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相关报告 
 

1 芒果超媒（300413.SZ）公司点评：2024 片单

发布，打造“内容+营销”全新生态 2023-11-14 

2 芒果超媒（300413.SZ）2023Q3 业绩点评：Q3

业 绩 增 长 符 合 预 期 ， 金鹰 卡 通 完 成 并 表

2023-10-27 

3 芒果超媒（300413.SZ）2023H1 业绩点评：业

绩增长符合预期，广告收入静待修复 2023-08-22 
    

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(百万元) 15,355.86 13,704.34 14,325.00 15,236.28 16,162.89 

归母净利润(百万元) 2,114.09 1,824.93 2,019.74 1,770.41 1,862.35 

每股收益（元） 1.13 0.98 1.08 0.95 1.00 

每股净资产（元） 9.07 10.08 11.02 11.86 12.73 

P/E 20.55 23.80 21.51 24.54 23.32 

P/B 2.56 2.30 2.11 1.96 1.82 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年业绩预告，2023 年营收预计同比增长约 4.5%；

归母净利润 32.8 亿元-38.8 亿元，同比增长 75.94%-108.12%；扣非归

母净利润 16.2 亿元-18.2 亿元，同比增长 2.05%-14.65%。单 Q4 来看，

预计营收同比、环比均增长超 20%；归母净利润为 15.14 亿元-21.14

亿元，去年同期为 1.47 亿元；扣非归母净利润 0.05 亿元-2.05 亿元，

去年同期为 0.5 亿元。  

 2023 年归母净利润大幅增长，主要系所得税政策即将发生变化。根据

《企业会计准则第 18 号—所得税》，因国家税收法律、法规等变化导

致的适用税率变化的，应对原已确认的递延所得税资产及递延所得税

负债金额进行重新计量，并将其影响数计入变化当期的所得税费用。

由此，公司对截至 2023 年 12 月 31 日无形资产、信用减值损失等项目，

因会计准则规定与税法规定不同而产生的账面价值与计税基础的差

异，计算确定应纳税暂时性差异与可抵扣暂时性差异，并确认相关的

递延所得税资产和递延所得税负债。预计 2023 年可净额确认递延所得

税资产金额约 14 亿元-18 亿元，同时计入当期企业所得税费用-14 亿元

至-18 亿元，由此形成对 2023 年当期损益的一次性调整，计入非经常

性损益。此外，公司主要利润来源湖南快乐阳光系高新技术企业，适

用企业所得税率为 15%，将自 2024 年起按照规定缴纳企业所得税。  

 Q4 业务经营同比明显改善，未来会员规模有望实现持续增长。一是，

会员业务方面，在中国移动动感地带芒果卡、淘宝 88VIP 权益合作等

优质渠道带动下，预计 2023 年会员收入同比增长 11%，单 Q4 会员收

入同比增长 33%；截至 2023 年末的有效会员规模 6653 万，同比增长

12.46%。我们预计，随着 B端合作渠道的持续发力及剧集资本投入的

不断增加，会员用户规模有望实现持续增长。二是，广告业务方面，

预计 2023 年广告收入同比下降 12%，较 2023 上半年 17.23%的降幅有

所收窄；单 Q4 广告收入预计同比增长 18%。三是，运营商业务方面，

预计 2023 年运营商收入同比增长 10%，较 2022 年 18.36%的增幅有所

收窄。此外，小芒电商 2023 年 GMV 突破 100 亿元，自营品牌“南波

万”GMV超 2.7 亿元；金鹰卡通于 2023 下半年实现并表，有助于公司
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增厚业绩。  

