/166.69/187.66 亿元,同比增速

为 4.50%/16.39%/12.58% ， 3 年 CAGR 为 11.05% ， 归 母 净 利 润 分 别 为

35.75/23.16/25.01 亿元，同比增速分别为 95.92%/-35.21%/7.95%,EPS 分别为

1.91/1.24/1.34 元/股，3 年 CAGR 为 11.07%。DCF 绝对估值法测得公司每股价值

32.32 元，可比公司 2024 年平均 PE15.59 倍，鉴于公司拥有较强的变现能力和较好

的成长性，综合绝对估值法和相对估值法，我们给予公司 2024 年 25 倍 PE，目标价

30.96元，维持“买入”评级。 

投资看点 

短期：广告业绩复苏 

中期：短剧业务持续放量 

长期：会员数持续提升，单会员付费提升 
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1. 广电互联网融合发展的国有新媒体公司 

1.1 湖南广电旗下融媒体平台 

公司是湖南广电旗下统一的融媒体产业及资本运营平台，是 A 股市场第一家以

融合发展为特色、掌握全渠道与内容生态完整核心产业链的国有新媒体公司。公司

主营业务包括芒果 TV 互联网视频业务、新媒体互动娱乐内容制作及内容电商业务

等。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，打造涵盖会员、

广告、IPTV、OTT、影视剧、综艺节目、艺人经纪、音乐版权运营、IP 衍生开发及

实景娱乐、内容电商等在内的上下游协同发展的传媒全产业链生态。 

图表1：芒果超媒全产业链生态 

 
资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 

公司主要股东是湖南省国有文化资产监督管理委员会、中国移动和湖南省人民

政府，分别持股 56.09%、7.01%和 5.01%（2023年三季报）。 
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图表2：芒果超媒主要股东占比 

 
资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 

 

1.2 管理层有丰富的内容行业经验 
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图表3：芒果超媒董事会和高管成员 

姓名 职务 简介 

蔡怀军 

董 事 ，

董事长 

男,1977年 12月出生,中共党员,管理学博士.历任湖南电视台计财部计划统计科科长,芒果传媒改制上市办

公室副主任,湖南广播电视台财务部副主任,芒果传媒有限公司副总经理,战略投资部部长,芒果超媒股份有

限公司党委副书记,董事,总经理,总编辑,湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司党委书记,执行董事,总经

理.现任湖南广播影视集团有限公司(湖南广播电视台)党委委员,副总经理(副台长),湖南广播影视集团有

限公司(湖南广播电视台)卫视频道党委书记,芒果超媒股份有限公司党委副书记,董事长,小芒电子商务有

限责任公司董事长. 

刘昕 董事 

男, 1971 年 10 月出生,中共党员,博士研究生. 2004 年 8 月至 2009 年 12 月任国际商业机器中国有限

公司行业解决方案经理,技术组组长,公共事业部客户技术总监; 2009 年 12 月至 2013 年 11 月任中国

移动通信集团公司数据部副总经理; 2013 年 11 月至 2015 年 2 月任中国移动通信集团公司数据部总经

理; 2014 年 11 月至今任咪咕文化科技有限公司党委书记,董事长,总经理,兼任咪咕音乐有限公司,咪咕

视讯科技有限公司,咪咕数字传媒有限公司,咪咕互动娱乐有限公司,咪咕动漫有限公司董事长,科大讯飞股

份有限公司,中移国投创新投资管理有限公司董事. 2019 年 9 月至今任本公司董事. 

彭建 董事 

男,1972 年 11 月出生,中共党员,本科学历.1996 年 7 月至 1998 年 12 月任财政部驻湖南专员办综合处科

员;1998 年 12 月至 2005 年 9 月任财政部驻湖南专员办业务一处科员,副主任科员,主任科员;2005 年 9 月

至 2015年 5月任财政部驻湖南专员办业务四处主任科员,副处长;2015年 5月至 2016年 3月任财政部驻湖

南专员办机关党委专职副书记(副处长级);2016年 3月至 2019年 7月任财政部驻湖南专员办机关党委专职

副书记(正处长级);2019 年 7 月至 2021 年 9 月任财政部湖南监管局机关党委专职副书记(正处长级),其中

2020 年 9 月至 2021 年 9 月任湖南财信金融控股集团有限公司总经理助理(挂职);2021 年 9 月至今任湖南

财信金融控股集团有限公司总经理助理. 

