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24H1 点评：所得税影响净利，优质内容带动会员收入高速增长  
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件 

公司发布 2024 年中报，24H1 公司实现营收 69.6 亿元（由于

23 年收购金鹰卡通，对上年同期调整后，yoy +2.46%）；实现归母

净利润 10.65 亿元（对上年同期调整后 yoy -15.45%），净利润同比

下降主要是受到企业所得税优惠政策变化影响。 

24Q2 实现营收 36.36 亿元（对上年同期调整后 yoy -1.5%）；实

现归母净利润 5.93 亿元（对上年同期调整后 yoy -16.7%），净利润

同比下降主要是受到企业所得税优惠政策变化影响。 

⚫ 会员业务：受热门综艺带动，呈现高速增长态势 

24H1 会员业务实现收入 24.86 亿（yoy +27%），占互联网视频

业务收入的比重超过 50%。 

以《歌手 2024》《乘风 2024》为代表的热门综艺和以《与凤

行》《欢乐家长群》为代表的热门剧集，拉动会员规模的快速增长。

综艺侧，24H1 共上线 56 档综艺节目，同比增加 17 档，影视剧侧，

当前储备影视剧数量超 80 部； 

同时，公司持续创新会员权益体系，上线超 300 项会员福利，

通过节目录制入场券、会员定制节目、加更礼、高阶会员专属权益等

方式创新会员增值业务，提高用户的价值感知和付费意愿，持续、稳

步提升 ARPPU 值。 

⚫ 广告业务：受宏观因素影响呈下降态势，但同比降幅持续收窄 

24H1 广告业务实现收入 17.21 亿元（yoy -4%），同比降幅持续

收窄。 

24H1 受宏观因素影响，广告主投放意愿不高，公司通过稳定头部

客户投放预算、多维度开发蓝海客户等手段，稳住广告业务大盘。其

中，品效广告修复趋势更为明显，品牌广告回暖相对滞后。 

⚫ 运营商业务：受电视行业治理影响，运营商业务短期下滑 

24H1 运营商业务实现收入 7.5 亿元（yoy -46%），主要受电视

行业治理影响。长期来看随着电视收费更加规范，公司作为唯一同时

具备 IPTV 和 OTT 牌照的市场主体，将受益于行业高质量发展。 

在广电总局的领导下，24H1 公司和运营商伙伴围绕计费包、单

点付费内容、订购流程、免费业务等电视大屏服务进行优化，实现首

页首屏推荐内容免费节目占比不低于 50%，从而使得运营商增值收

入短期受到一定影响。但长期来看，随着电视大屏行业收视体验和用

户粘性的提升，公司作为同时具备 IPTV 和 OTT 牌照的市场主体，将

持续受益于行业高质量发展。 

⚫ 新媒体互动娱乐：金鹰卡通持续释放利润， IP 商业化创新继续推进 

1）新收购业务：24H1 金鹰卡通利润总额同比增长约 15%。

24H1 金鹰卡通持续领跑亲子少儿内容收视，美兰德数据显示，24H1

青少题材节目融合传播指数前十榜单中，金鹰卡通占三席，包括《三
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孩来了 2》《飞行幼乐园》《玩名堂》。 

2）原有业务：艺人经纪板块，24H1 艺人经纪板块强化梯队建

设，天娱传媒签约 11 名新艺人，签约艺人达到 77 位；音乐版权板

块，依托专业音乐艺人团队和热门音乐类节目，持续扩容唱片音乐、

影视综艺音乐版权库；此外，线上线下融合的 IP 巡演、M-city 等衍

生项目也在稳步拓展和布局，打造了 2024 青春芒果夜、动感地带芒

果卡“无限 X”演唱会等系列商业定制内容。 

⚫ 内容电商：小芒电商 GMV 达 66.5 亿元，同比增长近 50% 

24H1 小芒电商 GMV 达 66.5 亿元，同比增长近 50%，减亏近

四成。24H1 小芒电商通过多手段拓展用户群体： 

首先，打造“IP 节目+直播间”交互式直播形态：将“超级直播间”搬

到综艺节目现场，《你好，星期六》《中餐厅》等多场直播成交规模达

到行业头部直播间水平； 

其次，批量复制定制综艺：《跳进地理书的旅行 2》实现 GMV 近

亿元，《胶个朋友》带动机甲产品销售近 50 万件，通过国风机甲等特

色商品及定制内容，推动男性用户占比提升到 30%； 

最后，快乐购充分发挥芒果生态优势：快乐购围绕电视大屏开发

原创节目 IP，提升流量转化，积极打造银发人群的消费服务平台。 

⚫ 投资建议 

24 年受所得税优惠政策调整影响，预计 24-26 年实现收入

152.8/167.4/178.4 亿，实现归母净利润 18.6/21.0/24.1 亿，维持“买

入”评级。 

⚫ 风险提示 

会员提价造成用户流失风险；政策监管风险；新综艺、新剧集上

线不及时或质量不及预期风险等。 

⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 14628  15282  16738  17843  

