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营业利润稳健，会员业务获突破，内容

加大投入

——芒果超媒（300413）2024H1业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/26

表现 1M 3M 12M

芒果超媒 -4.0% -23.9% -34.3%

沪深 300 -2.5% -7.7% -10.4%

市场数据 2024/08/26

当前价格（元） 18.65

52周价格区间（元） 18.41-31.32

总市值（百万） 34,888.94

流通市值（百万） 19,054.70

总股本（万股） 187,072.08

流通股本（万股） 102,170.00

日均成交额（百万） 117.34

近一月换手（%） 0.89

相关报告

《芒果超媒（300413）2023年及 2024Q1业绩点

评：重磅产品将陆续释放，科技与内容深度融合发

展（买入） *数字媒体 *姚蕾，方博云》——

2024-04-23

《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

事件:

2024 年 8月 22日，芒果超媒公告 2024 年中报，2024H1 营收 69.6 亿

元（YOY+2.46%），营业利润 12.3亿元（YOY+2.15%），归母净利润 10.65
亿元（YOY-15.45%）。

投资要点:

 营业利润同比基本持平。

（1）2024H1 营收 69.6 亿元（YOY+2.46%），营业利润 12.3 亿元

（YOY+2.15%），归母净利润 10.65亿元（YOY-15.45%），主要系

所得税政策影响；扣非归母净利润 9.12亿元（YOY-22.96%），非经

常性损益 1.53亿元（YOY+99.3%），主要为投资理财收益 1.63亿元。

2024H1 毛利率 28.84%（同比-6.26pct），净利率 14.99%（同比

-3.02pct），期间费用率 12.58%（同比-4.96pct）。

（2）分季度看，2024Q1/Q2营收 33.2/36.4亿元（YOY+7.2%/-1.52%）；

营业利润 5.47/6.86亿元（YOY+3.7%/+0.95%），归母净利润 4.7/5.9
亿元（YOY -13.85%/-16.68%）。

（3）分业务板块看，2024H1 芒果 TV/新媒体内容制作/内容电商业务营

收 49.57/6.34/13.57 亿元（YOY-3.6%/+63.8%/+8.7%），毛利率分

别为 36.1%/28.1%/2.7%（同比-6.6/-3.3/-2.7pct），主要系内容加大

投入导致内容成本的增加，2024H1 芒果 TV/新媒体内容制作成本

YOY+7.46%/+71.75%。

 会员业务获突破，广告/运营商业务短期承压。

【会员】2024H1 营收 24.86亿元，YOY+26.77%，占芒果 TV收入

的 50.1%（同比+12.0pct）。①《歌手 2024》《乘风 2024》《与凤行》

等爆款综艺/剧集拉动会员数快速增长。②创新会员增值业务，提高

用户付费意愿和 ARPPU值。

【广告】2024H1 营收 17.21 亿元，YOY-3.85%，主要系广告行业

整体复苏相对乏力。头部综艺招商稳健，《歌手 2024》《乘风 2024》
《披荆斩棘 4》获 30/7/8 个广告主赞助。未来公司通过稳定头部客

户投放预算、多维度开发蓝海客户等运营举措夯实广告业务大盘。
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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

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

【运营商】2024H1营收 7.5亿元，YOY-46.0%，短期承压。长期看

公司为唯一均具备 IPTV和 OTT牌照的市场主体，有望受益于电视

大屏行业高质量发展。芒果 TV与咪咕签署框架协议，在大屏、小屏

业务、权益、5G创新等业务合作，2024-2026年合作金额不低于 44
亿元。

 综艺夯实领先优势，剧集投入加大。

【综艺】2024H1芒果 TV上线 56档综艺（同比+17档）。据艺恩，

2024H1 上线《乘风 2024》期均播放量达 5.6 亿，与系列前作基本

持平；《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。近期《披荆斩棘 4》首播，首日播放 3.09
亿，超系列前作。2024H2 储备有《花儿与少年 6》《声生不息·港

