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芒果超媒（300413.SZ） 
  

25Q1 内容投入加大致业绩承压，会员业务持续深化 
  
业绩概况：2024 年公司实现营业收入 140.80 亿元，同减 3.75%；归母净利润 13.64 亿

元，同减 61.63%，主要是由于报告期内公司适用企业所得税优惠政策变化，公司需一

次性冲回 2023 年确认的递延所得税资产。2025Q1 公司实现营业收入 29.00 亿元，同

减 12.76%，主要是传统电视购物业务板块收缩；归母净利润 3.79 亿元，同减 19.80%，

主要是由于公司加大头部影视剧内容、生态布局及技术应用等方面的投入。 

综艺持续夯实领先优势，剧集加大头部内容投入。云合数据显示，综艺方面，2024 年

芒果上新综艺 99 部，位居长视频平台之首，Q4 综艺正片有效播放量同比增长 34.1%，

市占率 36.7%，均排名第一。独播综艺《歌手 2024》《你好，星期六 2024》《中餐厅

8》《全员加速中对战季》位列电视综艺有效播放 TOP10，独播综艺《再见爱人 4》《乘

风 2024》《大侦探 9》《花儿与少年·丝路季》和《披荆斩棘 4》位列网络综艺有效播放

TOP10。剧集方面，2024 年芒果 TV 上线重点影视剧 27 部，上线微短剧 340 部，《小

巷人家》《问苍茫》《日光之城》位列豆瓣 2024 年评分最高 TOP10 部华语剧集榜单，

头部作品投入加大。据云合数据，2025Q1 芒果 TV 综艺节目有效播放市占率继续稳居

长视频平台首位，《大侦探·拾光季》《女子推理社 2》《快乐再出发·山海季》等 6 档

节目位列 TOP10 榜单；剧集方面有效播放数据同比增长 117.7%，创历史新高，《国色

芳华》《五福临门》位列 TOP10 榜单。公司内容储备丰富，综艺储备包括《歌手 2025》

《你好星期六 2025》《天天向上》等 100+部，剧集储备包括《水龙吟》《潜渊》《韶华

若锦》等约 100+部重点影视剧，《龙行龘龘》《姜颂》等微短剧，以“长短结合”的方

式共同促进优质内容产出，内容优势有望延续。 

会员数量再创新高，广告业务环比有所恢复，运营商业务承压。1）会员业务：截至 2024

年芒果 TV 会员规模达 7331 万（yoy+10.2%），全年会员业务收入达 51.48 亿元

（yoy+19.3%）。C 端看公司通过加大内容投入、创新会员权益体系等方式增加会员留

存、提升 ARPPU 值；B 端看公司积极与 88VIP、中国移动子公司咪咕文化等项目合作

拓展渠道增量，实现多维内容合作及收入增长。此外，公司于 2024 年启动芒果 TV 国

际 APP“倍增计划”，报告期内海外下载量达 2.61 亿次（yoy+101%），收入达 1.41 亿

元（yoy+127%），双双实现倍增目标。2）运营商业务：同比下滑 42.4%至 15.93 亿

元，主要是由于公司为落实行业号召启动大屏推荐免费节目，H2 收入环比增长 16%，

全年降幅收窄；3）广告业务：同比下滑 2.7%至 34.38 亿元，H2 收入较上半年增长

8%，报告期内拓展多个重点行业头部品牌客户，基本稳住广告业务基本盘。 

全平台协同融合，强化生态协同效应。2023 年 10 月公司现金收购湖南金鹰卡通传媒

有限公司 100%股权，芒果 TV 以金鹰卡通横向布局少儿板块，报告期内金鹰卡通预计

顺利完成年度业绩承诺，打造跨屏爆款少儿综艺与动漫 IP，构建研学基地、主题乐园、

少儿赛事为一体的沉浸式实景矩阵，加快打造全产业链亲子生态旗舰。小芒电商则依托

芒果生态优质内容 IP 和艺人资源，持续保持快速发展态势，报告期内小芒电商完成 A1

轮融资，年度 GMV 达到 161 亿元（yoy+55%），再创新高，4 年复合增长率达到 125%。

芒果 TV+小芒+金鹰卡通全面打通内容创制与运营，将形成用户群体、内容版图和客户

结构的互补，有望实现协同效应的最大价值化。 

投资建议：2024 年末转制文化企业税收优惠政策延期，所得税费用负面影响消除，短

期看公司业绩受到加大头部内容、技术应用投入等影响，长期仍看好公司独特的国有平

台优势和强劲内容输出能力。我们调整盈利预测，预计公司 2025-2027 年实现归母净

利润 16.2/19.2/22.4 亿元，同比变动+18.7%/+18.7%/+16.6%，维持“买入”评级。 

风险提示： 行业竞争加剧，用户增长不及预期，广告收入不及预期。 
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股票信息  
行业 数字媒体 

前次评级 买入 

04 月 25 日收盘价（元） 25.65 

总市值（百万元） 47,983.99 

总股本（百万股） 1,870.72 

其中自由流通股（%） 54.62 

30 日日均成交量（百万股） 9.10  
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1、《芒果超媒（300413.SZ）：内容播放量持续上涨，会

