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重磅产品将陆续释放，科技与内容深度融

合发展

——芒果超媒（300413）2023年及 2024Q1业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/22

表现 1M 3M 12M

芒果超媒 -17.1% 5.1% -31.7%

沪深 300 -0.4% 9.7% -12.4%

市场数据 2024/04/22

当前价格（元） 22.20

52周价格区间（元） 19.22-40.85

总市值（百万） 41,530.00

流通市值（百万） 22,681.74

总股本（万股） 187,072.08

流通股本（万股） 102,170.00

日均成交额（百万） 600.04

近一月换手（%） 1.62

相关报告

《芒果超媒（300413）2023 年业绩预告点评：

2023Q4收入同比环比均超 20%增长，看好长期平

台价值（买入）*数字媒体*姚蕾，方博云》——

2024-01-25

《芒果超媒（300413）2023年三季报点评：内容

排播致 Q3业绩承压，看好平台长期价值（买入）*

数字媒体*姚蕾，方博云》——2023-10-26

《芒果超媒（300413）2023年中报点评：2023H1

事件:

2024年 4月 21日，芒果超媒发布 2023年年报及 2024年一季报：

（1）2023 年收入 146.3亿元（YOY+4.66%），归母净利润 35.6亿元

（YOY+90.7%），扣非归母净利润 16.95亿元（YOY+5.70%）。

（2）2024Q1 收入 33.2亿元（YOY+7.2%），归母净利润 4.7亿元

（YOY-13.85%），扣非归母净利润 4.7亿元（YOY-10.4%）。

（3）2023 年度拟每 10股派发现金股利 1.8元，合计 3.37亿元，分红

率为 9.5%。

投资要点:

 收入稳健，税收政策调整影响利润端表现。

（1）2023 年收入 146.3 亿元（YOY+4.66%），归母净利润 35.6 亿元

（YOY+90.7%），扣非归母净利润 16.95 亿元（YOY+5.70%），非

经常性损益 18.6亿元，主要来自税收等政策调整影响额 16.3亿元，

政府补助等约 2.3亿元；扣除税收政策调整影响，2023年归母净利

润 19.3亿元（YOY+3.36%）。2023年毛利率为 32.98%；期间费用

率为 20.5%（同比下降 0.68pct），销售 /管理费用率分别为

15.5%/4.2%（同比下降 0.46/0.37pct），研发费用率 1.9%（同比增

加 0.19pct），费用控制较好。

（2）2024Q1 收入 33.2 亿元（YOY+7.2%），归母净利润 4.7 亿元

（YOY-13.85%），扣非归母净利润 4.7亿元（YOY-10.4%），主要系

企业所得税优惠政策变化的影响，2024Q1 所得税费用（所得税率

16.1%）较 2023Q1 增加 8799 万元；若剔除所得税影响，2024Q1
归母净利润同比增加 2.2%。

 会员数双位数增长，2023Q4会员/广告收入同比正增长。

（1）会员：2023年末付费会员数 6653万（YOY+12.5%），2023年会

员收入 43.15亿元（YOY+10.23%），年 ARPU 68.7元（YOY-3.9%，

降幅收窄），2023Q4会员收入 YOY+35.64%。

（2）广告：2023 年广告收入 35.32 亿元（YOY-11.57%），较 2023H1
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业绩符合预期，看好全年业绩修复（买入）*数字