梁德平 

董 事 ，

总经理 

男,1979 年 2 月出生,中共党员,工商管理硕士.历任湖南广播电视台娱乐频道总监助理兼财务部主任,制片

部主任,娱乐频道副总监,湖南芒果娱乐有限公司副总经理,湖南快乐通宝小额贷款有限公司执行董事,上海

芒果互娱科技有限公司执行董事,湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司党委委员,副总经理,芒果超媒股份

有限公司党委委员,常务副总经理,副总经理,财务总监.现任芒果超媒股份有限公司党委委员,总经理,湖南

快乐阳光互动娱乐传媒有限公司党委书记,执行董事,总经理,快乐购有限责任公司党委书记,执行董事,小

芒电子商务有限责任公司董事,湖南广播影视集团有限公司(湖南广播电视台)卫视频道党委委员. 

宋子超 董事 

男,中共党员,文学硕士,国家一级导演.作为中国电视的资深制作人,主导研发和生产了众多湖南卫视王牌

节目.历任湖南广播电视台卫视频道研发中心主任,节目中心主任,广告部主任,卫视频道副总监,湖南广播

影视集团有限公司(湖南广播电视台)卫视频道党委书记,总监.现任湖南广播影视集团有限公司(湖南广播

电视台)卫视频道党委副书记,总监,芒果超媒股份有限公司党委副书记. 

杨贇 董事 

1973 年 7 月生,中共党员,工商管理硕士,会计师.历任湖南广播电视台娱乐频道副总监,芒果传媒有限公司

党委委员,副总经理,湖南广播电视台财务部主任,湖南广播影视集团有限公司资产财务部部长,芒果超媒股

份有限公司监事会主席等职务.现任湖南广播影视集团有限公司总经理助理兼资产财务部部长,湖南广播电

视台财务部主任,芒果传媒有限公司董事,总经理,湖南电广传媒股份有限公司董事. 

郑华平 

副 总 经

理 

男,1976 年 10 月出生,中共党员,中南大学哲学专业硕士研究生毕业.2000 年 6 至 2004 年 12 月为湖南电视

台新闻中心记者;2004 年 12 月至 2006 年 3 月任湖南电视台金鹰卡通频道行政部主任;2006 年 3 月至 2006

年 12月在湖南电视台总编室企划推广部工作;2006年 12至 2011年 4月任湖南电视台总编室企划推广部科

长;2011 年 4 月至 2011 年 10 月任芒果传媒改制上市办公室副主任兼湖南卫视频道总编室副主任;2011 年

10 月至 2014 年 8 月任湖南广播电视台节目交易管理中心副主任;2014 年 8 月至 2016 年 4月任芒果传媒下

属上海芒果互娱科技有限公司联席总经理,湖南快乐芒果互娱科技有限公司董事长;2016 年 4 月至 2017 年

10月任上海芒果互娱科技有限公司法定代表人,总经理,湖南快乐芒果互娱科技有限公司董事长;2017年 10

月至 2018 年 6 月任湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司副总经理,上海芒果互娱科技有限公司董事长,法

人,总经理,湖南快乐芒果互娱科技有限公司董事长;2018 年 6 月起任湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司

副总经理,上海芒果互娱科技有限公司董事长,法人,湖南快乐芒果互娱科技有限公司董事长. 

罗泽军 

副 总 经

理 

男,1971 年 2 月出生,中共党员,本科学历.曾在南县劳动局,长沙市公安局郊区分局工作.1995 年 12 月,进

入湖南经济电视台办公室工作,先后担任湖南经济电视台保卫部主任,湖南广播电视台都市频道副总监,湖

南省广播影视物业管理中心常务副总经理,党总支书记,总经理,湖南广播电视台后勤保障中心主任,2020

年 5 月起,任湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司副总经理,现任湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司党委

委员,副总经理. 

申亚东 

副 总 经

理 

男,1980 年 6 月出生,中共党员,武汉大学法学硕士.2006 年 7 月起,先后在湖南电视台办公室秘书科,湖南

卫视总编室外制节目科工作,2011年 6月起历任湖南广播电视台卫视频道总编室节目部副经理,湖南广播电

视台节目交易管理中心版权管理部负责人,上海天娱传媒有限公司副总经理,湖南广播影视集团有限公司法

务部第一副部长,现任芒果超媒股份有限公司总经理助理,上海天娱传媒有限公司总经理. 

