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  强烈推荐（维持） 

会员收入再创新高，广告业务回暖明显，优质内容支撑

下增长驱动力充足  

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：26.65 元 

 

事件：1 月 17 日，公司发布 2024 年业绩预告，预计实现营业利润 16.66 亿元

–20.26 亿元（同比-8.41%至+11.38%）；扣非净利润 15.4 亿元–19 亿元，（同

比-9.17%至+12.06%）；归母净利润 12.5-16.1 亿元，同比减少 54.72%-64.85%。 

❑ 主营业务稳健，企业所得税免税政策落地利好后续年度。1 月 17 日，公司

发布 2024 年业绩预告，预计实现营业利润 16.66 亿元–20.26 亿元（同比

-8.41%至+11.38%）；扣非净利润 15.4 亿元–19 亿元，（同比-9.17%至

+12.06%）；归母净利润 12.5-16.1 亿元，同比减少 54.72%-64.85%，因

公司旗下转制文化企业自 2024 年至 2027 年可继续享受企业所得税免税政

策，前三季度已缴纳的所得税费用 2.6 亿元可全额退回，按照会计准则，需

一次性冲回 2023 年度确认的部分递延所得税资产，其中包括 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需每年正常确认递延所得税资产，2024

年确认的递延所得税资产约 1.8 亿元，因此 2024 年合计净冲回 4.5 亿元，

减少归母净利润 4.5 亿元。不考虑税收政策下归母净利润区间预计为 17 亿

元-20.6 亿元，符合市场预期。所得税免税政策的会计处理带来短期利润波

动，但税收优惠政策利好后续年度利润，叠加公司基本面稳健向好，长期

持续坚定看好。 

❑ 会员收入再创新高，广告业务回暖明显。在高品质长视频内容的加持下，

公司会员业务量质齐升，芒果 TV 年末有效会员规模达到 7331 万，再创新

高，国际 APP“双倍增计划”落地见效，全年下载量和海外收入均实现翻

番。2024 年全年会员收入首次突破 50 亿元大关，同比增长 18%，成为当

前及未来一段时间公司业绩增长的核心驱动因素；广告业务回暖，下半年

收入环比上半年增长 8%，推动全年广告收入实现正增长。运营商业务在上

半年较大幅度下滑的情况下，下半年收入环比上半年增长 16%，将全年降

幅收窄至 41%。金鹰卡通预计顺利完成年度业绩承诺，进一步增强上市公

司整体盈利能力；小芒电商继续保持快速发展态势，2024 年 GMV 超过 160

亿，同比增长 55%。 

❑ 《国色芳华》上线表现出色，优质内容储备奠定爆款基础。10 月由正午阳

光出品，湖南卫视、芒果 TV 双平台独播的家庭年代剧《小巷人家》开播，

芒果 TV 网播最高市占率 20.8%，合作品牌数达到 30 家，刷新单集广告

时长及单集广告数记录；由华策影视出品，杨紫、李现主演的古装女性励

志大剧《国色芳华》于 1 月 9 日在湖南卫视金鹰独播剧场开播，开播后

热度持续走高，1 月 15 日云合正片有效播放市场占有率达 20.3%，登顶

云合数据霸屏榜，芒果累计播放量破 13 亿，连续 9 日获芒果播放量日冠，

招商品牌数超 40 家，包括特仑苏、东阿阿胶、畅轻等头部品牌，创芒果

近年招商记录。 

❑ 综艺播放量持续增长，AIGC 全面参与公司内容生产。在云合数据 2024 年

全网网络综艺和电视综艺有效播放 TOP 10 两个榜单中，网络综艺《再见

爱人 4》《乘风 2024》《大侦探第九季》《花儿与少年·丝路季》和《披

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1871 

已上市流通股（百万股） 1022 

总市值（十亿元） 49.9 

流通市值（十亿元） 27.2 

每股净资产（MRQ） 12.1 

ROE（TTM） 14.3 

资产负债率 30.7% 

主要股东 芒果传媒有限公司 

主要股东持股比例 56.09% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 33 22 

相对表现 -10 24 4 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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荆斩棘第四季》十占其五，电视综艺《歌手 2024》《你好，星期六 2024》

《中餐厅第八季》和《全员加速中对战季》十占其四。积极加大影视剧集

储备，电视剧投入逐步进入产出周期，豆瓣 2024 年评分最高的 10 部华语

剧集榜单，《小巷人家》《问苍茫》和《日光之城》十占其三。公司持续

夯实综艺领先优势，爆款逻辑持续兑现。此外，AIGC 全面参与公司内容生

产，24 年 7 月，芒果大模型正式通过备案审核，AIGC 已经成功运用于《爱

的修学旅行》《我们仨》《中国官箴》《湘行漫记》等 8 档节目。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司通过中国移动、88VIP 等优质渠道合作进

一步拓宽优质用户来源，同时通过打造综艺节目“正片播前+播后衍生”矩阵，

强化会员运营与留存。2024 年公司会员收入再创新高，广告业务回暖明显，

全年实现正增长，优质内容的供给有望持续带动会员数及 ARPU 提升，广

告业务复苏有望加速，企业所得税免税政策落地也利好后续年度利润增长。

我们长期持续看好公司商业化能力，预计公司 2024-2026 年归母净利润分

别为 14.7/21.2/25.9 亿元，分别对应 33.8/23.5/19.2 倍市盈率。 

❑ 风险提示：经济复苏进度不及预期，会员增长不及预期，行业竞争加剧等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 13704 14628 14673 16391 18206 