媒体*姚蕾，方博云，杨仁文》——2023-08-20

《芒果超媒（300413）公司事件点评：会员合作再

获突破，积极探索 AI相关应用落地（买入）*数字

媒体*姚蕾，方博云，杨仁文》——2023-08-04

《芒果超媒（300413）公司动态研究：收购金鹰卡

通 100%股权，打开业绩增长空间（买入）*数字媒

体*姚蕾，方博云》——2023-07-26

降幅收窄（YOY-17.23%），2023Q4广告收入 YOY+15.95%。《去有

风的地方》《以爱为营》刷新公司剧集三年来招商金额、项目合作客

户数纪录。

（3）运营商：2023年运营商收入 27.67亿元（YOY+10.27%）。省外依

托与移动的合作深化全国布局；省内推动 IPTV业务增收。

 四平台深度融合发展，聚焦优质内容供给。

（1）“芒果 TV+湖南卫视+小芒+金鹰卡通”四平台深度融合发展，56/22
个综艺/剧集团队夯实内容优势。

【综艺】2023年上线超 100档综艺，全网有效播放量 YOY+31%。

据上海证券报，2024 年 1/2 月，全网综艺正片播放市占率 TOP10
中芒果 TV上榜 6/5部。《乘风 2024》4月首播（据猫眼，首期周五

至周日播放量 4.97亿次，为系列历史最高），获金典等 7个广告主

赞助。2024Q2/Q3储备有《歌手 2024》《披荆斩棘 4》等重磅综艺。

【剧集】2023年上线长短剧集共 128部，全网剧集正片有效播放量

YOY+46%。成立剧类评估品控中心，推行超级工作室，推出“新芒

S计划”和影视剧超级合伙人制度，聚焦优质剧集供给。据上海证券

报，2024Q1《与凤行》上线首日正片有效播放破近 3年最高纪录，

为 3月全端播放量月榜冠军，芒果 TV广告品牌投放高达 38个。2024
年储备有《水龙吟》《国色芳华》等超 80部影视剧以及 100部微短

剧。

（2）金鹰卡通 2023年净利润 6347.4万元（完成 4625.4万元业绩承诺）。

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。

 推动科技与内容深度融合发展。

推出 40多项 AI产品，将 AI应用于广告投放、会员互动、视频剪辑、

内容生产等业务场景。①推出 AI多模态检索与创作引擎，海量内容

秒级交互式检索；②AI二创短视频运用于头部综艺节目，生产短视

频超 100万条；③研发 AIGC HUB应用平台，集成了文本、图像、

语音模态的 AIGC能力；④推出 AI角色对话产品，与热门 IP联动，

建立 AI角色聊天场景，推出国内首个 AI导演“爱芒”。

 盈利预测与投资评级：“台网”双平台融合进一步加深，公司依托双

平台头部爆款内容的持续自制能力，建立长视频内容生态正循环，

且积极推进科技与内容的融合发展。基于审慎原则，考虑税收政策

调整影响（所得税率约 15%），我们调整公司盈利预测，预计

2024-2026年营业收入 163.19/179.51/192.88亿元，归母净利润为

19.16/21.82/24.04亿元，对应 EPS为 1.02/1.17/1.28元，对应 PE
为 21.68/19.03/17.28X，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济增长放缓、综艺招商/会员增长/内容表现不达预

期、新业务布局影响、版权价格提升、新技术布局不达预期、政策、

人才流失、广告主预算偏好改变、治理结构、市场风格切换等风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 14628 16319 17951 19288
增长率(%) 5 12 10 7
归母净利润（百万元） 3556 1916 2182 2404
增长率(%) 91 -46 14 10
摊薄每股收益（元） 1.90 1.02 1.17 1.28
ROE(%) 17 8 9 9
P/E 13.26 21.68 19.03 17.28
P/B 2.19 1.77 1.62 1.48
P/S 3.22 2.54 2.31 2.15
EV/EBITDA 5.15 4.98 4.67 4.83
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：芒果超媒盈利预测表

证券代码： 300413 股价： 22.20 投资评级： 买入 日期： 2024/4/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 17% 8% 9% 9% EPS 1.90 1.02 1.17 1.28

毛利率 33% 31% 32% 32% BVPS 11.49 12.53 13.72 15.03

期间费率 19% 17% 17% 17% 估值

销售净利率 24% 12% 12% 12% P/E 13.26 21.68 19.03 17.28

成长能力 P/B 2.19 1.77 1.62 1.48

收入增长率 5% 12% 10% 7% P/S 3.22 2.54 2.31 2.15

利润增长率 91% -46% 14% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.48 0.50 0.50 0.49 营业收入 14628 16319 17951 19288

应收账款周转率 4.34 4.58 4.71 4.66 营业成本 9803 11198 12254 13125

存货周转率 5.89 6.14 6.11 6.13 营业税金及附加 100 106 117 125

偿债能力 销售费用 2260 2448 2693 2893

资产负债率 32% 33% 32% 32% 管理费用 612 653 718 772

流动比 2.12 2.14 2.20 2.27 财务费用 -148 -355 -414 -474

速动比 1.75 1.78 1.84 1.92 其他费用/（-收入） 279 228 251 270

营业利润 1819 2160 2461 2711

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 32 41 46 51

现金及现金等价物 12934 15309 17500 19683 利润总额 1851 2201 2507 2762

应收款项 3531 3853 4238 4554 所得税费用 -1621 330 376 414

存货净额 1717 1930 2081 2199 净利润 3471 1871 2131 2348

其他流动资产 2732 2427 2649 2832 少数股东损益 -84 -45 -51 -56

流动资产合计 20915 23518 26469 29268 归属于母公司净利润 3556 1916 2182 2404

固定资产 142 127 110 91

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 10365 10836 11103 11562 经营活动现金流 1084 6390 5793 5166

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3556 1916 2182 2404

资产总计 31422 34481 37681 40920 少数股东损益 -84 -45 -51 -56

短期借款 34 34 34 34 折旧摊销 5286 3766 3468 2670

应付款项 6926 7870 8612 9224 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -6089 863 236 197

其他流动负债 2901 3097 3384 3620 投资活动现金流 756 -4440 -3800 -3181

流动负债合计 9860 11001 12030 12878 资本支出 -150 -4108 -3674 -3059

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -835 -400 -200 -200

其他长期负债 198 206 206 206 其他 1741 69 74 78

长期负债合计 198 206 206 206 筹资活动现金流 -318 24 -2 -2

负债合计 10059 11206 12235 13083 债务融资 383 19 0 0

股本 1871 1871 1871 1871 权益融资 0 0 0 0

股东权益 21364 23274 25446 27837 其它 -701 5 -2 -2

负债和股东权益总计 31422 34481 37681 40920 现金净增加额 1522 1974 1991 1983

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 9年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 5年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

姚蕾, 方博云, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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