张志红 

副 总 经

理,财务

总 监 ，

董 事 会

秘书 

男,1977 年 9 月出生,中共党员,管理学硕士,正高级会计师,注册会计师,全国高端会计人才.曾任湖南快乐

阳光互动娱乐传媒有限公司资产财务部高级总监,财务中心总经理,财务总监,快乐阳光星芒互动娱乐传媒

有限公司副总经理,财务总监.现任芒果超媒股份有限公司副总经理,财务总监(代行董事会秘书职责),湖南

快乐阳光互动娱乐传媒有限公司党委委员,副总经理,财务总监,小芒电子商务有限责任公司董事. 
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周海 

副 总 经

理 

男,1976 年 11 月出生,中共党员,法学硕士,二级文学编辑.历任湖南广播电视台卫视频道总编室主任,总监

助理兼总编室主任,湖南广播影视集团有限公司(湖南广播电视台)卫视频道党委委员,副总监兼总编室主

任,芒果超媒股份有限公司党委委员,纪委书记.现任芒果超媒股份有限公司党委委员,副总经理,湖南广播

影视集团有限公司(湖南广播电视台)卫视频道党委委员. 
资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 

 

2. 短视频的崛起对长视频冲击边际减弱 

2.1 行业度过短视频冲击高峰 

短视频平台在过去 7 年内实现了非常快速的发展，每日用户时长占比大幅提升，

长视频整体占比则呈现下降趋势。但 2022年以来，长视频行业在优质内容带动下，

用户数和每日时长开始恢复，同时短视频增量开始收窄，短视频的崛起对长视频冲

击边际减弱。 

短视频行业的快速发展，在一定程度挤压了长视频行业的空间，短视频月活用

户数量在 2017 年 1 月仅为长视频的四分之一，但 2021 年末已经达到长视频行业的

水平。从日均使用时长分析，短视频行业 2017年 1月仅为长视频十分之一，2023年

6 月已经达到长视频的 1.6 倍。长视频在短视频行业的挤压下，日均使用时长于

2020 年初触顶进入下降趋势，并于 2021 年末触底。随后长视频行业日均使用时长

开始回升。长视频行业整体已经度过短视频冲击最大的阶段，进入恢复性增长阶段。 

图表4：短视频和综合视频月活（万人） 

 
图表5：短视频和综合视频日均使用时长（万小时） 

  

资料来源：Wind,易观千帆，国联证券研究所 资料来源：Wind, 易观千帆，国联证券研究所 

 

2.2 长视频竞争趋缓 

在综合视频板块受到短视频冲击而发展缓慢的 2017-2021 年，月活用户数总量

和使用时长呈现增长停滞甚至下降状态。行业内部则呈现此消彼长状态，爱奇艺、

腾讯视频和芒果 TV 上涨，优酷下降。但自从 2022 年以来，行业整体竞争趋缓，两
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超两强均呈现恢复性增长状态。 

芒果 TV月活用户从 2017年初的 1亿左右提升至 2023年 6月的 3亿左右。相同

时期，爱奇艺月活用户从 4.4 亿提升至 5.7 亿，腾讯视频则持平在 4.3 亿附近，优

酷月活用户从 2.6 亿降低至 1.7 亿。日均使用总时长方面，芒果 TV 从 2017 年初的

4000 小时附近提升至 2023 年 6 月的 9500 小时；爱奇艺从 1.6 万小时提升至 5.1 万

小时；腾讯视频从 1.5 万小时提升至 2.1 万小时；优酷则从 5000 小时下降到 4400

小时。 

图表6：四大长视频月活用户（万人） 

 
图表7：四大长视频日均使用总时间（小时） 

  
资料来源：Wind, 易观千帆，国联证券研究所 资料来源：Wind, 易观千帆，国联证券研究所 

 

2.3 行业进入提价周期 

长视频平台在成功抵御短视频冲击后，市场需求稳固，几家公司纷纷提价，行

业整体进入提价周期。提价周期由行业龙头爱奇艺发起，随后两超两强先后跟上，

用户数越多的公司提价越积极。目前两超两强的连续包月价格均已经超过 20元每月，

连续包年均已经超过 200元每年。 
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图表8：两超两强提价记录（元） 

爱奇艺  原价 2020/11/13 2021/12/1 2022/12/16 

 连续包月 15 19 22 25 
 连续包年 178 218 218 238 
      

腾讯视频  原价 2021/4/10 2022/4/20  

 连续包月 15 20 25  

 连续包年 178 218 238  

      

芒果 TV  原价 2022/1/2 2022/8/9  

 连续包月 18 19 22  

 连续包年 208 218 218  

      

优酷  原价 2022/6/21   

 连续包月 19 25   

 连续包年 228 238   
资料来源：芒果超媒，爱奇艺，腾讯视频，优酷，国联证券研究所 

 

在提价的带动下，行业利润率有所恢复，提价最积极，力度最大的爱奇艺净利

率持续提升，已经从亏损到实现季度盈利。 

图表9：芒果超媒和爱奇艺收入（百万元人民币） 

 
图表10：芒果超媒和爱奇艺净利润（百万元人民币）

和净利率（%） 

  

资料来源：Wind, 易观千帆，国联证券研究所 资料来源：Wind,公司公告、国联证券研究所 

 