 投资建议：公司作为国资背景的视频行业龙头，综艺制作及播出表现

遥遥领先，剧集领域也正在全力加速补短板，未来有望带动用户规模

持续增长。未来，随着宏观经济复苏及广告主投放需求恢复，公司广

告收入有望迎来修复性增长。不考虑适用所得税率会计调整对 2023 年

非经常性损益的影响，但考虑自 2024 年起将开始征收企业所得税，我

们预计公司 2023 年/2024 年/2025 年营收 143.25 亿元/152.36 亿元

/161.63 亿元，归母净利润 20.20 亿元/17.70 亿元/18.62 亿元，EPS 分别

为 1.08 元/0.95 元/1.00 元，对应 PE分别为 21.51 倍/24.54 倍/23.32 倍。

维持“买入”评级。 

 风险提示：政策监管风险；宏观经济疲软；广告恢复不及预期；会员

增长不及预期。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 15,355.8

6 

13,704.3

4 

14,325.0

0 

15,236.2

8 

16,162.8

9 

营业收入 15,355.86 13,704.34 14,325.00 15,236.28 16,162.89 

  减 : 营业成本 9,905.46 9,067.03 9,555.66 10,279.7

2 

10,975.5

8 

    增长率(%) 9.64 -10.76 4.53 6.36 6.08 

        营业税金及附加 26.89 90.40 47.35 50.37 53.43 归属母公司股东净利润 2,114.09 1,824.93 2,019.74 1,770.41 1,862.35 

        营业费用 2,469.33 2,179.89 2,048.48 2,178.79 2,262.80     增长率(%) 6.66 -13.68 10.68 -12.34 5.19 

        管理费用 695.93 623.94 601.65 639.92 678.84 每股收益(EPS) 1.13 0.98 1.08 0.95 1.00 

        研发费用 271.99 234.73 243.53 251.40 258.61 每股股利(DPS) 0.13 0.13 0.13 0.12 0.12 

        财务费用 -101.21 -131.46 -9.87 -44.20 -56.06 每股经营现金流 0.27 0.26 2.00 1.62 1.63 

        减值损失 -112.01 -167.83 -57.30 -60.95 -64.65 销售毛利率 0.35 0.34 0.33 0.33 0.32 

  加 : 投资收益 37.23 132.98 83.67 83.67 83.67 销售净利率 0.14 0.13 0.14 0.11 0.11 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.12 0.10 0.10 0.08 0.08 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.30 0.19 0.22 0.24 0.30 

        营业利润 2,135.93 1,725.05 1,996.72 2,035.15 2,140.85 市盈率(P/E) 20.55 23.80 21.51 24.54 23.32 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 2.56 2.30 2.11 1.96 1.82 

        利润总额 2,114.48 1,766.29 1,996.77 2,035.20 2,140.89 股息率(分红/股价) 0.01 0.01 0.01 0.00 0.01 

  减 : 所得税 0.00 0.12 0.00 284.93 299.72 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 2,114.48 1,766.17 1,996.77 1,750.27 1,841.17 收益率           

  减 : 少数股东损益 0.39 -58.76 -22.97 -20.13 -21.18       毛利率 35.49% 33.84% 33.29% 32.53% 32.09% 

      归属母公司股东净利润 2,114.09 1,824.93 2,019.74 1,770.41 1,862.35       三费/销售收入 21.27% 21.42% 18.57% 18.79% 18.55% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 13.11% 11.93% 13.87% 13.07% 12.90% 

        货币资金 6,974.47 9,686.69 12,143.5

9 

14,994.0

0 

17,862.6

2 

      EBITDA/销售收入 44.72% 49.01% 22.75% 21.43% 20.53% 

        交易性金融资产 3,410.00 2,695.00 2,695.00 2,695.00 2,695.00       销售净利率 13.77% 12.89% 13.94% 11.49% 11.39% 

        应收和预付款项 6,662.69 7,287.78 6,437.45 6,846.96 7,263.37 资产获利率           

        其他应收款（合计） 40.57 54.35 49.00 52.11 55.28       ROE 12.46% 9.68% 9.79% 7.98% 7.82% 

        存货  1,689.55 1,600.13 1,678.37 1,805.54 1,927.76       ROA 8.10% 6.28% 6.82% 5.57% 5.48% 