员业务不断深化》 2024-10-27 

2、《芒果超媒（300413.SZ）：优质内容拉动会员收入增

长，积极探索 AI、出海新领域》 2024-08-22 

3、《芒果超媒（300413.SZ）：会员发展提档换速，内容

生态持续夯实》 2024-04-23  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,628 14,080 15,368 16,795 18,349 

增长率 yoy（%） 4.7 -3.7 9.2 9.3 9.3 

归母净利润（百万元） 3,556 1,364 1,620 1,923 2,242 

增长率 yoy（%） 90.7 -61.6 18.7 18.7 16.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.90 0.73 0.87 1.03 1.20 

净资产收益率（%） 16.2 6.0 6.7 7.5 8.1 

P/E（倍） 13.5 35.2 29.6 25.0 21.4 

P/B（倍） 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20915 17872 25866 27544 30299  营业收入 14628 14080 15368 16795 18349 

现金 11882 3901 12021 11623 14900  营业成本 9803 9992 10796 11749 12693 

应收票据及应收账款 3531 4542 4168 5406 5023  营业税金及附加 100 72 78 99 105 

其他应收款 48 60 54 73 64  营业费用 2260 1991 2305 2435 2661 

预付账款 1017 1796 1274 2081 1585  管理费用 612 440 538 554 606 

存货 1717 1332 1963 1623 2251  研发费用 279 264 292 319 349 

其他流动资产 2719 6241 6387 6737 6476  财务费用 -148 -189 5 2 -6 

非流动资产 10508 14658 8761 8970 9181  资产减值损失 -33 -29 -31 -34 -37 

长期投资 0 0 1 2 3  其他收益 123 45 89 79 68 

固定资产 142 131 118 103 86  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 8356 9069 3206 3455 3714  投资净收益 73 285 107 126 145 

其他非流动资产 2009 5458 5435 5410 5377  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 31422 32530 34627 36514 39480  营业利润 1819 1742 1583 1876 2193 

流动负债 9860 9803 10723 11030 12121  营业外收入 36 37 35 38 37 

短期借款 34 34 34 34 34  营业外支出 4 17 17 11 12 

应付票据及应付账款 6926 7203 8063 8551 9398  利润总额 1851 1763 1601 1904 2218 

其他流动负债 2901 2566 2627 2445 2690  所得税 -1621 420 13 15 18 

非流动负债 198 197 197 197 197  净利润 3471 1343 1588 1889 2200 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -84 -21 -32 -34 -42 

其他非流动负债 198 197 197 197 197  归属母公司净利润 3556 1364 1620 1923 2242 

负债合计 10059 10000 10921 11228 12319  EBITDA 6817 7524 8199 2252 2559 

少数股东权益 -129 41 9 -25 -67  EPS（元） 1.90 0.73 0.87 1.03 1.20 

股本 1871 1871 1871 1871 1871        

资本公积 8811 8780 8780 8780 8780  主要财务比率      

留存收益 10810 11838 13171 14735 16534  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 21492 22489 23697 25311 27228  成长能力      

负债和股东权益 31422 32530 34627 36514 39480  营业收入(%) 4.7 -3.7 9.2 9.3 9.3 

       营业利润(%) 3.1 -4.2 -9.2 18.5 16.9 

       归属于母公司净利润(%) 90.7 -61.6 18.7 18.7 16.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.0 29.0 29.8 30.0 30.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 24.3 9.7 10.5 11.4 12.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 16.2 6.0 6.7 7.5 8.1 

经营活动现金流 1084 -25 9511 927 4005  ROIC(%) 13.9 5.6 6.0 6.5 7.1 

净利润 3471 1343 1588 1889 2200  偿债能力      

折旧摊销 5202 5837 6755 582 605  资产负债率(%) 32.0 30.7 31.5 30.7 31.2 

财务费用 -148 -189 5 2 -6  净负债比率(%) -54.3 -16.0 -49.8 -45.1 -54.0 

投资损失 -73 -285 -107 -126 -145  流动比率 2.1 1.8 2.4 2.5 2.5 

营运资金变动 179 -1181 1271 -1418 1351  速动比率 1.7 1.0 1.7 1.7 1.8 

其他经营现金流 -7548 -5550 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 756 -7685 -896 -1014 -409  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 150 165 -5898 209 210  应收账款周转率 3.6 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 0 0 -1 0 -1  应付账款周转率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 907 -7520 -6796 -806 -201  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -318 -288 -495 -311 -320  每股收益(最新摊薄) 1.90 0.73 0.87 1.03 1.20 

短期借款 -1024 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 -0.01 5.08 0.50 2.14 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.49 12.02 12.67 13.53 14.55 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -835 -31 0 0 0  P/E 13.5 35.2 29.6 25.0 21.4 

其他筹资现金流 1541 -256 -495 -311 -320  P/B 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 

现金净增加额 1522 -7997 8121 -398 3277  EV/EBITDA 5.2 5.7 4.2 15.3 12.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 25 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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