
 

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2025 年 08 月 26 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

剧集投入加大，优质内容叠加政策利好支撑核心业务稳

健向上 

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：26.99 元 

 

公司发布 2025 年中报，上半年实现营业收入 59.64 亿元，同比下降 14.31%，

归母净利润 7.63 亿元，同比下降 28.31%，二季度实现营业收入 30.63 亿元，

同比下降 15.74%，归母净利润 3.85 亿元，同比下降 35.09%。 

❑ 内容投入加大强化自制能力，利润端有所波动。公司二季度实现营业收入

30.63 亿元，同比下降 15.74%，归母净利润 3.85 亿元，同比下降 35.09%；

上半年实现营业收入 59.64 亿元，同比下降 14.31%，主要是传统电商板块收

缩带来营业收入下降所致，核心平台芒果 TV 收入相对稳定；上半年归母净利

润 7.63 亿元，同比下降 28.31%，主要是持续加大内容、研发投入导致互联

网视频业务成本上升所致。公司强化内容自制能力，上半年研发费用同比增

长 21.22%至 1.08 亿元。 

❑ 会员业务持续增长，内容电商首度盈利。 

1）会员方面，上半年收入 24.96 亿元，同比小幅增长 0.4%，根据云合数据，

上半年芒果 TV 综艺有效播放量稳居行业第一，QM 数据显示芒果 TV 用户月

活均值同比增长 14.24%。核心综艺 IP 中，《歌手 2025》创新横竖屏融合观

看模式，直播互动总次数累计破 9000 万次；《乘风 2025》突破摄影棚录制

的传统模式，首次将舞台设置在户外，QM月播放量峰值较上一季提升超30%； 

2）运营商方面，上半年收入 8 亿元，同比增长 7%，公司积极响应广电总局

超高清战略部署，完成从 4K 内容生产到 8K 技术落地的全链条升级，依托唯

一具备 IPTV+OTT 双牌照的行业地位，持续深化与电信运营商的超高清内容

合作； 

3）广告方面，上半年收入 15.87 亿元，同比下滑 8%，Q2 环比回暖，但受品

牌广告复苏滞后影响总体承压，公司通过综艺中插、AI 互动广告等创新形式

提升广告库存变现效率，AIGC 技术驱动的精准投放系统已覆盖 85%广告位； 

4）金鹰卡通方面，双 IP 驱动体系成效显著，实现净利润 1972.98 万元，通

过少儿食品、保健品等衍生品开发构筑差异化盈利模式； 

5）内容电商方面，小芒电商首次实现半年度盈利 118.85 万元，上海全球旗

舰店开业联动近 3000 家线下网点铺货，潮玩机甲、毛绒玩偶等爆款商品拉动

男性用户占比提升至 46%。 

❑ 内容创新驱动播放量增长，优质 IP 储备丰富。2025 年上半年公司坚持守正

创新，巩固内容优势，依托“样片计划”创新体系孵化 13 部样片加速培育新

IP，平台综艺有效播放量稳居行业第一；影视剧有效播放量同比增长 69%，

其中《国色芳华》集均播放量首破 4000 万，创下平台剧集播放纪录。下半年

储备储备剧集包括《水龙吟》《咸鱼飞升》《野狗骨头》等近百部作品，有

望持续驱动会员规模增长与广告变现效率提升。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司从 2024 年开始加大优质内容投入，带来短

期利润端波动，核心剧集《国色芳华》《五福临门》以及 24 年上线的《小巷

人家》均表现优秀，会员收入规模稳步增长；广告方面，由于核心综艺项目

集中于二三季度上线，收入增速有所改善；运营商方面，此前行业治理影响

已逐步出清企稳；尽管短期内容投入带来利润端波动，但我们长期持续看好

 

 

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） 50.5 

流通市值（十亿元） 27.6 

每股净资产（MRQ） 12.2 

ROE（TTM） 4.6 

资产负债率 29.9% 

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 20 1 45 

相对表现 11 -13 11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《芒果超媒（300413）—内容投入

带来短期波动，优质内容有望支撑核

心业务收入稳健向上》2025-04-30 

2、《芒果超媒（300413）—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 》
2025-01-21 

3、《芒果超媒（300413）—会员业务

表现亮眼，优质储备有望释放增长潜

力》2024-10-30  
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公司优质内容产出及商业化能力，8 月国家广播电视总局出台《进一步丰富电

视大屏内容，促进广电视听内容供给的若干举措》，对影视制作相关监管政

策进行调整，预计将利好公司在内的行业优质影视内容制作供给。我们预期

公司 2025-2027 年收入有望达到 129.5/141.2/149.7 亿元，归母净利润

14.5/19.2/23.2 亿元，分别对应 34.8/26.3/21.8 倍市盈率。 

❑ 风险提示：会员数增长不及预期、节目排播不及预期、竞争加剧。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 14628 14080 12953 14119 14966 