        其他流动资产 123.54 110.76 254.32 270.50 286.95       ROIC 30.26% 19.06% 22.11% 23.65% 30.00% 

        长期股权投资 23.88 4.12 27.64 51.16 74.67 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 34.90% 35.26% 30.61% 30.48% 30.27% 

        投资性房地产 0.00 83.38 72.30 61.23 50.15         投资资本/总资产 32.01% 30.93% 24.44% 18.80% 14.05% 

        固定资产和在建工程 394.75 337.46 284.59 231.73 178.86         带息债务/总负债 2.30% 11.61% 0.97% 0.49% 0.11% 

        无形资产和开发支出 6,676.20 7,066.90 5,903.23 4,736.73 3,567.40         流动比率 2.13 2.13 2.61 2.78 2.94 

        其他非流动资产 115.11 123.09 79.05 35.02 35.02         速动比率 1.72 1.80 2.21 2.38 2.55 

        资产总计 26,110.7

5 

29,049.6

7 

29,624.5

5 

31,779.9

8 

33,997.0

8 

        股利支付率 11.50% 13.33% 12.17% 12.17% 12.17% 

        短期借款 39.79 1,057.93 0.00 0.00 0.00         收益留存率 88.50% 86.67% 87.83% 87.83% 87.83% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 7,135.39 7,800.53 7,477.37 8,043.95 8,588.47         总资产周转率 0.59 0.47 0.48 0.48 0.48 

        长期借款 169.64 131.52 87.95 47.80 11.67         固定资产周转率 38.90 40.61 50.33 65.75 90.37 

        其他负债 1,768.76 1,253.39 1,501.93 1,596.09 1,690.26         应收账款周转率 3.70 3.25 3.49 3.49 3.49 

        负债合计 9,113.59 10,243.3

6 

9,067.25 9,687.84 10,290.4

0 

        存货周转率 5.86 5.67 5.69 5.69 5.69 

        股本  1,870.72 1,870.72 1,870.72 1,870.72 1,870.72 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 9,244.39 9,546.80 9,546.80 9,546.80 9,546.80         EBIT  2,013.27 1,634.82 1,986.90 1,991.00 2,084.83 

        留存收益 5,851.29 7,433.20 9,207.16 10,762.1

3 

12,397.8

5 

        EBITDA 6,866.94 6,715.94 3,258.56 3,265.49 3,318.11 

        归属母公司股东权益 16,966.4

0 

18,850.7

1 

20,624.6

8 

22,179.6

5 

23,815.3

7 

        NOPLAT 2,034.81 1,592.59 1,986.47 1,711.89 1,792.59 

        少数股东权益 30.76 -44.41 -67.38 -87.51 -108.69         净利润 2,114.09 1,824.93 2,019.74 1,770.41 1,862.35 

        股东权益合计 16,997.1

6 

18,806.3

1 

20,557.3

0 

22,092.1

4 

23,706.6

8 

        EPS 1.13 0.98 1.08 0.95 1.00 

        负债和股东权益合计 26,110.7

5 

29,049.6

7 

29,624.5

5 

31,779.9

8 

33,997.0

8 

        BPS 9.07 10.08 11.02 11.86 12.73 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 20.55 23.80 21.51 24.54 23.32 

经营性现金净流量 509.61 486.56 3,733.77 3,031.49 3,044.99         PEG 3.09 -1.74 2.01 -1.99 4.49 

投资性现金净流量 -3,192.5

2 

653.68 60.54 30.32 30.32         PB 2.56 2.30 2.11 1.96 1.82 

筹资性现金净流量 4,227.03 1,545.16 -1,337.4

0 

-211.39 -206.69         PS 2.83 3.17 3.03 2.85 2.69 

现金流量净额 1,544.73 2,685.86 2,456.90 2,850.41 2,868.61         PCF 85.24 89.28 11.63 14.33 14.27 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更
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新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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