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芒果超媒（300413.SZ） 
  

投入加大影响短期业绩，看好头部内容中长期拉动力 
  
业绩概况：2025H1 公司实现营业收入 59.64 亿元，同减 14.31%，主要是传统电视购

物业务板块收缩；归母净利润 7.63 亿元，同减 28.31%，主要是由于公司持续加大内

容与研发投入导致互联网视频业务成本上升。其中 2025Q2 公司实现营业收入 30.63 亿

元，同减 15.74%，归母净利润 3.85 亿元，同减 35.09%。 

持续丰富特色内容矩阵，AI 大模型加速商业化转型。云合数据显示，综艺方面，2025H1

芒果上新季播综艺 36 部，综艺有效播放量稳居行业第一。独播综艺《你好，星期六

2025》《歌手 2025》《你好，星期六 2024》位列电视综艺有效播放 TOP10，独播综艺

《乘风 2025》《大侦探·拾光季》《妻子的浪漫旅行 2025》《女子推理社第二季》位列

网络综艺有效播放 TOP10。剧集方面，2025H1 芒果 TV 影视剧有效播放量同比增长

69%，上新国产影视剧 17 部、国产分账剧 1 部，《国色芳华》《五福临门》分别位列云

合数据 2025H1 全网长剧累计有效播放霸屏榜第三、第十一名，头部作品投入加大；上

线微短剧 1179 部，较去年同期增长近 7 倍，自制横屏精品短剧《姜颂》登顶猫眼 5 月

短剧有效播放排行榜。公司内容储备丰富，综艺储备包括《声生不息·青春季》《向往

的生活》《初入职场·中医季》等综 N 代、“Young 片”计划（将创意直接落地成样片）

综艺《消失的余额》《接单吧食堂》《乱室英雄》等，剧集储备包括《水龙吟》《咸鱼飞

升》《野狗骨头》等近 100 部影视剧，《乘风 2025 之三十而励》等 20 余部综衍剧，《还

珠》系列及《橘祥如意》《新龙门客栈》等一系列长尾效应显著的现象级 IP 改编的微短

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。AI 方面，报

告期内公司自研的芒果大模型实现从内部支撑向外部商业赋能转型，上线的 AIGC 核心

产品引领 6 档综艺创新应用，累计赋能 30 多档节目，推动技术价值变现。 

会员业务保持韧性，运营商业务重回增长，广告业务环比明显回暖。1）会员业务：

2025H1 芒果 TV 会员业务收入达 24.96 亿元（yoy+0.4%），QM 数据显示，报告期内

芒果 TV 用户月活均值同比增长 14.24%，人均单日使用时长稳居行业前列。此外，公

司启动实施“芒果出海三年行动计划”（2025-2027），力争芒果 TV 国际 APP 日均活跃

用户“三年三连翻”，截至 2025H1 芒果 TV 国际 APP 累计下载量 2.95 亿，较年初增加

13.8%。2）运营商业务：同比增长约 7%至 8 亿元，重回增长通道；3）广告业务：同

比下滑 7.8%至 15.87 亿元，品牌广告市场复苏相对滞后乏力，Q2 环比 Q1 已有明显回

暖。 

内容生态优势显著，探索多元化 IP 衍生开发。芒果 TV 以金鹰卡通横向布局少儿板块，

报告期内金鹰卡通打造“节目+动漫”双 IP 驱动生态体系，推出《萌探奇遇记》等少

儿 IP，打造儿童食品、儿童保健品、潮流酷玩等 IP 商品矩阵。小芒电商 2025H1 首次

实现半年度盈利，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

告期内开设“小芒全球旗舰店”，小芒潮流服饰、毛绒玩偶、卡牌机甲、潮玩等 IP 周边

商品已在全国近 3000 家线下门店铺货。天娱传媒强化艺人团队建设，积极探索直播电

商、虚拟偶像等变现渠道。快乐购调整经营策略，积极优化传统电商业务结构。公司全

面打通内容创制与运营，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：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 14.6/18.4/19.8 亿元，同比变动+6.6%/+26.4%/+7.9%，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。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 数字媒体 

