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会员业务创新高，广告业务回暖 

 

——芒果超媒(300413)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 买入(维持) 
 

市场数据(2025-01-23) 

收盘价(元) 27.15 

一年内最高/最低(元) 30.65/18.26 

沪深 300 指数 3,803.74 

市净率(倍) 2.25 

流通市值(亿元) 277.39 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 12.06 

每股经营现金流(元) -0.17 

毛利率(%) 29.15 

净资产收益率_摊薄(%) 6.40 

资产负债率(%) 30.69 

总股本/流通股(万股) 187,072.08/102,170.0

0 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《芒果超媒(300413)季报点评：会员数量创新

高，头部综艺延续热播表现》 2024-10-28 

《芒果超媒(300413)年报点评：会员业务发展

提速，广告业务逐渐企稳，关注优质内容输出

能力》 2024-04-24 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 01 月 24 日 

公司发布 2024 年度业绩预告。2024 年预计营业利润 16.66 亿元-20.26 亿元，同

比变动-8.41%至+11.38%；归母净利润 12.50 亿元-16.10 亿元，同比减少

54.72%-64.85%；扣非后归母净利润 15.40 亿元-19.00 亿元，同比变动-9.17%至

+12.06%。 

投资要点： 

⚫ 所得税政策变化导致利润波动幅度较大。2023 年公司基于所得税

政策的变化确认了递延所得税资产并相应增加归母净利润 16.3 亿

元，推动当年归母净利润大幅增加至 35.56 亿元。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》再次明确新的免税政

策，公司冲回 2023 年确认的递延所得税资产并减少公司归母净利

润 6.3 亿元，叠加正常确认 2024 的递延所得税资产并增加归母净

利润 1.8 亿元，2024 年公司冲回递延所得税资产并相应减少归母净

利润 4.5 亿元。2023 年所得税政策变动影响下公司的归母净利润基

数较高，可比性较差，以营业利润和扣非后归母净利润为口径来看，

2024 年公司利润端表现平稳。 

⚫ 优质内容带动会员业务创新高。根据云合数据 2024 年全网网络综

艺和电视综艺有效播放 TOP10 的两个榜单中，公司的网络综艺《再

见爱人第四季》《乘风 2024》《大侦探第九季》《花儿与少年·丝路

季》《披荆斩棘第四季》以及电视综艺《歌手 2024》《你好，星期

六 2024》《中餐厅第八季》《全员加速中对战季》分别占据五席和

四席。豆瓣 2024 年评分最高的 10 部华语剧集榜单中，《小巷人家》

《问苍茫》《日光之城》占据三席。通过有吸引力的长视频内容加

持带来用户新增及留存，公司会员业务实现较大突破，截至 2024

年末公司有效会员规模达到 7331 万，相比 2023 年末增加约 678

万，会员业务收入同比增长 18%，超 50 亿元，会员规模和会员业

务收入创新高，并有望成为未来公司业绩增长的核心驱动因素。 

⚫ 广告业务回暖，小芒电商快速增长。2024H2 广告收入环比 H1 增

长 8%，测算全年广告收入约 35.80 亿元，由 2024H1 的同比负增

长转为正增长，回暖较为明显。2024H2 运营商业务收入环比上半

年增长 16%，测算全年收入约 16.2 亿元，同比降幅由 2024H1 的

46%收窄至 41%。金鹰卡通完成年度业绩承诺，增强上市公司整体

盈利能力，小芒电商保持快速发展，2024 年 GMV 超 160 亿，同比

增长 55%。 

⚫ 内容储备丰富。综艺端，2025 年公司将继续保持综 N 代+新综的结

构，推出《歌手 2025》《乘风 2025》《披荆斩棘 5》《花儿与少年 7》
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《登录可爱岛》等综艺。剧集端，开年大剧《国色芳华》已于 2025

年 1 月正式播出，还有《水龙吟》《好好的时代》《仁心俱乐部》《韶

华若锦》等剧集待播。储备的综艺影视内容有望保障公司会员、广

告等业务的持续增长。 

⚫ 盈利预测与投资评级：考虑到所得税政策的变化，相应下调公司

2024 年的盈利预测，并上调 2025 年和 2026 年的盈利预测，预计

2024-2026 年公司 EPS 为 0.78 元、1.16 元、1.25 元，按照 2025

年 1 月 23 日收盘价 27.15 元，对应 PE 为 34.88 倍、23.32 倍和

21.64 倍，维持“买入”投资评级。 

风险提示：会员业务增长不及预期；内容表现不及预期；广告

招商效果不及预期 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13,977 14,628 14,785 16,176 17,233 

   增长比率（%） -8.98 4.66 1.07 9.41 6.53 

净利润（百万元） 1,864 3,556 1,456 2,178 2,347 

   增长比率（%） -11.82 90.73 -59.05 49.54 7.77 

每股收益(元) 1.00 1.90 0.78 1.16 1.25 

市盈率(倍) 27.24 14.28 34.88 23.32 21.64 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（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 22,148 20,915 21,077 23,541 25,511  营业收入 13,977 14,628 14,785 16,176 17,233 

