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市场数据  
收盘价(元) 18.90 

一年最低/最高价 18.73/31.32 

市净率(倍) 1.59 

流通A股市值(百万元) 19,310.13 

总市值(百万元) 35,356.62 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.89 

资产负债率(%,LF) 31.88 

总股本(百万股) 1,870.72 

流通 A 股(百万股) 1,021.70  
 

相关研究  
《芒果超媒(300413)：2024Q1 季报点

评：一季度剧综数据亮眼，重磅综艺

预计二季度上线》 

2024-04-22 

《芒果超媒(300413)： 2023 业绩预告

点评：广告收入增速回升，2024 储备

作品丰富》 

2024-01-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13977 14628 15422 16786 17865 

同比（%） (8.98) 4.66 5.43 8.84 6.43 

归母净利润（百万元） 1864 3556 1940 2181 2376 

同比（%） (11.82) 90.73 (45.45) 12.45 8.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.90 1.04 1.17 1.27 

P/E（现价&最新摊薄） 18.97 9.94 18.23 16.21 14.88 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布季度业绩，24Q2 营业收入 36.4 亿元，yoy-1.5%；毛利
率 29.0%，yoy-7.9pct；营业利润 6.9 亿元，yoy+1.0%；归母净利润 5.9
亿元，yoy-16.7%；扣非归母净利润 4.5 亿元，yoy-32.0%。24H1 营业收
入 69.6 亿元，yoy+2.46%；毛利率 28.8%，yoy-6.3pct；营业利润 12.3 亿
元，yoy+2.2%；归母净利润 10.6 亿元，yoy-15.5%；扣非归母净利润 9.1
亿元，yoy-23.0%。 

◼ 会员业务收入快速增长，广告业务短期承压。24H1 会员业务收入 24.9 
亿元，yoy+26.8%，得益于优质内容与创新权益体系，ARPPU 值稳步提
升。广告收入 17.2 亿元，yoy-3.9%，行业回暖乏力，品效广告先行修
复，品牌广告相对滞后。运营商业务收入 7.5 亿元，yoy-46.0%，公司
与运营商伙伴积极落实电视行业治理部署，对“计费包”等电视大屏相
关服务全面优化，首页首屏免费节目占比不低于 50%。短期内，运营商
增值业务收入受影响；长期看，随着收视体验和用户粘性提升，公司作
为唯一同时有 IPTV 和 OTT 牌照的主体，将受益于行业高质量发展。
24H1 金鹰卡通持续领跑亲子少儿内容收视，美兰德 2024 上半年青少题
材节目融合传播指数前十榜单，金鹰卡通子公司利润总额同比增长约
15%，净利润达 1761 万元。小芒电商 GMV 达 66.5 亿元，同比增长近
50%，在保持快速扩张态势的同时，减亏近四成。 

◼ 综艺优势领先，剧集储备丰富，为长线发展蓄力。（1）综艺方面，有效
播放量稳居行业第一，持续巩固领先优势。24H1 上线 56 档各类综艺
节目，较 23H1 增加 17 档；有 7 档节目进入 2024 年上半年全网网
络综艺有效播放 TOP20，5 档节目进入上半年全网电视综艺有效播放 
TOP20。如《歌手 2024》各期节目收视率均位列同时段省级卫视第一，
全网传播总量 1589 亿次；《乘风 2024》众多高热度话题霸榜各大平台，
全网热搜破万。下半年多档重点节目陆续上线，包括《披荆斩棘 4》《花
儿与少年 6》《声生不息·港乐季 2》《花儿绽放》《舞蹈狂花》等。（2）
影视剧集方面，积极加大储备，内容投入逐步具备规模效应。24H1 上
线影视剧 17 部，播出节奏稳定。部分作品网播热度高、口碑良好，如
《与凤行》创多项播出纪录，《欢乐家长群》《时光正好》豆瓣评分分别
达 7.8 和 7.5。公司储备影视剧超 80 部，包括《国色芳华》《小巷人
家》《水龙吟》《灿烂的风和海》《长乐曲》《180 天重启计划》等。（3）
此外，芒果短剧“星火计划”亦在推进中，今年已上线竖屏短剧 150 余
部，公司预计全年上线不少于 300 部精品竖屏短剧。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司加大内容端投入，或对利润率带来一
定压力，我们将公司 2024-2026 年归母净利润预测从 21.2/23.7/26.5 亿元
下调至 19.4/21.8/23.8 亿元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为
18/16/15 倍。我们看好公司在综艺领域的领先优势，以及优质储备剧集
上线后对用户付费的拉动力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化风险，经济周期风险，节目上线不及预期风险。 
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芒果超媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20,915 25,786 29,210 18,283  营业总收入 14,628 15,422 16,786 17,865 

