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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.51 元

总市值/流通市值 42110/22998 百万元

52周最高价/最低价 32.10/18.07 元

近 3 个月日均成交额 312.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《芒果超媒（300413.SZ）-24 年 3季报点评：所得税影响短期业

绩表现，会员业务量质双升》 ——2024-11-04

《芒果超媒（300413.SZ）-24 年中报点评：所得税影响短期业绩

表现，会员业务量质双升》 ——2024-08-26

《芒果超媒（300413.SZ）-23 年年报及 24Q1 点评：广告增速向

上，内容表现值得期待》 ——2024-04-25

《芒果超媒（300413.SZ）-Q3 业绩同比向上，关注会员及广告业

务表现》 ——2023-10-29

《芒果超媒（300413.SZ）-内容优势稳固，广告业务边际改善》

——2023-08-18

营收及利润下滑，内容投入持续加大。1）24年公司实现营业收入140.8亿

元、归母净利润13.64亿元，同比分别下滑3.75%、61.63%，对应全面摊薄

EPS 0.73元；实现扣非归母净利润16.45亿元，同比下滑2.99%；业绩大幅

下滑主要在于一方面运营商业务受电视行业治理影响下滑，另一方面所得税

免税政策调整所带来的基数效应（24年所得税费用为4.2亿元，23年为-16.2

亿元）；2）25年Q1公司实现营收29亿元、归母净利润3.79亿元，同比分

别下滑12.76%、19.80%；扣非归母净利润3.0亿元，同比下滑35.0%；营业

同比下降主要是传统电视购物业务板块收缩；归母净利润同比下降主要是由

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。

会员业务表现良好、广告业务稳定、运营商业务下滑明显。1）24年芒果 TV

会员规模达 7331 万，全年会员业务收入达到 51.48 亿元、同比增长19.3%；

得益于优质内容和会员权益体系：《歌手 2024》《再见爱人 4》为代表的

爆款综艺和以《小巷人家》《与凤行》为代表的热门剧集有力拉动会员规模

的快速增长；全面升级会员权益体系，推出高阶会员专属权益，构建 IP 定

制节目、单点直播、剧综联动、超前售后四大增收矩阵，提高用户价值感知

和付费意愿，稳步提升ARPPU 值；2）24年广告业务实现营业收入34.38亿

元、同比下滑3%；基于多平台融合的生态优势和持续增长的用户规模，打造

IP 直播+线下营销新业态，促进品牌广告“品效合一”，告业务基本盘基本

稳定；3）运营商业务收入为 15.93 亿元，同比下滑42%，主要受行业治理

等因素影响，长期有望逐步修复改善。

内容生态持续完善，综艺与剧集持续表现亮眼。1）24年芒果 TV 上线各类

综艺节目 160 档，其中创新综艺占比 40%，综艺有效播放量稳居行业第一，

持续巩固综艺领先优势。在云合数据 2024 年全网网络综艺有效播放 TOP 10

中十占其五，在电视综艺有效播放 TOP 10 榜单中十占其四；2）剧集方面，

24年上线重点影视剧 27 部，储备影视剧超 100 部。2025 年一季度上线播

出的《国色芳华》《五福临门》连续登顶云合剧集榜单。

风险提示：会员增长不及预期；技术发展低于预期；新业务拓展低于预期等。

投资建议：考虑广告业务压力及内容投入，我们下调25/26年归母净利润为

18.62/23.53亿元（前值为21.9/24.4亿元），新增27年盈利预测28.39亿

元，对应EPS为1.00/1.26/1.52元，同期PE =23/18/15x，持续看好公司内

容与平台运营优势以及AIGC时代成长可能，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,628 14,080 15,261 16,226 17,282

(+/-%) 6.7% -3.7% 8.4% 6.3% 6.5%

归母净利润(百万元) 3556 1364 1862 2353 2839

(+/-%) 94.8% -61.6% 36.5% 26.4% 20.7%

每股收益（元） 1.90 0.73 1.00 1.26 1.52

EBIT Margin 10.8% 9.4% 10.1% 12.0% 13.9%

净资产收益率（ROE） 16.5% 6.1% 7.8% 9.3% 10.4%

市盈率（PE） 12.1 31.4 23.0 18.2 15.1

EV/EBITDA 7.9 7.4 6.2 5.8 5.5

市净率（PB） 2.00 1.91 1.81 1.69 1.58

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收及利润下滑，内容投入持续加大。1）24 年公司实现营业收入 140.8 亿元、

归母净利润 13.64 亿元，同比分别下滑 3.75%、61.63%，对应全面摊薄 EPS 0.73

元；实现扣非归母净利润 16.45 亿元，同比下滑 2.99%；业绩大幅下滑主要在于

一方面运营商业务受电视行业治理影响下滑，另一方面所得税免税政策调整所带

来的基数效应（24 年所得税费用为 4.2 亿元，23 年为-16.2 亿元）；2）25 年 Q1

公司实现营收 29 亿元、归母净利润 3.79 亿元，同比分别下滑 12.76%、19.80%；

扣非归母净利润 3.0 亿元，同比下滑 35.0%；营业同比下降主要是传统电视购物

业务板块收缩；归母净利润同比下降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。

图1：公司营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度收入及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