3. 综艺霸主地位稳固，影视剧有提升空间 

芒果超媒在综艺领域一直处于行业领先水平，先后制作出多部收视率领先，对

行业产生重大影响的优秀综艺节目。但公司在影视剧领域相比两超两强中的爱奇艺

和腾讯视频仍然存在较大的追赶空间。  

3.1 沿袭传统，综艺节目遥遥领先 

TV 时代，湖南卫视就曾经制作出对行业有重大影响的综艺节目如《快乐大本营》
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《超级女声》和《爸爸去哪儿》。互联网时代，公司沿袭过往的先进经验和优良传

统，在数字化运营后进一步加强对消费者需求的感知，制作出了众多优秀节目如

《妻子的浪漫旅行》，《乘风破浪的姐姐》和《密室大逃脱》等，在综艺节目领域依

然维持遥遥领先地位。 

2023年豆瓣平台最受关注综艺前十名中，芒果 TV占据 8个。 

图表11：豆瓣 2023 最受欢迎综艺 

 
资料来源：豆瓣，国联证券研究所 

 

从播放量上分析，芒果 TV2023 年 H1 有效播放 29 亿，同比上涨 51%；爱奇艺有

效播放 28亿，同比上涨 13%；腾讯视频有效播放 22亿，同比下降 26%；优酷有效播

放 9 亿，同比下降 2%。2023 年 Q3，芒果 TV 综艺有效播放 21 亿，同比上涨 4%，腾

讯视频全网综艺正片有效播放 27 亿，同比下降 16%，爱奇艺综艺有效播放 18 亿，

同比下降 17%；优酷综艺有效播放 12亿，同比上涨 22%。芒果 TV在播放量绝对数值

和成长性上具有优势。 
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图表12：2023 年两超两强综艺节目表现（左轴播放量单位亿次，右轴同比单位%） 

 
资料来源：云合数据，国联证券研究所 

 

 

3.2 寻求突破，影视剧奋力追赶 

影视剧方面，芒果与爱奇艺和腾讯视频的差距仍然存在，有较大的追赶空间。

根据灯塔专业版数据，2022 和 2023 年集均播放指数 Top10 均被爱奇艺、腾讯视频

和优酷垄断，芒果 TV 全面缺席爆款电视剧。但从制作质量方面，2023 年电视剧豆

瓣评分前十名，芒果 TV占据 2名并未与竞争对手拉开差距。 
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图表13：集均播放指数 2022 和 2023 

 
资料来源：灯塔专业版，国联证券研究所 

 

 

图表14：2023 年电视剧豆瓣评分排行 

剧 豆瓣评分 平台 

漫长的季节 9.4 腾讯视频 

三体 8.7 腾讯视频 

去有风的地方 8.7 芒果 TV 

破事精英第二季 8.6 爱奇艺 

曾少年之小时候 8.6 腾讯视频/爱奇艺 

狂飙 8.5 爱奇艺 

莲花楼 8.5 爱奇艺 

繁城之下 8.5 腾讯视频 

我有一个朋友 8.5 芒果 TV 

问心 8.3 腾讯视频 
资料来源：灯塔专业版，豆瓣，国联证券研究所 

 

 

公司持续发力影视剧制作，奋力追赶竞争对手。自 2018年以来持续扩张影视剧

制作团队，从 2019 年的 15 个影视工作室扩大到 2023 年 6 月末的 22 个自制团队和
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36家新芒计划战略工作室。 

图表15：芒果超媒影视剧团队数量 

 
资料来源：Wind，公司公告、国联证券研究所 

 

公司持续发力追赶的背景下，公司 2023 年剧集板块表现良好，《去有风的地方》

反响良好，甚至掀起云南旅游热潮，《装腔启示录》在年轻观剧群体中极受欢迎。

2024 年储备电视剧丰富，全年预计上线 80 余部。其中《水龙吟》和《国色芳华》

等大制作有望提振公司影视剧板块。《水龙吟》为公司和中国移动咪咕公司深度合

作旨在打造头部爆款项目“大片联创计划”的第一部作品。 

4. 广告变现能力较强，2024 有望迎来复苏 

4.1 广告收入/MAU 领先行业 

长视频平台广告业务带有强烈的宏观顺周期属性，往往会随着宏观经济形势变

化而出现波动。芒果超媒的广告变现能力强过行业龙头爱奇艺，芒果超媒的 2022年

广告收入/MAU 比爱奇艺高约 56%。 
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图表16：公司广告、会员、运营商和电商业务收入拆

分（亿元） 

 

图表17：广告收入/MAU（元/每年） 

 

 

资料来源：Wind,公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind,公司公告，易观千帆，国联证券研究所 

