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芒果超媒(300413) 

 
会员规模加速增长，重磅内容播出在即  

 
事件： 

公司发布 2023年报：全年营收 146.28亿元，调整后同比增长 4.66%；归母

净利润 35.56亿元，调整后同比增长 90.73%；扣非归母净利润 16.95亿元，

调整后同比增长 5.7%。公司发布 2024年一季报：单季度营收 33.24亿元，

同比增长 7.21%；归母净利润 4.72亿元，同比下降 13.85%。 

➢ 会员规模加速增长，广告业务增速回正 

2023年公司业绩保持稳健增长，主要系优质内容的稳定供给。综艺方面，

《乘风 2023》《披荆斩棘第三季》等 IP续集热度持续，《快乐老友记》《女

子推理社》等创新综艺豆瓣评分达到 9分以上。剧集方面，公司自制剧《去

有风的地方》《我有一个朋友》位列 2023年豆瓣国产剧评分 Top10。精品内

容驱动下，截至 2023年末，芒果 TV有效会员规模达 6653万人，同比增长

10.23%，其中 23Q4会员收入同比增长 35.64%；同时广告业务持续复苏，其

中 23Q4广告收入同比增长 15.95%，增速实现由负转正。此外，子公司金鹰

卡通实现净利润 0.63亿元，完成 2023年业绩承诺。 

➢ 优质内容储备丰富，24Q2后有望加速释放 

展望 2024年，公司优质内容储备丰富。综艺方面，24Q1已上线的《大侦探

9》3 月市占率 Top1；多部重磅综艺续集将于 24Q2 起陆续播出，其中《歌

手 2024》系“歌手”系列自 2020 年后首次回归，有望成为年度现象级综

艺。剧集方面，公司与腾讯视频联播的《与凤行》3 月全网市占率 Top1；

后续储备有《水龙吟》（与中国移动“大片联创计划”首发项目）、《国色芳

华》（与华策影视合作项目）等大制作剧集，有望进一步提振公司影视板块，

缩小与行业龙头的差距。此外，公司还将于 2024年推动国际版 APP用户规

模“倍增计划”，扩大优质内容的海外影响力。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到企业所得税优惠政策到期，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分

别为 164/180/196亿元，同比增速分别为 12%/10%/9%，归母净利润分别为

20.6/22.4/24.2 亿元，同比增速分别为 -42%/9%/8%， EPS 分别为

1.1/1.2/1.3 元/股，3年 CAGR 为-12%。鉴于公司国企控股长视频平台稀缺

性，长期优质内容有望推动会员增长，我们给予公司 2024 年 25倍 PE，目

标价 27.5元，维持“买入”评级。   
风险提示：政策监管趋严，内容上线节奏、播出情况不及预期的风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13704 14628 16383 18022 19644 

增长率（%） -10.76% 6.74% 12.00% 10.00% 9.00% 

EBITDA（百万元） 6781 6989 6859 8792 11322 

归母净利润（百万元） 1825 3556 2059 2243 2420 

增长率（%） -13.68% 94.84% -42.09% 8.96% 7.85% 

EPS（元/股） 0.98 1.90 1.10 1.20 1.29 

市盈率（P/E） 22.8 11.7 20.2 18.5 17.2 

市净率（P/B） 2.2 1.9 1.8 1.6 1.5 

EV/EBITDA 6.8 5.1 4.1 2.9 1.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 22 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 9687 11882 15081 19367 24134  营业收入 13704 14628 16383 18022 19644 

应收账款+票据 5638 5069 5856 6442 7021  营业成本 9067 9803 10485 11534 12572 

预付账款 1650 1017 1690 1858 2026  营业税金及附加 90 100 83 91 99 

存货 1600 1717 1825 2008 2189  营业费用 2180 2260 2556 2775 3025 

其他 2860 1230 1243 1262 1281  管理费用 859 891 998 1098 1197 

流动资产合计 21435 20915 25694 30936 36650  财务费用 -131 -148 -38 -4 4 

长期股权投资 4 0 0 0 0  资产减值损失 -50 -33 -56 -62 -67 

固定资产 337 371 195 99 -15  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 133 73 83 83 83 

无形资产 6965 8114 7072 6122 4839  其他 2 57 35 26 17 

其他非流动资产 308 2023 1735 1689 1678  营业利润 1725 1819 2360 2574 2779 

非流动资产合计 7615 10508 9002 7910 6502  营业外净收益 41 32 30 30 30 

资产总计 29050 31422 34696 38847 43151  利润总额 1766 1851 2391 2605 2809 

短期借款 1058 34 1092 2150 3208  所得税 0 -1621 311 339 365 

应付账款+票据 6477 6926 7042 7746 8443  净利润 1766 3471 2080 2266 2444 

其他 2525 2901 3091 3399 3705  少数股东损益 -59 -84 21 23 24 

流动负债合计 10060 9860 11224 13295 15356  归属于母公司净利润 1825 3556 2059 2243 2420 

长期带息负债 132 152 152 152 152        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 52 46 46 46 46   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 183 198 198 198 198  成长能力      

负债合计 10243 10059 11423 13493 15554  营业收入 -10.76% 6.74% 12.00% 10.00% 9.00% 

少数股东权益 -44 -129 -108 -85 -61  EBIT -18.80% 4.16% 38.16% 10.53% 8.18% 

股本 1871 1871 1871 1871 1871  EBITDA -2.00% 3.07% -1.87% 28.19% 28.78% 

资本公积 9547 8811 8811 8811 8811  归属于母公司净利润 -13.68% 94.84% -42.09% 8.96% 7.85% 

留存收益 7433 10810 12699 14757 16976  获利能力      

股东权益合计 18806 21364 23273 25353 27597  毛利率 33.84% 32.98% 36.00% 36.00% 36.00% 

负债和股东权益总计 29050 31422 34696 38847 43151  净利率 12.89% 23.73% 12.69% 12.57% 12.44% 

       ROE 9.68% 16.54% 8.81% 8.82% 8.75% 

现金流量表       ROIC 16.72% -3.29% 20.04% 22.30% 26.78% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1766 3471 2080 2266 2444  资产负债率 35.26% 32.01% 32.92% 34.73% 36.05% 

折旧摊销 5146 5286 4506 6191 8509  流动比率 2.1 2.1 2.3 2.3 2.4 

财务费用 -131 -148 -38 -4 4  速动比率 1.8 1.8 2.0 2.0 2.1 

存货减少（增加为“-”） 89 -117 -108 -183 -181  营运能力      

营运资金变动 -1130 179 -1275 56 56  应收账款周转率 3.3 2.9 3.3 3.3 3.3 

其它 -5189 -7587 55 129 128  存货周转率 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7 

经营活动现金流 552 1084 5220 8457 10960  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 -195 -156 -3000 -5100 -7100  每股指标（元）      

长期投资 0 -835 0 0 0  每股收益 1.0 1.9 1.1 1.2 1.3 

其他 849 1747 53 53 53  每股经营现金流 0.3 0.6 2.8 4.5 5.9 

投资活动现金流 654 756 -2947 -5047 -7047  每股净资产 10.1 11.5 12.5 13.6 14.8 

债权融资 980 -1004 1058 1058 1058  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 22.8 11.7 20.2 18.5 17.2 

其他 565 686 -133 -181 -204  市净率 2.2 1.9 1.8 1.6 1.5 

筹资活动现金流 1545 -318 925 877 854  EV/EBITDA 6.8 5.1 4.1 2.9 1.9 

现金净增加额 2751 1522 3198 4286 4767  EV/EBIT 28.3 21.0 12.0 9.7 7.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 22 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信
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见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评
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