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公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

芒果超媒(300413)公司点评报告 2025 年 01 月 20 日 

[Table_Title] 会员收入增长良好，税收政策变化影响归母净利润 

————芒果超媒(300413)2024 年业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2024 年业绩预告。 

点评： 

 营业利润及扣非后净利润保持稳健，税收政策变化影响归母净利润 

预计 2024 年公司实现营业利润 16.66 亿元至 20.26 亿元，同比-8.41%至

+11.38%；归属于上市公司股东净利润 12.50 亿元至 16.10 亿元，同比-

64.85%至-54.72%，扣除非经常性损益后的净利润 15.40 亿元至 19.00 亿

元，同比-9.17%至 12.06%。整体利润保持稳健，归母净利润同比变动幅度

较大，主要由于企业所得税政策变化所致，2024 年 12 月，财政部、国家税

务总局、中央宣传部发布《关于文化体制改革中经营性文化事业单位转制为

企业税收政策的公告》，明确公司旗下转制文化企业自 2024 年至 2027 年

继续享受企业所得税免税政策。根据企业会计准则相关规定，公司 2024 年

需冲回 2023 年度确认的归属于 2024 年至 2027 年免税期的递延所得税资

产约 6.3 亿元，同时，2024 年及后续年度根据会计准则的相关规定每年正

常确认递延所得税资产，其中 2024 年确认的递延所得税资产约 1.8 亿元。

2024 年合计净冲回 4.5 亿元递延所得税资产，减少归属于上市公司股东的

净利润 4.5 亿元。 

 会员业务突破 50 亿，电视剧逐步进入产出周期 

2024 年公司会员业务收入突破 50 亿，同比增长 18%，驱动公司业绩增长；

广告业务全年实现正增长，下半年环比上半年增长 8%；运营商业务由于落

实电视行业治理工作部署，进行业务优化，短期增值业务受到一定影响，公

司积极应对，下半年收入环比上半年增长 16%；小芒电商 GMV160 亿，同

比增长 55%。内容方面，除了综艺内容持续领先外，24 年电视剧也逐步进

入产出周期，《小巷人家》等剧集表现亮眼，25 年开年的《国色芳华》表现

不俗。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为国有控股长视频新媒体公司，依托芒果特色融媒生态，以互联网视

频平台运营为核心，上下游协同发展。考虑到递延所得税资产一次性调整以

及税收优惠政策变化，调整盈利预测我们预计 24-26 年公司 EPS 分别为

0.77/1.19/1.34 元，对应 PE 35/22/20 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

内容表现不及预期风险、新业务发展不及预期风险、宏观经济波动风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 13976.77 14628.02 15012.36 16661.82 18149.80 

收入同比(%) -8.98 4.66 2.63 10.99 8.93 

归母净利润(百万元) 1864.25 3555.71 1437.76 2223.18 2501.20 

归母净利润同比(%) -11.82 90.73 -59.56 54.63 12.51 

ROE(%) 9.80 16.54 6.36 9.01 9.29 

每股收益(元) 1.00 1.90 0.77 1.19 1.34 

市盈率(P/E) 26.74 14.02 34.68 22.42 19.93 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.65 / 18.26 

A 股流通股（百万股）： 1021.70 

A 股总股本（百万股）： 1870.72 

流通市值（百万元）： 27228.30 

总市值（百万元）： 49854.71 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-传媒行业月报：OpenAI 发布 o3

模型，CES 2025 开幕》2025.01.09 

《国元证券行业研究-传媒行业月报：OpenAI 连续 12

天直播，关注 AI 主题、谷子经济及春节档催化》

2024.12.11 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 22147.90 20914.87 21710.51 23509.29 25221.61  营业收入 13976.77 14628.02 15012.36 16661.82 18149.80 

  现金 10369.68 11882.21 10532.12 11199.71 12044.68  营业成本 9208.08 9803.01 10715.24 11924.66 12926.18 

  应收账款 3239.44 3496.52 3634.40 4142.46 4511.06  营业税金及附加 90.97 100.12 94.58 99.97 108.90 

  其他应收款 57.12 47.85 60.29 68.65 74.01  营业费用 2244.82 2260.07 1801.48 1966.09 2123.53 

  预付账款 1661.39 1016.66 1530.80 1622.61 1718.42  管理费用 646.50 612.01 540.45 583.16 617.09 

  存货 1608.82 1717.44 1971.80 2631.51 3090.35  研发费用 257.61 278.73 262.72 283.25 304.92 

  其他流动资产 5211.46 2754.18 3981.10 3844.33 3783.09  财务费用 -142.44 -147.67 -259.90 -238.60 -259.65 

非流动资产 7635.65 10507.52 10586.48 11902.09 12886.80  资产减值损失 -49.74 -32.52 -44.19 -41.23 -40.77 