 

 

芒果超媒广告收入呈现上升趋势，仅 2022年在极端宏观经济环境下收入下降，

爱奇艺在线广告收入则呈现下降趋势。 

图表18：芒果超媒和爱奇艺广告收入对比（亿元人民

币） 

 
图表19：芒果超媒和爱奇艺会员收入（亿元人民币）

和会员数（万）对比 

  

资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 

 

公司的软广告主要来自自制剧和自制综艺，硬广告则来自贴片、插入广告等。

宏观经济影响广告主的投放，即市场总量，公司的流量则影响公司广告的市占率。

因此公司目标以优质内容吸引更多的流量来提升自身广告业务的收入利润。 

目前芒果广告业务的主要优势在于芒果综艺节目的行业地位仍然不可撼动，以

《乘风 2023》为例，全网热搜 10023 个，Top1 热搜共计 35 个，微博双榜热搜 2011

个，主话题阅读量 64.8亿，讨论次数 414.7万，芒果 TV播放量 37.3亿。  
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4.2 广告业务有望复苏 

2024年是中国线下场景回归后的第二年，2023年线下消费行业例如餐饮、旅游、

电影等服务业率先修复资产负债表。2023年前三季度，国内生产总值同比增长 5.2%，

最终消费支出对GDP增长的贡献率升至82.5%，中国经济发展的内生动力不断增强。

预计 2024年宏观经济持续回升将有望带动广告行业的投放提升。历史上广告的总投

入增速和社零数据增速相匹配，目前社零增速已经呈现复苏态势。 

图表20：广告市场月同比增速和社零月同比增速（%） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

5. 财务分析、估值与投资建议 

芒果超媒 2018-2021年一直维持收入和归母净利润的增长，仅 2022年因线下消

费场景缺失导致收入和归母净利润下滑。 
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图表21：芒果超媒收入（千元）和 YoY（%） 

 
图表22：芒果超媒归母净利润（千元）和 YoY（%） 

  

资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 

 

公司 3大核心主业分别是芒果 TV互联网视频业务、新媒体活动娱乐内容制作运

营和内容电商，其中新媒体互动娱乐内容制作运营业务占比最大，约占 75%。芒果

TV 互联网视频业务主要包括会员、广告增值服务和运营商业务；新媒体活动娱乐内

容制作运营是综艺制作、艺人代言和 IP变现等相关业务；内容电商是快乐购和小芒

电商，快乐购是电视消费场景，小芒电商是依托综艺节目布局的电商平台。 

公司自 2019 年以来一直维持正经营活动现金流，净利润现金含量在 30%左右，

相对较低的原因是商业模式有相对较多的应收和应付。公司主要应收来自大股东和

二股东，减值风险相对较小。以 2022年为例，公司收入 137亿，截至年末应收账款

和票据 46.6亿，其中来自关联方部分大约 28.07亿元，主要是公司大股东湖南国资

委以及二股东中国移动旗下相关公司贡献。 

图表23：芒果超媒收入拆分（千元） 

 
图表24：芒果超媒经营活动现金流（千元）和经营活

动现金流/净利润（%） 

 
 

资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 
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5.1 盈利预测假设 

芒果 TV 互联网视频业务：我们预计 2023-2025 年芒果 TV 互联网视频业务收入

分别为 107.20、125.82 和 144.76 亿元，分别同比增长 2.90%、17.37%和 15.05%，

主要假设如下： 

广告业务：2023 年仍然受到宏观经济波动带来的影响，但 2024 和 2025 年随着

宏观经济复苏和公司持续推出高品质内容，预计增速会有所恢复。 

会员：在公司的促销、88VIP 合作以及动感地带芒果卡等其他市场行为推动下，

我们预计会员数量在 2023-2025 年会同比增长 11%、17%和 14%。爱奇艺和腾讯视频

等公司近年会员价格持续上涨，但基于保守估计，我们假设公司的年度 ARPU值依然

维持在 2022 年的 66.2 元水平。预计会员业务收入 2023-2025 年分别为 43.46、

50.84和 57.96亿元，同比增速分别为 11%、17%和 14%。 

运营商：与公司第二大股东中国移动的紧密合作有望推动公司增值业务在湖南

省外的拓展。我们预计 2023-2025年运营业务收入分别为 28.60、31.74和 34.92亿

元，同比增速分别为：14%、11%和 10%。 

图表25：芒果 TV 互联网视频业务收入预测 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

广告-亿元 24.10 33.50 41.39 54.50 39.94 35.15 43.23 51.88 

会员-亿元 8.37 16.90 32.55 36.88 39.15 43.46 50.84 57.96 

运营商-亿元 9.56 12.78 16.67 21.23 25.09 28.60 31.74 34.92 

芒果 TV 互联网视频业务

-亿元 
42.03 63.18 90.61 112.61 104.18 107.20 125.82 144.76 

YoY         

广告-%  39.00% 23.55% 31.67% -26.72% -12.00% 23.00% 20.00% 

会员-%  102.00% 92.60% 13.30% 6.16% 11.00% 17.00% 14.00% 

运营商-%  33.71% 30.38% 27.40% 18.15% 14.00% 11.00% 10.00% 

芒果 TV 互联网视频业务

-% 
 50.34% 43.40% 24.29% -7.49% 2.90% 17.37% 15.05% 

         