前次评级 买入 

08 月 26 日收盘价（元） 26.99 

总市值（百万元） 50,490.75 

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） 28.90  
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1、《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》 2025-04-29 

2、《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 

3、《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  

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

营业收入（百万元） 14,628 14,080 15,039 16,194 17,518 

增长率 yoy（%） 4.7 -3.7 6.8 7.7 8.2 

归母净利润（百万元） 3,556 1,364 1,455 1,839 1,983 

增长率 yoy（%） 90.7 -61.6 6.6 26.4 7.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.90 0.73 0.78 0.98 1.06 

净资产收益率（%） 16.2 6.0 6.1 7.2 7.3 

P/E（倍） 14.2 37.0 34.7 27.5 25.5 

P/B（倍） 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 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 25795 26763 29885  营业收入 14628 14080 15039 16194 17518 

现金 11882 3901 12186 11169 14902  营业成本 9803 9992 10856 11434 12371 

应收票据及应收账款 3531 4542 3982 5251 4707  营业税金及附加 100 72 76 95 100 

其他应收款 48 60 51 71 60  营业费用 2260 1991 2106 2267 2452 

预付账款 1017 1796 1208 2027 1473  管理费用 612 440 526 534 578 

存货 1717 1332 1981 1508 2267  研发费用 279 264 278 308 333 

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

非流动资产 10508 14658 8757 8964 9175  资产减值损失 -33 -29 -30 -33 -35 

长期投资 0 0 1 2 3  其他收益 123 45 89 79 68 

固定资产 142 131 115 98 80  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 34553 35728 39059  营业利润 1819 1742 1420 1793 1938 

流动负债 9860 9803 10811 10488 12198  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 8148 8020 9474  利润总额 1851 1763 1438 1821 1962 

其他流动负债 2901 2566 2629 2434 2691  所得税 -1621 420 12 15 16 

非流动负债 198 197 197 197 197  净利润 3471 1343 1426 1806 1946 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -84 -21 -29 -33 -37 

其他非流动负债 198 197 197 197 197  归属母公司净利润 3556 1364 1455 1839 1983 

负债合计 10059 10000 11008 10686 12396  EBITDA 6817 7524 8034 2170 2307 

少数股东权益 -129 41 12 -20 -58  EPS（元） 1.90 0.73 0.78 0.98 1.06 

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 13035 14531 16123  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 21492 22489 23532 25063 26721  成长能力      

负债和股东权益 31422 32530 34553 35728 39059  营业收入(%) 4.7 -3.7 6.8 7.7 8.2 

       营业利润(%) 3.1 -4.2 -18.5 26.3 8.1 

       归属于母公司净利润(%) 90.7 -61.6 6.6 26.4 7.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.0 29.0 27.8 29.4 29.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 24.3 9.7 9.7 11.4 11.3 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 16.2 6.0 6.1 7.2 7.3 

经营活动现金流 1084 -25 9673 305 4459  ROIC(%) 13.9 5.6 5.3 6.2 6.3 

净利润 3471 1343 1426 1806 1946  偿债能力      

折旧摊销 5202 5837 6755 581 603  资产负债率(%) 32.0 30.7 31.9 29.9 31.7 

财务费用 -148 -189 5 2 -5  净负债比率(%) -54.3 -16.0 -50.8 -43.7 -55.0 

投资损失 -73 -285 -107 -126 -145  流动比率 2.1 1.8 2.4 2.6 2.4 

营运资金变动 179 -1181 1594 -1957 2060  速动比率 1.7 1.0 1.7 1.8 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 -892 -1011 -406  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 150 165 -5902 207 209  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 -6795 -805 -199  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 0.78 0.98 1.06 

短期借款 -1024 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 -0.01 5.17 0.16 2.38 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.49 12.02 12.58 13.40 14.28 

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 14.2 37.0 34.7 27.5 25.5 

其他筹资现金流 1541 -256 -495 -311 -320  P/B 2.3 2.2 2.1 2.0 1.9 

现金净增加额 1522 -7997 8286 -1017 3733  EV/EBITDA 5.5 6.0 4.6 17.2 14.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 26 日收盘价      
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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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