  现金 10,370 11,882 6,737 8,625 10,182  营业成本 9,208 9,803 10,305 11,150 11,852 

  应收票据及应收账款 4,664 3,531 3,635 3,881 4,036  营业税金及附加 91 100 96 105 112 

  其他应收款 57 48 62 67 72  营业费用 2,245 2,260 2,218 2,426 2,585 

  预付账款 1,661 1,017 1,546 1,673 1,778  管理费用 647 612 606 663 707 

  存货 1,609 1,717 1,681 1,781 1,855  研发费用 258 279 237 259 276 

  其他流动资产 3,787 2,719 7,417 7,514 7,588  财务费用 -142 -148 -268 -291 -310 

非流动资产 7,636 10,508 11,136 11,281 11,873  资产减值损失 -50 -33 -37 -40 -43 

  长期投资 4 0 0 0 0  其他收益 127 123 126 137 146 

  固定资产 174 142 128 111 92  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 6,968 8,114 8,508 8,700 9,300  投资净收益 133 73 237 259 276 

  其他非流动资产 490 2,251 2,500 2,470 2,481  资产处置收益 1 1 1 2 2 

资产总计 29,784 31,422 32,213 34,822 37,384  营业利润 1,764 1,819 1,821 2,116 2,280 

流动负债 10,623 9,860 9,410 10,188 10,823  营业外收入 46 36 33 36 38 

  短期借款 1,058 34 34 34 34  营业外支出 4 4 18 19 21 

  应付票据及应付账款 6,571 6,926 7,013 7,588 8,066  利润总额 1,806 1,851 1,836 2,132 2,297 

  其他流动负债 2,994 2,901 2,363 2,566 2,723  所得税 0 -1,621 422 18 19 

非流动负债 190 198 201 201 201  净利润 1,806 3,471 1,414 2,114 2,278 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -59 -84 -42 -63 -68 

  其他非流动负债 190 198 201 201 201  归属母公司净利润 1,864 3,556 1,456 2,178 2,347 

负债合计 10,813 10,059 9,611 10,389 11,024  EBITDA 6,665 6,899 9,832 6,333 5,532 

 少数股东权益 -44 -129 -171 -235 -303  EPS（元） 1.00 1.90 0.78 1.16 1.25 

  股本 1,871 1,871 1,871 1,871 1,871        

  资本公积 9,646 8,811 8,811 8,811 8,811  主要财务比率      

  留存收益 7,498 10,810 12,091 13,986 15,981  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 19,015 21,492 22,774 24,668 26,663  成长能力      

负债和股东权益 29,784 31,422 32,213 34,822 37,384  营业收入（%） -8.98 4.66 1.07 9.41 6.53 

       营业利润（%） -17.39 3.09 0.12 16.17 7.78 

       归属母公司净利润（%） -11.82 90.73 -59.05 49.54 7.77 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.12 32.98 30.30 31.07 31.22 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.34 24.31 9.85 13.46 13.62 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.80 16.54 6.39 8.83 8.80 

经营活动现金流 622 1,084 4,451 6,541 5,761  ROIC（%） 7.50 14.00 5.28 7.39 7.40 

  净利润 1,806 3,471 1,414 2,114 2,278  偿债能力      

  折旧摊销 5,148 5,286 8,264 4,492 3,545  资产负债率（%） 36.31 32.01 29.83 29.83 29.49 

  财务费用 25 18 9 9 9  净负债比率（%） 57.00 47.08 42.52 42.52 41.82 

  投资损失 -133 -73 -237 -259 -276  流动比率 2.08 2.12 2.24 2.31 2.36 

 营运资金变动 -6,391 -6,089 -4,914 56 68  速动比率 1.68 1.75 1.34 1.45 1.53 

  其他经营现金流 168 -1,530 -85 128 136  营运能力      

投资活动现金流 657 756 -9,434 -4,360 -3,842  总资产周转率 0.50 0.48 0.46 0.48 0.48 

  资本支出 -190 -150 -8,675 -4,621 -4,120  应收账款周转率 4.40 4.34 4.17 4.35 4.40 

  长期投资 0 -835 -998 2 2  应付账款周转率 1.86 1.93 1.94 1.97 1.95 

  其他投资现金流 847 1,741 239 259 276  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,532 -318 -162 -292 -361  每股收益（最新摊薄） 1.00 1.90 0.78 1.16 1.25 

  短期借款 1,018 -1,024 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.33 0.58 2.38 3.50 3.08 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.16 11.49 12.17 13.19 14.25 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 402 -835 0 0 0  P/E 27.24 14.28 34.88 23.32 21.64 

  其他筹资现金流 112 1,541 -162 -292 -361  P/B 2.67 2.36 2.23 2.06 1.90 

现金净增加额 2,811 1,522 -5,146 1,888 1,557  EV/EBITDA 7.06 5.15 4.51 6.70 7.39 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
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下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者
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