芒果会员数-万人 1075 1837 3613 5040 5916 6,566.76 7,683.11 8,758.74 

YoY-%  70.88% 96.68% 39.50% 17.38% 11.00% 17.00% 14.00% 

ARPU-元/年  92.00 90.09 73.17 66.18 66.18 66.18 66.18 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

由于线下消费场景恢复，广告业务毛利率会提升带动互联网视频业务整体毛利

率提升，我们预计 2023-2025 年芒果 TV 互联网视频业务毛利率分别为 43%、46%和

44.5%。 
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图表26：芒果 TV 互联网视频业务收入（千元）和同比

增长率（%） 

 

图表27：芒果 TV 互联网视频业务毛利率（%） 

 
 

资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 

 

新媒体互动娱乐内容制作与运营：我们预计 2023-2025 年新媒体互动娱乐内容

制作与运营收入分别为 7.27、7.85 和 8.24 亿元，分别同比增长-35%、8%和 5%，主

要驱动力是线下消费场景复苏。我们预计 2023-2025 年新媒体互动娱乐内容制作与

运营业务毛利率分别为 20.50%、22.00%和 21.00%。 

图表28：新媒体互动娱乐内容制作与运营收入（千

元）和同比增长率（%） 

 

图表29：新媒体互动娱乐内容制作与运营毛利率（%） 

  

资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 

 

内容电商：我们预计 2023-2025 年内容电商收入分别为 28.41、32.68 和 34.31

亿元，分别同比增长 33%、15%和 5%，主要驱动力是电商业务快速发展。我们预计

2023-2025年内容电商业务毛利率分别为 8.6%、8.8%和 8.6%。 
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图表30：内容电商收入（千元）和同比增长率（%） 

 
图表31：内容电商毛利率（%） 

 
 

资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 

我们预测芒果超媒三项费用率在度过 2022年线下消费场景缺失后精逐步回归正

常状态。我们预计销售费用率轻微下降，管理费用率平稳，研发开支率平稳。 

图表32：芒果超媒三项费用率预测（%） 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 18.65% 17.12% 15.45% 16.08% 15.91% 16.00% 15.80% 15.60% 

管理费用率 4.78% 4.88% 4.49% 4.53% 4.55% 4.35% 4.35% 4.35% 

研发费用率 2.28% 1.91% 1.32% 1.77% 1.71% 1.71% 1.71% 1.71% 

资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 

 

我们预测芒果超媒 2023-2025 年归母净利润分别为 35.75、23.16 和 25.01 亿

元，同比增长率分别为 95.92%，-35.21%和 7.95%。 

图表33：芒果超媒盈利预测结果 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元）  15,356   13,704   14,322   16,669   18,766  

增长率（%） 9.64% -10.76% 4.50% 16.39% 12.58% 

EBITDA（百万元）  6,919   6,781   3,234   4,014   4,250  

归母净利润（百万元）  2,114   1,825   3,575   2,316   2,501  

增长率（%） 6.66% -13.68% 95.92% -35.21% 7.95% 

资料来源：Wind, 公司公告，国联证券研究所 
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5.2 估值与投资建议 

芒果超媒 Wind 一致预期下一年 PE 倍数自 2022 年以来一直在 18.23 倍和 33.85

倍之间，目前一致预期估值水平处于历史相对低位，略高于 2022 年 4 月和 2022 年

11月初。2018年以来平均一致预期下一年 PE为 38.75倍。 

图表34：芒果超媒 PE BAND（盈利预测） 

 
资料来源：Wind,国联证券研究所 

 

