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⚫ 事项：芒果超媒发布三季报，25Q3 公司营收 31 亿(yoy-7%)，主要系传统电商的下

滑。25Q3 毛利率 27.6%（-2.2 pct），25Q3 归母净利润 2.5亿元（yoy-33.5%）。

主要系公司持续加大芒果 TV内容投入，导致互联网视频业务成本上升所致。 

⚫ 广告业务持续回暖，长短剧投入加码有望驱动流量上行。广告业务呈现回暖态势，

上半年公司广告收入同比下滑 8%，但 Q3 广告收入已实现同比增长。根据 QM数

据，Q3 公司平均月活达 2.7 亿同比增长 5%。主要系《锦绣芳华》、《锦月如歌》

等剧集暑期档流量火爆带动有效播放量增长。近期广电新政我们认为将驱动长剧市

场回暖，我们预期公司在新政基础上开启的新项目需要至少 1-2 个季度才能体现，

短期依然是库存剧表现主导。Q4 预期有头部项目《水龙吟》，后续重点储备《咸鱼

飞升》《野狗骨头》等项目。微短剧战略布局加速推进。 2025 年 10 月，芒果 TV

面向全行业启动“AIGC微短剧创作者生态计划”，将提供百部微短剧、漫剧版权

IP、AI工具及资金流量扶持：1）开放 120+拥有完整版权的短剧剧本；2）开放山海 

AIGC 内容生产平台的全流程 AI 能力；3）设立 10 万 - 100 万元分级投资；4）对创

作者生态中优质内容进行流量扶持。我们认为有助于驱动流量进一步上行。 

⚫ 期待全新素人选秀音综《声鸣远扬》驱动综艺管线增厚。暑期来看，《花儿与少

年》、《披荆斩棘》、《密室大逃脱》等系列化管线贡献主要综艺流量，根据云和数据

《花儿与少年》25Q3 有效播放量较去年同期有所增长。Q4 新管线《声鸣远扬》

10.28 首播，项目类似于《超女》、《快男》素人歌手海选，差异点为同时开启“流

行”、“民族”、“美声”三大赛道。我们认为该管线有望成为公司新的头部支撑型项目。 

 

 

⚫ 公司热门综艺 IP矩阵持续延展，广电新政预期将长期对行业产生正面驱动，预期公

司 ROI 有望逐渐回升。我们预计公司 25~27 年归母净利润分别为

12.16/17.54/19.40 亿元（25~27 年原预测值为 15.57/18.31/19.93 亿元，根据三季

报，我们上调销售费用等预测，从而下调盈利预测），我们维持公司 26 年 32 倍

PE，对应目标价 30.08 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

行业监管严格，市场竞争激烈，劣迹艺人风险，投资收益不及预期 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 14,628 14,080 12,698 14,168 15,106 

  同比增长(%) 4.7% -3.7% -9.8% 11.6% 6.6% 

营业利润(百万元) 1,819 1,742 816 1,243 1,397 

  同比增长(%) 3.1% -4.2% -53.2% 52.2% 12.4% 

归属母公司净利润(百万元) 3,556 1,364 1,216 1,754 1,940 

  同比增长(%) 90.7% -61.6% -10.9% 44.3% 10.6% 

每股收益（元） 1.90 0.73 0.65 0.94 1.04 

毛利率(%) 33.0% 29.0% 27.0% 29.0% 29.5% 

净利率(%) 24.3% 9.7% 9.6% 12.4% 12.8% 

净资产收益率(%) 17.6% 6.2% 5.3% 7.3% 7.5% 

市盈率 15.2 39.6 44.4 30.8 27.8 

市净率 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 11,882 3,901 5,294 6,544 8,000  营业收入 14,628 14,080 12,698 14,168 15,106 