同比增长 7% -4% -8% 9% 6% 

营业利润(百万元) 1819 1742 1408 1869 2259 

同比增长 5% -4% -19% 33% 21% 

归母净利润(百万元) 3556 1364 1452 1920 2316 

同比增长 95% -62% 6% 32% 21% 

每股收益(元) 1.90 0.73 0.78 1.03 1.24 

PE 14.2 37.0 34.8 26.3 21.8 

PB 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9  
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20915 17872 19162 22030 24744 

现金 11882 3901 6129 8023 10086 

交易性投资 1052 1607 1607 1607 1607 

应收票据 35 2 2 2 3 

应收款项 3497 4540 4177 4553 4826 

其它应收款 48 60 55 60 64 

存货 1717 1332 1246 1336 1376 

其他 2684 6430 5945 6449 6782 

非流动资产 10508 14658 13724 12888 12137 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 142 131 123 118 114 

无形资产商誉 8356 9069 8162 7346 6611 

其他 2009 5458 5439 5424 5412 

资产总计 31422 32530 32886 34918 36881 

流动负债 9860 9803 9141 9719 9979 

短期借款 34 34 0 0 0 

应付账款 6926 7203 6742 7226 7444 

预收账款 1223 1322 1237 1326 1366 

其他 1677 1244 1162 1167 1169 

长期负债 198 197 197 197 197 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 198 197 197 197 197 

负债合计 10059 10000 9339 9917 10176 

股本 1871 1871 1871 1871 1871 

资本公积金 8811 8780 8780 8780 8780 

留存收益 10810 11838 12878 14362 16102 

少数股东权益 (129) 41 18 (12) (48) 

归属于母公司所有者权益 21492 22489 23529 25013 26753 

负债及权益合计 31422 32530 32886 34918 36881     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1084 (25) 2261 1828 2129 

净利润 3471 1343 1429 1890 2279 

折旧摊销 5202 5837 963 866 780 

财务费用 18 12 (190) (200) (210) 

投资收益 (73) (300) (330) (330) (330) 

营运资金变动 (5906) (7340) 390 (397) (391) 

其它 (1629) 422 0 0 0 

投资活动现金流 756 (7685) 301 301 301 

资本支出 (150) (165) (29) (29) (29) 

其他投资 907 (7520) 330 330 330 

筹资活动现金流 (318) (288) (333) (236) (366) 

借款变动 498 (108) (112) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (735) (31) 0 0 0 

股利分配 (243) (337) (412) (436) (576) 

其他 163 188 190 200 210 

现金净增加额 1522 (7998) 2229 1894 2063     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14628 14080 12953 14119 14966 

营业成本 9803 9992 9352 10025 10327 

营业税金及附加 100 72 66 72 77 

营业费用 2260 1991 1956 1977 2095 

管理费用 612 440 405 442 468 

研发费用 279 264 285 265 280 

财务费用 (148) (189) (190) (200) (210) 

资产减值损失 (99) (97) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 123 45 45 45 45 

投资收益 73 285 285 285 285 

营业利润 1819 1742 1408 1869 2259 

营业外收入 36 37 37 37 37 

营业外支出 4 17 17 17 17 

利润总额 1851 1763 1429 1890 2279 

所得税 (1621) 420 0 0 0 

少数股东损益 (84) (21) (23) (30) (36) 

归属于母公司净利润 3556 1364 1452 1920 2316     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 7% -4% -8% 9% 6% 

营业利润 5% -4% -19% 33% 21% 

归母净利润 95% -62% 6% 32% 21% 

获利能力      

毛利率 33.0% 29.0% 27.8% 29.0% 31.0% 

净利率 24.3% 9.7% 11.2% 13.6% 15.5% 

ROE 17.6% 6.2% 6.3% 7.9% 8.9% 

ROIC 15.4% 5.0% 5.3% 6.9% 7.9% 

偿债能力      

资产负债率 32.0% 30.7% 28.4% 28.4% 27.6% 

净负债比率 0.3% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.1 1.8 2.1 2.3 2.5 

速动比率 1.9 1.7 2.0 2.1 2.3 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 5.9 6.6 7.3 7.8 7.6 

应收账款周转率 3.6 3.5 3.0 3.2 3.2 

应付账款周转率 1.5 1.4 1.3 1.4 1.4 

每股资料(元)      

EPS 1.90 0.73 0.78 1.03 1.24 

每股经营净现金 0.58 -0.01 1.21 0.98 1.14 

每股净资产 11.49 12.02 12.58 13.37 14.30 

每股股利 0.18 0.22 0.23 0.31 0.37 

估值比率      

PE 14.2 37.0 34.8 26.3 21.8 

PB 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9 

EV/EBITDA 31.3 33.7 24.6 21.2 19.0     
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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