乐季 2》《舞蹈狂花》等重点节目。

【剧集】2024H1 芒果 TV上线 17部剧集，保持稳定播出节奏。积

极加大内容投入，储备影视剧超 80部，类型多，包括《水龙吟》《小

巷人家》《国色芳华》《五福临门》等已杀青，《风月不相关》《小镇

奇谈》等筹备中。

【短剧】提升微短内容战略地位，2024年推出“芒果短剧”竖屏短

剧频道，累计上线竖屏短剧 150余部，全年预计不少于 300部。

 其他业务稳健发展，小芒 GMV增长强劲。

金鹰卡通持续领跑亲子少儿内容收视，2024H1 利润总额同比增长约

15%。小芒电商快速增长，2024H1 小芒电商 GMV 达 66.5 亿元，

同比增长约 50%。艺人经纪稳健发展，共签约 11名新艺人，合计签

约 77位，内部内容优先选用签约艺人，降低成本。

 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。我们预计 2024-2026 年营业收

入为 150.22/166.47/179.95亿元，归母净利润为 19.16/21.91/23.80
亿元，对应 PE为 18/16/15X，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 15022 16647 17995
增长率(%) 5 3 11 8
归母净利润（百万元） 3556 1916 2191 2380
增长率(%) 91 -46 14 9
摊薄每股收益（元） 1.90 1.02 1.17 1.27
ROE(%) 17 8 9 9
P/E 13.26 18.21 15.93 14.66
P/B 2.19 1.51 1.39 1.28
P/S 3.22 2.32 2.10 1.94
EV/EBITDA 5.15 3.89 3.61 3.73
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： 18.65 投资评级： 买入 日期： 2024/8/26
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 1.27

毛利率 33% 30% 31% 31% BVPS 11.49 12.37 13.41 14.53

期间费率 19% 15% 15% 14% 估值

销售净利率 24% 13% 13% 13% P/E 13.26 18.21 15.93 14.66

成长能力 P/B 2.19 1.51 1.39 1.28

收入增长率 5% 3% 11% 8% P/S 3.22 2.32 2.10 1.94

利润增长率 91% -46% 14% 9%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E
总资产周转率 0.48 0.46 0.48 0.48 营业收入 14628 15022 16647 17995
应收账款周转率 4.34 4.40 4.73 4.68 营业成本 9803 10459 11517 12471

存货周转率 5.89 5.95 6.14 6.18 营业税金及附加 100 98 108 117

偿债能力 销售费用 2260 1953 2164 2321

资产负债率 32% 31% 32% 32% 管理费用 612 601 666 720

流动比 2.12 2.18 2.22 2.26 财务费用 -148 -355 -398 -450

速动比 1.75 1.82 1.86 1.90 其他费用/（-收入） 279 210 233 252

营业利润 1819 2160 2471 2684
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 14783 16691 18558 利润总额 1851 2201 2517 2735
应收款项 3531 3547 3931 4249 所得税费用 -1621 330 378 410

存货净额 1717 1800 1953 2084 净利润 3471 1871 2139 2324

其他流动资产 2732 2258 2480 2672 少数股东损益 -84 -45 -51 -56

流动资产合计 20915 22388 25054 27563 归属于母公司净利润 3556 1916 2191 2380
固定资产 142 134 124 113

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 10922 11189 11648 经营活动现金流 1084 6194 5802 5183
长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3556 1916 2191 2380

资产总计 31422 33444 36368 39324 少数股东损益 -84 -45 -51 -56

短期借款 34 34 34 34 折旧摊销 5286 3759 3460 2662

应付款项 6926 7351 8094 8764 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 1223 1202 1332 1440 营运资金变动 -6089 735 239 240

其他流动负债 1677 1682 1839 1978 投资活动现金流 756 -4463 -3805 -3186
流动负债合计 9860 10269 11299 12216 资本支出 -150 -4126 -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 198 207 207 207 其他 1741 63 69 73

长期负债合计 198 207 207 207 筹资活动现金流 -318 -282 -289 -330
负债合计 10059 10475 11506 12423 债务融资 383 20 0 0

股本 1871 1871 1871 1871 权益融资 0 31 0 0

股东权益 21364 22969 24862 26901 其它 -701 -333 -289 -330

负债和股东权益总计 31422 33444 36368 39324 现金净增加额 1522 1449 1708 1667
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

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。

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

【分析师承诺】

方博云, 杨仁文, 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。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问

询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分
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