货币资金及交易性金融资产 12,934 13,021 15,367 18,152  营业成本(含金融类) 9,803 11,090 11,977 12,577 

经营性应收款项 5,247 8,174 8,882 0  税金及附加 100 93 101 107 

存货 1,717 2,941 3,177 0  销售费用 2,260 1,920 2,090 2,224 

合同资产 839 1,450 1,578 0     管理费用 612 491 534 569 

其他流动资产 178 200 206 130  研发费用 279 294 320 340 

非流动资产 10,508 10,486 10,263 10,022  财务费用 (148) (167) (169) (204) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 123 113 124 0 

固定资产及使用权资产 371 342 312 283  投资净收益 73 308 336 357 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 8,114 8,114 8,114 8,114  减值损失 (100) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 70 70 70 70  营业利润 1,819 2,124 2,392 2,608 

其他非流动资产 1,953 1,961 1,767 1,556  营业外净收支  32 32 32 32 

资产总计 31,422 36,272 39,473 28,305  利润总额 1,851 2,155 2,424 2,640 

流动负债 9,860 12,731 13,750 207  减:所得税 (1,621) 216 242 264 

短期借款及一年内到期的非流动负债 97 116 116 116  净利润 3,471 1,940 2,181 2,376 

经营性应付款项 6,926 9,027 9,749 0  减:少数股东损益 (84) 0 0 0 

合同负债 1,223 1,653 1,799 0  归属母公司净利润 3,556 1,940 2,181 2,376 

其他流动负债 1,614 1,935 2,086 91       

非流动负债 198 206 206 206  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.90 1.04 1.17 1.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,613 1,988 2,255 2,436 

租赁负债 152 152 152 152  EBITDA 6,899 3,018 3,284 3,465 

其他非流动负债 46 54 54 54       

负债合计 10,059 12,937 13,957 413  毛利率(%) 32.98 28.09 28.65 29.60 

归属母公司股东权益 21,492 23,464 25,645 28,021  归母净利率(%) 24.31 12.58 12.99 13.30 

少数股东权益 (129) (129) (129) (129)       

所有者权益合计 21,364 23,335 25,516 27,892  收入增长率(%) 4.66 5.43 8.84 6.43 

负债和股东权益 31,422 36,272 39,473 28,305  归母净利润增长率(%) 90.73 (45.45) 12.45 8.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,084 739 2,990 3,407  每股净资产(元) 11.49 12.54 13.71 14.98 

投资活动现金流 756 (697) (633) (611)  最新发行在外股份（百万股） 1,871 1,871 1,871 1,871 

筹资活动现金流 (318) 45 (11) (11)  ROIC(%) 14.47 7.91 8.22 8.13 

现金净增加额 1,522 87 2,346 2,785  ROE-摊薄(%) 16.54 8.27 8.51 8.48 

折旧和摊销 5,286 1,029 1,029 1,029  资产负债率(%) 32.01 35.67 35.36 1.46 

资本开支 (150) (1,005) (968) (968)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.94 18.23 16.21 14.88 

营运资本变动 (6,089) (1,933) (59) 169  P/B（现价） 1.65 1.51 1.38 1.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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