收入同比（%） 4.7% 4.5% 9.5% 6.6% 

归属母公司净利润 3556  1861  2098  2410  

净利润同比（%） 90.7% -47.6% 12.7% 14.9% 

毛利率（%） 33.0% 29.2% 28.9% 29.6% 

ROE（%） 16.5% 8.0% 8.2% 8.6% 

每股收益（元） 1.90  1.00  1.12  1.29  

P/E 13.26  18.40  16.33  14.22  

P/B 2.19  1.47  1.35  1.23  

EV/EBITDA 5.15  3.53  2.99  2.68  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20915  23315  25297  27445   营业收入 14628  15282  16738  17843  

现金 11882  12624  14960  15716   营业成本 9803  10820  11893  12564  

应收账款 3497  3386  3989  3771   营业税金及附加 100  122  126  125  

其他应收款 48  66  63  80   销售费用 2260  1604  1673  1730  

预付账款 1017  1117  1222  1284   管理费用 612  631  658  666  

存货 1717  1941  2068  2171   财务费用 -148  -153  -153  -151  

其他流动资产 2754  4181  2995  4423   资产减值损失 -33  -15  -17  -18  

非流动资产 10508  11228  12006  12877   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 73  153  151  143  

固定资产 142  123  98  71   营业利润 1819  2111  2380  2737  

无形资产 8114  8854  9657  10554   营业外收入 36  41  45  48  

其他非流动资产 2251  2251  2251  2251   营业外支出 4  5  5  5  

资产总计 31422  34543  37303  40322   利润总额 1851  2147  2420  2779  

流动负债 9860  11156  11860  12516   所得税 -1621  322  363  417  

短期借款 34  34  34  34   净利润 3471  1825  2057  2362  

应付账款 5212  5984  6326  6683   少数股东损益 -84  -36  -41  -47  

其他流动负债 4615  5137  5500  5800   归属母公司净利润 3556  1861  2098  2410  

非流动负债 198  198  198  198   EBITDA 6899  6193  6543  7001  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.90  1.00  1.12  1.29  

其他非流动负债 198  198  198  198        

负债合计 10059  11354  12058  12715   主要财务比率     

少数股东权益 -129  -165  -206  -254   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 1871  1871  1871  1871   成长能力         

资本公积 8811  8811  8811  8811   营业收入 4.7% 4.5% 9.5% 6.6% 

留存收益 10810  12672  14770  17179   营业利润 3.1% 16.0% 12.8% 15.0% 

归属母公司股东权益 21492  23354  25452  27861   归属于母公司净利润 90.7% -47.6% 12.7% 14.9% 

负债和股东权益 31422  34543  37303  40322   获利能力     

      毛利率（%） 33.0% 29.2% 28.9% 29.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 24.3% 12.2% 12.5% 13.5% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 16.5% 8.0% 8.2% 8.6% 

经营活动现金流 1084  5506  7220  5818   ROIC（%） 14.0% 7.1% 7.5% 8.0% 

净利润 3471  1825  2057  2362   偿债能力     

折旧摊销 5286  4234  4298  4378   资产负债率（%） 32.0% 32.9% 32.3% 31.5% 

财务费用 18  0  0  0   净负债比率（%） 47.1% 49.0% 47.8% 46.1% 

投资损失 -73  -153  -151  -143   流动比率 2.12  2.09  2.13  2.19  

营运资金变动 -6089  -448  964  -835   速动比率 1.75  1.73  1.77  1.83  

其他经营现金流 8030  2321  1145  3253   营运能力     

投资活动现金流 756  -4764  -4885  -5062   总资产周转率 0.48  0.46  0.47  0.46  

资本支出 -150  -4917  -5036  -5205   应收账款周转率 4.34  4.40  4.45  4.51  

长期投资 -835  0  0  0   应付账款周转率 1.93  1.93  1.93  1.93  

其他投资现金流 1741  153  151  143   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -318  0  0  0   每股收益 1.90  1.00  1.12  1.29  

短期借款 -1024  0  0  0   每股经营现金流（摊薄） 0.58  2.94  3.86  3.11  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 11.49  12.48  13.61  14.89  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 -835  0  0  0   P/E 13.26  18.40  16.33  14.22  

其他筹资现金流 1541  0  0  0   P/B 2.19  1.47  1.35  1.23  

现金净增加额 1522  742  2336  756   EV/EBITDA 5.15  3.53  2.99  2.68  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 分析师与研究助理简介 

分析师：金荣，香港中文大学经济学硕士，天津大学数学与应用数学学士，曾就职于申万宏源证券研究所及头部

互联网公司，金融及产业复合背景，善于结合产业及投资视角进行卖方研究。2015 年水晶球第三名及 2017 年新

财富第四名核心成员。执业证书编号：S0010521080002。 

分析师：石月昊，对外经济贸易大学国际商务硕士，哈尔滨工业大学国际经济与贸易学士。历经腾讯 IEG Global

及百度 MEG，熟悉泛文娱赛道，主要覆盖视频院线、广告和自动驾驶等领域。执业证书编号：S0010524080002。 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意
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免责声明 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增 持 — 未 来 6 个 月 的 投 资 收 益 率 领 先 市 场 基 准 指 数 5%以 上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


