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市场数据  
收盘价(元) 22.73 

一年最低/最高价 18.07/32.10 

市净率(倍) 1.86 

流通A股市值(百万元) 23,223.24 

总市值(百万元) 42,521.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.24 

资产负债率(%,LF) 28.77 

总股本(百万股) 1,870.72 

流通 A 股(百万股) 1,021.70  
 

相关研究  
《芒果超媒(300413)：2024 年第三季

度财报点评：综艺及剧集播放量齐增，

会员规模再创新高》 

2024-10-29 

《芒果超媒(300413)：2024Q2 季报点

评：会员收入快速增长，广告业务待

复苏》 

2024-08-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,628 14,080 15,376 16,458 17,620 

同比（%） 4.66 (3.75) 9.21 7.04 7.05 

归母净利润（百万元） 3,556 1,364 1,804 2,073 2,303 

同比（%） 90.73 (61.63) 32.25 14.90 11.07 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.90 0.73 0.96 1.11 1.23 

P/E（现价&最新摊薄） 11.84 30.86 23.34 20.31 18.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报及 2025Q1 季报。2024 年收入 140.8 亿元 ，
yoy-3.8%。毛利率 29.0%，营业利润 17.4 亿元，yoy-4.2%。归母净利润
13.6 亿元，yoy-61.6%，下降的主要原因是企业所得税优惠政策变化导
致递延所得税资产的确认和冲回影响。2023 年确认递延所得税资产增
加净利润 16.3 亿元，2024 年净冲回递延所得税资产减少净利润 4.2 亿
元。扣非归母净利润 16.5 亿元，yoy-3.0%。经营活动产生的现金流量净
额 -0.3 亿元，yoy-102.3%，主要系加大头部内容储备。2025Q1 收入 29.0

亿元，yoy-12.8%，收入下降主要是传统电视购物业务板块收缩。归母净
利润 3.8 亿元，yoy-19.8%，下降主要系公司加大了对头部剧集、微短剧、
动漫游戏等生态布局及技术应用的投入。扣非归母净利润为 3.0 亿元，
yoy-35.0%。经营活动产生的现金流量净额为-2.17 亿元，yoy-225.0%，
主要系营业收入下降、回款减少、支付的文化事业建设费增加。 

◼ 会员收入快速增长，广告业务略有波动，运营商业务短期承压。2024 年
互联网视频业务收入为 101.8 亿元，yoy-4.1%。毛利率 35.3%，yoy-6.0pct。
其中：①会员收入 51.5 亿元 ，yoy+19.3%；增长主要得益于《歌手 2024》、
《小巷人家》等爆款剧综带来的用户增长，以及会员权益体系升级、互
动产品创新提升了用户付费意愿和 ARPPU 值。截至 24 年末的会员数
达 7331 万人（23 年末为 6653 万人）。②广告收入 34.4 亿元，略有波
动。虽然行业整体有所回暖，但品牌广告恢复滞后。公司通过融合生态
优势和营销创新，基本稳住了广告业务基本盘，但未能完全抵消市场压
力。③运营商业务收入 15.9 亿元，短期下滑。主要受电视行业治理整
顿影响，围绕“计费包”、“单点付费”等服务的优化导致增值业务收入短
期内受到较大影响。 

◼ 新媒体互娱业务稳定增长，内容电商受快乐购业务收缩的负面影响。新
媒体互动娱乐内容制作与运营业务收入 12.6亿元，yoy+9.8%；毛利率
25.7%，yoy+0.2pct。强化了艺人梯队建设，拓展了音乐版权合作，并
布局线下 IP 巡演、研学、亲子乐园等，丰富了产业链路和变现方式。
内容电商收入 26.0亿元，yoy-7.9%；毛利率 6.1%，yoy+1.1pct。24年
GMV达到 161亿元，保持快速扩张。GMV增长而板块收入下降主要系
快乐购调整。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司的快乐购业务调整和广告大盘外部压
力的影响，我们将 2025-2026 年归母净利润从 20/22 亿元下调至 18/21

亿元，并预计 2027 年为 23 亿元。当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别
为 23/20/18 倍，我们看好公司的优质剧集内容对会员收入的拉动效应，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：内容上线不及预期风险，流媒体竞争加剧风险，广告大盘复
苏不及预期风险。  
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芒果超媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,872 18,112 20,958 24,089  营业总收入 14,080 15,376 16,458 17,620 

货币资金及交易性金融资产 5,508 4,800 6,992 9,411  营业成本(含金融类) 9,992 11,003 11,721 12,521 

经营性应收款项 6,397 7,003 7,485 8,008  税金及附加 72 95 100 102 

存货 1,332 1,466 1,562 1,669  销售费用 1,991 2,174 2,327 2,562 

合同资产 924 1,010 1,081 1,157     管理费用 440 481 482 481 

其他流动资产 3,712 3,834 3,838 3,843  研发费用 264 293 325 352 

非流动资产 14,658 17,150 16,983 16,828  财务费用 (189) (242) (293) (359) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 45 50 53 57 

固定资产及使用权资产 368 338 307 307  投资净收益 285 179 202 260 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 8,696 8,696 8,696 8,696  减值损失 (98) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 (85) (74) (76) 

长期待摊费用 94 117 141 165  营业利润 1,742 1,716 1,979 2,202 

其他非流动资产 5,500 7,999 7,838 7,660  营业外净收支  21 31 28 27 

资产总计 32,530 35,262 37,941 40,917  利润总额 1,763 1,747 2,007 2,229 

流动负债 9,803 10,754 11,426 12,173  减:所得税 420 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 112 129 129 129  净利润 1,343 1,747 2,007 2,229 

经营性应付款项 7,203 7,932 8,449 9,026  减:少数股东损益 (21) (58) (66) (74) 

合同负债 1,322 1,444 1,545 1,654  归属母公司净利润 1,364 1,804 2,073 2,303 

其他流动负债 1,166 1,249 1,302 1,364       

非流动负债 197 193 193 193  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.96 1.11 1.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,286 1,505 1,714 1,870 

租赁负债 145 145 145 145  EBITDA 7,215 2,535 2,745 1,870 

其他非流动负债 52 48 48 48       

负债合计 10,000 10,947 11,619 12,366  毛利率(%) 29.03 28.44 28.79 28.94 

归属母公司股东权益 22,489 24,331 26,405 28,707  归母净利率(%) 9.69 11.74 12.60 13.07 

少数股东权益 41 (17) (83) (157)       

所有者权益合计 22,530 24,315 26,322 28,551  收入增长率(%) (3.75) 9.21 7.04 7.05 

负债和股东权益 32,530 35,262 37,941 40,917  归母净利润增长率(%) (61.63) 32.25 14.90 11.07 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (25) 2,361 3,060 2,233  每股净资产(元) 12.02 13.01 14.11 15.35 

投资活动现金流 (7,685) (3,675) (1,423) (369)  最新发行在外股份（百万股） 1,871 1,871 1,871 1,871 

筹资活动现金流 (288) 51 0 0  ROIC(%) 4.41 6.35 6.70 6.75 

现金净增加额 (7,997) (1,263) 1,637 1,865  ROE-摊薄(%) 6.07 7.42 7.85 8.02 

折旧和摊销 5,929 1,030 1,030 0  资产负债率(%) 30.74 31.05 30.62 30.22 

资本开支 (165) (1,080) (1,046) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 30.86 23.34 20.31 18.29 

营运资本变动 (7,529) 103 18 36  P/B（现价） 1.87 1.73 1.59 1.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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