公司目前估值水平和行业平均水平接近。和公司商业模式最为接近的爱奇艺相

比，爱奇艺过往长期亏损，最近几个季度才实现盈利，加上 A 股和美股的估值体系

不同，芒果超媒的估值要高于爱奇艺。 

图表35：可比公司估值对比 

  股价 EPS（元/每股） PE（倍） CAGR（%） 

代码 简称 
（所在市场

货币） 
2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2022-2025 

000156.SZ 华数传媒  7.22   0.46   0.49   0.53   15.70   14.59   13.62  7.40% 

300251.SZ 光线传媒  8.05   0.22   0.36   0.42   36.56   22.47   19.26   

300133.SZ 华策影视  5.29   0.26   0.32   0.37   20.14   16.60   14.14  20.89% 

IQ.O 爱奇艺  3.53   0.30   0.44   0.57   11.80   8.11   6.21   

 平均   0.31   0.40   0.47   21.05   15.44   13.31   

300413.SZ 芒果超媒  20.86   1.19   1.41   1.60   17.52   14.80   13.00  18.05% 

资料来源：Wind，国联证券研究所，股价为 2024年 1月 26 日收盘价，芒果超媒为国联证券研究所预测，其他公司预测数据为 Wind 一致预期 

 

我们采取三阶段 DCF模型计算公司的合理估值，使用 FCFF模型。无风险利率使

用 10 年期国债收益率 2.61%，市场预期回报率 Rm 为 9%，债务资本比重为 4.64%，
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计算得出 WACC 为 12.06%；假设公司 2026-2035 年增长率为 12%，2035 年后进入稳

定增长期，永续增长率为 1.5%。根据以上假设，公司合理市值为 604.71 亿元人民

币，对应目标价 32.32元。 

图表36：DCF 模型假设 

项目 数值 

无风险利率 Rf 2.61% 

市场预期回报率 Rm 9.00% 

第二阶段年数（年）  10  

第二阶段增长率 12.00% 

永续增长率 1.50% 

β系数 1.5500  

税后债务资本成本 Kd 2.69% 

债务资本比重 Wd 4.64% 

股权资本成本 Ke 12.51% 

WACC 12.06% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表37：DCF 模型结果（百万元人民币） 

项目 数值 价值百分比 

 第一阶段 9,867.10  16.75% 

 第二阶段 25,039.62  42.50% 

 第三阶段（终值） 24,013.87  40.76% 

 企业价值 AEV 58,920.60   

 加：非核心资产 2,695.00  4.57% 

 减：带息债务(账面

价值) 

1,189.45  2.02% 

 减：少数股东权益 -44.41  -0.08% 

 股权价值 60,470.55  102.63% 

 除：总股本(股)  1,870,720,815   

 每股价值(元) 32.32   
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表38：DCF 模型结果敏感性分析（元/每股） 

 永续增长率 

Wacc 1.13% 1.24% 1.36% 1.50% 1.65% 1.82% 2.00% 

9.06% 46.24  46.61  47.02  47.49  48.03  48.65  49.37  

9.97% 40.78  41.04  41.35  41.69  42.09  42.53  43.05  

10.97% 36.01  36.20  36.42  36.67  36.96  37.28  37.65  

12.06% 31.84  31.98  32.14  32.32  32.53  32.76  33.02  

13.27% 28.20  28.31  28.42  28.55  28.70  28.86  29.05  

14.59% 25.03  25.10  25.19  25.28  25.38  25.50  25.63  

16.05% 22.26  22.31  22.37  22.44  22.51  22.59  22.68  

17.66% 19.85  19.88  19.93  19.97  20.02  20.08  20.14  
资料来源：Wind，国联证券研究所 



请务必阅读报告末页的重要声明 23 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

 

5.3 投资建议 

我们预测公司 2023-2025 年营业收入分别为 143.22/166.69/187.66 亿元,同比

增速为 4.50%/16.39%/12.58%， 3 年 CAGR 为 11.05%，归母净利润分别为

35.75/23.16/25.01 亿元，同比增速分别为 95.92%/-35.21%/7.95%,EPS 分别为

1.91/1.24/1.34 元/股，3 年 CAGR 为 11.07%。DCF 绝对估值法测得公司每股价值

32.32 元，可比公司 2024 年平均 PE15.44 倍，鉴于公司拥有较强的变现能力和较好

的成长性，综合绝对估值法和相对估值法，我们给予公司 2024 年 25 倍 PE，目标价

30.96元，维持“买入”评级。 

 

 

 

6. 风险提示 

1、 政策监管风险 

如果行业监管政策出现变化，公司的成长性可能会减弱。 

2、 公司不能持续推出市场喜爱的作品 

如果公司失去了敏锐的消费者洞察能力，会导致公司的作品不受市场欢迎，

导致公司收入利润受损 

3、 市场竞争加剧导致公司盈利受损 

市场竞争加剧可能引发行业价格战，并抬升内容成本，导致公司会员业务

收入和利润受到影响 

4、 宏观经济波动引发广告业务下滑 

广告业务受到宏观经济形势影响很大，如果宏观经济出现较大波动，可能

导致公司广告业务收入利润大幅下滑 

5、 跨市场选取标的进行估值比较的风险 

美股和 A 股有不同的估值体系，跨市场比较估值可能会错误估计公司的相

对估值水平 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6974 9687 10547 9505 9902  营业收入 15356 13704 14322 16669 18766 