  长期投资 4.12 0.00 5.36 3.36 3.47  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 173.72 142.42 148.36 140.65 119.71  投资净收益 133.06 73.24 150.00 100.00 100.00 

  无形资产 6968.00 8113.88 9113.88 10313.88 11313.88  营业利润 1764.44 1819.03 2008.12 2140.29 2428.59 

  其他非流动资产 489.81 2251.22 1318.89 1444.19 1449.75  营业外收入 45.63 35.53 30.00 37.05 21.05 

资产总计 29783.55 31422.39 32296.99 35411.37 38108.41  营业外支出 4.49 4.01 630.00 0.00 0.00 

流动负债 10622.88 9860.48 9822.37 10919.35 11401.02  利润总额 1805.58 1850.56 1408.12 2177.34 2449.64 

  短期借款 1057.93 33.78 376.17 375.67 318.85  所得税 0.08 -1620.77 0.00 0.00 0.00 

  应付账款 4929.89 5211.65 5655.00 6323.89 6846.79  净利润 1805.51 3471.33 1408.12 2177.34 2449.64 

  其他流动负债 4635.06 4615.05 3791.20 4219.79 4235.37  少数股东损益 -58.74 -84.38 -29.64 -45.83 -51.57 

非流动负债 190.39 198.27 39.76 33.12 27.05  归属母公司净利润 1864.25 3555.71 1437.76 2223.18 2501.20 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 6704.66 6873.56 6948.82 7372.87 7922.35 

  其他非流动负债 190.39 198.27 39.76 33.12 27.05  EPS（元） 1.00 1.90 0.77 1.19 1.34 

负债合计 10813.27 10058.75 9862.13 10952.46 11428.06        

 少数股东权益 -44.41 -128.79 -158.43 -204.26 -255.83 
 主要财务比率      

  股本 1870.72 1870.72 1870.72 1870.72 1870.72  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 9646.21 8811.41 8811.41 8811.41 8811.41  成长能力      

  留存收益 7497.60 10810.11 11911.15 13981.03 16254.04  营业收入(%) -8.98 4.66 2.63 10.99 8.93 

归属母公司股东权益 19014.69 21492.42 22593.29 24663.17 26936.17  营业利润(%) -17.39 3.09 10.40 6.58 13.47 

负债和股东权益 29783.55 31422.39 32296.99 35411.37 38108.41  归属母公司净利润(%) -11.82 90.73 -59.56 54.63 12.51 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 34.12 32.98 28.62 28.43 28.78 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 13.34 24.31 9.58 13.34 13.78 

经营活动现金流 621.80 1083.77 -946.81 381.16 791.58  ROE(%) 9.80 16.54 6.36 9.01 9.29 

  净利润 1805.51 3471.33 1408.12 2177.34 2449.64  ROIC(%) 21.89 47.96 18.83 17.94 18.33 

  折旧摊销 5082.66 5202.20 5200.60 5471.19 5753.42  偿债能力      

  财务费用 -142.44 -147.67 -259.90 -238.60 -259.65  资产负债率(%) 36.31 32.01 30.54 30.93 29.99 

  投资损失 -133.06 -73.24 -150.00 -100.00 -100.00  净负债比率(%) 10.27 0.97 4.46 4.01 3.34 

营运资金变动 -1102.00 178.80 -1641.38 -173.91 -365.41  流动比率 2.08 2.12 2.21 2.15 2.21 

  其他经营现金流 -4888.85 -7547.64 -5504.25 -6754.85 -6686.42  速动比率 1.92 1.93 1.99 1.89 1.92 

投资活动现金流 656.95 756.45 -978.54 248.33 107.04  营运能力      

  资本支出 189.90 150.26 50.00 50.00 50.00  总资产周转率 0.50 0.48 0.47 0.49 0.49 

  长期投资 0.00 0.00 6.12 -2.25 0.19  应收账款周转率 4.09 3.95 3.93 4.14 4.07 

  其他投资现金流 846.85 906.71 -922.42 296.09 157.23  应付账款周转率 1.86 1.93 1.97 1.99 1.96 

筹资活动现金流 1531.79 -318.32 575.27 38.10 -53.65  每股指标（元）      

  短期借款 1018.15 -1024.15 342.38 -0.50 -56.81  每股收益(最新摊薄) 1.00 1.90 0.77 1.19 1.34 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.58 2.75 3.76 3.99 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.16 11.49 12.08 13.18 14.40 

  资本公积增加 401.82 -834.80 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 111.83 1540.63 232.88 38.60 3.16  P/E 26.74 14.02 34.68 22.42 19.93 

现金净增加额 2811.01 1522.00 -1350.09 667.59 844.97  P/B 2.62 2.32 2.21 2.02 1.85 

       EV/EBITDA 5.49 5.35 5.30 4.99 4.65 

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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