同比增长 -11% 7% 0% 12% 11% 

营业利润(百万元) 1725 1819 2145 2037 2501 

同比增长 -19% 5% 18% -5% 23% 

归母净利润(百万元) 1825 3556 1474 2119 2594 

同比增长 -14% 95% -59% 44% 22% 

每股收益(元) 0.98 1.90 0.79 1.13 1.39 

PE 27.3 14.0 33.8 23.5 19.2 

PB 2.6 2.3 2.2 2.0 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 21435 20915 22356 25591 29203 

现金 9687 11882 13405 15513 17933 

交易性投资 2695 1052 947 1136 1363 

应收票据 1425 35 35 39 43 

应收款项 3235 3497 3507 3918 4352 

其它应收款 54 48 48 54 60 

存货 1600 1717 1722 1924 2121 

其他 2739 2684 2692 3007 3331 

非流动资产 7615 10508 10170 9852 9553 

长期股权投资 4 0 0 0 0 

固定资产 165 142 136 132 128 

无形资产商誉 7067 8356 8038 7736 7449 

其他 379 2009 1995 1984 1975 

资产总计 29050 31422 32526 35443 38756 

流动负债 10060 9860 9862 10849 11830 

短期借款 1058 34 75 95 130 

应付账款 6477 6926 6946 7759 8554 

预收账款 1045 1223 1227 1371 1511 

其他 1480 1677 1614 1625 1635 

长期负债 183 198 198 198 198 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 183 198 198 198 198 

负债合计 10243 10059 10060 11048 12028 

股本 1871 1871 1871 1871 1871 

资本公积金 9547 8811 8811 8811 8811 

留存收益 7433 10810 11948 13927 16321 

少数股东权益 (44) (129) (164) (214) (276) 

归属于母公司所有者权益 18851 21492 22630 24609 27003 

负债及权益合计 29050 31422 32526 35443 38756     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 552 1084 1570 2259 2667 

净利润 1766 3471 1439 2069 2533 

折旧摊销 5081 5202 470 450 431 

财务费用 24 18 (97) (113) (144) 

投资收益 (133) (73) (242) (176) (133) 

营运资金变动 (6187) (5906) (1) 27 (22) 

其它 0 (1629) (1) 3 3 

投资活动现金流 654 756 215 (145) (226) 

资本支出 (188) (150) (132) (132) (132) 

其他投资 841 907 347 (13) (94) 

筹资活动现金流 1545 (318) (262) (7) (21) 

借款变动 1400 498 (22) 20 35 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 302 (735) 0 0 0 

股利分配 (243) (243) (337) (140) (201) 

其他 86 163 97 113 144 

现金净增加额 2750 1522 1523 2108 2420     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 13704 14628 14673 16391 18206 

营业成本 9067 9803 9831 10982 12107 

营业税金及附加 90 100 100 112 125 

营业费用 2180 2260 2054 2532 2640 

管理费用 624 612 602 688 746 

研发费用 235 279 280 328 364 

财务费用 (131) (148) (97) (113) (144) 

资产减值损失 (167) (99) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 119 123 172 120 66 

投资收益 133 73 70 56 67 

营业利润 1725 1819 2145 2037 2501 

营业外收入 46 36 36 36 36 

营业外支出 4 4 4 4 4 

利润总额 1766 1851 2176 2069 2533 

所得税 0 (1621) 737 0 0 

少数股东损益 (59) (84) (35) (50) (62) 

归属于母公司净利润 1825 3556 1474 2119 2594     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 -11% 7% 0% 12% 11% 

营业利润 -19% 5% 18% -5% 23% 

归母净利润 -14% 95% -59% 44% 22% 

获利能力      

毛利率 33.8% 33.0% 33.0% 33.0% 33.5% 

净利率 13.3% 24.3% 10.0% 12.9% 14.3% 

ROE 10.2% 17.6% 6.7% 9.0% 10.1% 

ROIC 8.6% 15.4% 6.1% 8.2% 9.2% 

偿债能力      

资产负债率 35.3% 32.0% 30.9% 31.2% 31.0% 

净负债比率 3.8% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 

流动比率 2.1 2.1 2.3 2.4 2.5 

速动比率 2.0 1.9 2.1 2.2 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 5.5 5.9 5.7 6.0 6.0 

应收账款周转率 3.2 3.6 4.1 4.4 4.4 

应付账款周转率 1.5 1.5 1.4 1.5 1.5 

每股资料(元)      

EPS 0.98 1.90 0.79 1.13 1.39 

每股经营净现金 0.29 0.58 0.84 1.21 1.43 

每股净资产 10.08 11.49 12.10 13.15 14.43 

每股股利 0.13 0.18 0.07 0.11 0.13 

估值比率      

PE 27.3 14.0 33.8 23.5 19.2 

PB 2.6 2.3 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA 28.4 27.0 18.4 19.5 16.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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