会员业务表现良好、广告业务稳定、运营商业务下滑明显。1）24 年芒果 TV 会

员规模达 7331 万，全年会员业务收入达到 51.48 亿元、同比增长 19.3%；得益

于优质内容和会员权益体系：《歌手 2024》《再见爱人 4》为代表的爆款综艺和

以《小巷人家》《与凤行》为代表的热门剧集有力拉动会员规模的快速增长；全

面升级会员权益体系，推出高阶会员专属权益，构建 IP 定制节目、单点直播、

剧综联动、超前售后四大增收矩阵，提高用户价值感知和付费意愿，稳步提升

ARPPU 值；2）24 年广告业务实现营业收入 34.38 亿元、同比下滑 3%；基于多平

台融合的生态优势和持续增长的用户规模，打造 IP 直播+线下营销新业态，促进

品牌广告“品效合一”，告业务基本盘基本稳定；3）运营商业务收入为 15.93 亿
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元，同比下滑 42%，主要受行业治理因素影响，长期有望逐步修复改善。

图5：会员业务表现

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

内容生态持续完善，综艺与剧集持续表现亮眼。1）24 年芒果 TV 上线各类综艺

节目 160 档，其中创新综艺占比 40%，综艺有效播放量稳居行业第一，持续巩固

综艺领先优势。在云合数据 2024 年全网网络综艺有效播放 TOP 10 中十占其五，

在电视综艺有效播放 TOP 10 榜单中十占其四；2）剧集方面，24 年上线重点影

视剧 27 部，储备影视剧超 100 部。2025 年一季度上线播出的《国色芳华》《五

福临门》连续登顶云合剧集榜单。

投资建议：考虑广告业务及内容投入，我们下调 25/26 年归母净利润为

18.62/23.53 亿元（前值为 21.9/24.4 亿元），新增 27 年盈利预测 28.39 亿元，

对应 EPS 为 1.00/1.26/1.52 元，同期 PE =23/18/15x，持续看好公司内容与平台

运营优势以及 AIGC 时代成长可能，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 22.93 421 1.90 0.73 1.00 1.26 12 31 23 18

002027.SZ 分众传媒 优于大市 6.87 209 0.33 0.36 0.41 0.45 21 19 17 15

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 11882 3901 6610 6647 6113 营业收入 14628 14080 15261 16226 17282

应收款项 3579 4603 388 413 440 营业成本 9803 9992 11081 11862 12722

存货净额 1717 1332 2654 2841 3047 营业税金及附加 100 72 78 83 89

其他流动资产 2684 6430 90 96 102 销售费用 2260 1991 2289 2401 2523

流动资产合计 20915 17872 11350 11604 11309 管理费用 612 440 22 (343) (743)

固定资产 142 131 133 170 190 研发费用 279 264 251 273 289

无形资产及其他 8114 8696 8899 10101 12304 财务费用 (148) (189) (118) (148) (148)

投资性房地产 2251 5831 5831 5831 5831 投资收益 73 285 3 3 3

长期股权投资 0 0 20 40 60

资产减值及公允价值变

动 (33) (29) 15 15 0

资产总计 31422 32530 26232 27745 29694 其他收入 (222) (287) (251) (273) (289)

短期借款及交易性金融

负债 97 112 500 300 200 营业利润 1819 1742 1674 2116 2553

应付款项 6926 7203 821 879 943 营业外净收支 32 21 0 0 0

其他流动负债 2837 2488 919 983 1053 利润总额 1851 1763 1674 2116 2553

流动负债合计 9860 9803 2241 2162 2196 所得税费用 (1621) 420 (167) (212) (255)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (84) (21) (20) (26) (31)

其他长期负债 198 197 197 196 195 归属于母公司净利润 3556 1364 1862 2353 2839

长期负债合计 198 197 197 196 195 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 10059 10000 2437 2358 2391 净利润 3556 1364 1862 2353 2839

少数股东权益 (129) 41 33 23 10 资产减值准备 (68) (2) 2 16 12

股东权益 21492 22489 23737 25313 27216 折旧摊销 5171 5809 5821 5823 5826

负债和股东权益总计 31422 32530 26207 27694 29617 公允价值变动损失 33 29 (15) (15) 0

财务费用 (148) (189) (118) (148) (148)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 61 (8039) 1282 (81) (93)

每股收益 1.90 0.73 1.00 1.26 1.52 其它 (3) (14) (10) (26) (25)

每股红利 0.30 0.18 0.33 0.42 0.50 经营活动现金流 8749 (853) 8942 8070 8560

每股净资产 11.49 12.02 12.69 13.53 14.55 资本开支 0 1 (6012) (7062) (8062)

ROIC 68.29% 26.75% 41% 44% 43% 其它投资现金流 1643 (555) 0 0 0

ROE 16.54% 6.07% 8% 9% 10% 投资活动现金流 1647 (553) (6006) (7056) (8056)

毛利率 33% 29% 27% 27% 26% 权益性融资 0 160 0 0 0

EBIT Margin 11% 9% 10% 12% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 46% 51% 48% 48% 48% 支付股利、利息 (555) (339) (615) (776) (937)

收入增长 7% -4% 8% 6% 7% 其它融资现金流 (7091) (6057) 388 (200) (100)

净利润增长率 95% -62% 36% 26% 21% 融资活动现金流 (8201) (6575) (226) (976) (1037)

资产负债率 32% 31% 9% 9% 8% 现金净变动 2196 (7981) 2709 37 (533)

股息率 1.3% 0.8% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 9687 11882 3901 6610 6647

P/E 12.1 31.4 23.0 18.2 15.1 货币资金的期末余额 11882 3901 6610 6647 6113

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (1222) 2283 191 (468)

EV/EBITDA 7.9 7.4 6.2 5.8 5.5 权益自由现金流 0 (7280) 2763 106 (453)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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