应收账款+票据 4828 5638 4814 5603 6308  营业成本 9905 9067 9314 10416 11851 

预付账款 1875 1705 1671 1945 2189  营业税金及附加 27 90 47 55 62 

存货 1690 1600 1636 1829 2082  营业费用 2469 2180 2291 2634 2928 

其他 3534 2806 2949 2991 3028  管理费用 968 859 869 1011 1138 

流动资产合计 18901 21435 21617 21873 23509  财务费用 -101 -131 5 -20 -18 

长期股权投资 24 4 2 -1 -4  资产减值损失 -112 -168 -124 -144 -162 

固定资产 395 337 301 288 308  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 80 180 330  投资净收益 37 133 133 133 133 

无形资产 6444 6965 5902 4923 3946  其他 123 120 133 133 133 

其他非流动资产 348 308 3436 6589 9886  营业利润 2136 1725 1937 2694 2908 

非流动资产合计 7210 7615 9721 11979 14466  营业外净收益 -21 41 0 0 0 

资产总计 26111 29050 31338 33852 37976  利润总额 2114 1766 1937 2694 2908 

短期借款 40 1058 550 0 652  所得税 0 0 -1597 404 436 

应付账款+票据 5882 6477 6056 6772 7706  净利润 2114 1766 3535 2290 2472 

其他 2962 2525 2683 3058 3461  少数股东损益 0 -59 -41 -26 -28 

流动负债合计 8885 10060 9288 9830 11819  归属于母公司净利润 2114 1825 3575 2316 2501 

长期带息负债 170 132 92 55 23        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 59 52 52 52 52   2021 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 229 183 144 107 75  成长能力      

负债合计 9114 10243 9432 9938 11894  营业收入 9.64% -10.76% 4.50% 16.39% 12.58% 

少数股东权益 31 -44 -85 -111 -140  EBIT 5.95% -18.80% 18.80% 37.71% 8.07% 

股本 1871 1871 1871 1871 1871  EBITDA 9.20% -2.00% -52.31% 24.14% 5.88% 

资本公积 9244 9547 9547 9547 9547  归属于母公司净利润 6.66% -13.68% 95.92% -35.21% 7.95% 

留存收益 5851 7433 10573 12608 14804  获利能力      

股东权益合计 16997 18806 21906 23914 26082  毛利率 35.49% 33.84% 34.97% 37.51% 36.85% 

负债和股东权益总计 26111 29050 31338 33852 37976  净利率 13.77% 12.89% 24.68% 13.74% 13.17% 

       ROE 12.46% 9.68% 16.26% 9.64% 9.54% 

现金流量表       ROIC 30.26% 19.06% 39.39% 21.16% 18.28% 

单位:百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 2114 1766 1669 2064 2246  资产负债率 34.90% 35.26% 30.10% 29.36% 31.32% 

折旧摊销 4906 5146 1291 1340 1360  流动比率 2.1 2.1 2.3 2.2 2.0 

财务费用 -101 -131 5 -20 -18  速动比率 1.7 1.8 1.9 1.8 1.6 

存 货 减 少 （ 增 加 为

“-”） 
-89 69 -36 -194 -252  营运能力      

营运资金变动 -1134 -1199 450 -12 349  应收账款周转率 2.0 1.9 1.9 1.9 1.9 

其它 -5135 -5099 -2968 -3068 -3168  存货周转率 5.9 5.7 5.7 5.7 5.7 

经营活动现金流 562 552 412 110 517  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 192 195 300 400 550  每股指标（元）      

长期投资 -1 0 0 0 0  每股收益 1.1 1.0 1.9 1.2 1.3 

其他 -3000 849 1736 97 97  每股经营现金流 0.3 0.3 0.2 0.1 0.3 

投资活动现金流 -3193 654 1436 -303 -453  每股净资产 9.1 10.1 11.8 12.8 14.0 

债权融资 170 980 -548 -586 620  估值比率      

股权融资 4057 565 -440 -262 -286  市盈率 20.2 23.4 11.9 18.4 17.1 

其他 -438 263 -440 -262 -286  市净率 2.5 2.3 1.9 1.8 1.6 

筹资活动现金流 4227 1545 -988 -849 334  EV/EBITDA 14.2 6.8 9.7 8.0 7.6 

现金净增加额 1597 2751 860 -1042 397  EV/EBIT 48.9 28.3 16.2 12.0 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 01月 26 日收盘价 
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