应收票据、账款及款项融资 4,230 4,601 4,097 4,571 4,873  营业成本 9,803 9,992 9,271 10,060 10,645 

预付账款 1,017 1,796 1,620 1,808 1,927  销售费用 2,260 1,991 2,067 2,223 2,372 

存货 1,717 1,332 1,236 1,341 1,419  管理费用 612 440 433 483 516 

其他 2,069 6,243 6,146 6,249 6,315  研发费用 279 264 258 295 317 

流动资产合计 20,915 17,872 18,392 20,512 22,534  财务费用 (148) (189) (39) (52) (66) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 100 98 107 124 123 

固定资产 142 131 138 137 130  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 73 285 248 245 245 

无形资产 8,114 8,696 8,757 8,818 8,878  其他 24 (26) (31) (37) (46) 

其他 2,251 5,831 5,328 5,494 5,697  营业利润 1,819 1,742 816 1,243 1,397 

非流动资产合计 10,508 14,658 14,223 14,449 14,705  营业外收入 36 37 30 32 31 

资产总计 31,422 32,530 32,615 34,961 37,239  营业外支出 4 17 4 5 3 

短期借款 34 34 34 34 34  利润总额 1,851 1,763 843 1,269 1,426 

应付票据及应付账款 6,926 7,203 6,683 7,252 7,674  所得税 (1,621) 420 (372) (492) (518) 

其他 2,901 2,566 2,367 2,505 2,593  净利润 3,471 1,343 1,215 1,762 1,943 

流动负债合计 9,860 9,803 9,084 9,791 10,301  少数股东损益 (84) (21) (1) 7 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 3,556 1,364 1,216 1,754 1,940 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.90 0.73 0.65 0.94 1.04 

其他 198 197 197 197 197        

非流动负债合计 198 197 197 197 197  主要财务比率      

负债合计 10,059 10,000 9,282 9,988 10,498   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (129) 41 40 47 51  成长能力      

实收资本（或股本） 1,871 1,871 1,871 1,871 1,871  营业收入 4.7% -3.7% -9.8% 11.6% 6.6% 

资本公积 8,811 8,780 8,780 8,780 8,780  营业利润 3.1% -4.2% -53.2% 52.2% 12.4% 

留存收益 10,810 11,838 12,642 14,275 16,039  归属于母公司净利润 90.7% -61.6% -10.9% 44.3% 10.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 21,364 22,530 23,333 24,973 26,741  毛利率 33.0% 29.0% 27.0% 29.0% 29.5% 

负债和股东权益总计 31,422 32,530 32,615 34,961 37,239  净利率 24.3% 9.7% 9.6% 12.4% 12.8% 

       ROE 17.6% 6.2% 5.3% 7.3% 7.5% 

现金流量表       ROIC 15.1% 5.4% 4.9% 6.8% 7.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 3,471 1,343 1,215 1,762 1,943  资产负债率 32.0% 30.7% 28.5% 28.6% 28.2% 

折旧摊销 5,214 5,831 8,096 11,343 15,886  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (148) (189) (39) (52) (66)  流动比率 2.12 1.82 2.02 2.10 2.19 

投资损失 (73) (285) (248) (245) (245)  速动比率 1.93 1.69 1.89 1.96 2.05 

营运资金变动 1,652 (4,304) 154 (164) (56)  营运能力      

其它 (9,032) (2,422) 489 (179) (216)  应收账款周转率 4.3 3.5 2.9 3.3 3.2 

经营活动现金流 1,084 (25) 9,667 12,465 17,247  存货周转率 5.4 6.2 7.2 7.8 7.7 

资本支出 (1,160) (629) (8,150) (11,390) (15,926)  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 6 (3,838) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,910 (3,218) 248 245 245  每股收益 1.90 0.73 0.65 0.94 1.04 

投资活动现金流 756 (7,685) (7,902) (11,145) (15,681)  每股经营现金流 0.58 -0.01 5.17 6.66 9.22 

债权融资 (300) 15 0 0 0  每股净资产 11.49 12.02 12.45 13.32 14.27 

股权融资 (835) (31) 0 0 0  估值比率      

其他 816 (271) (372) (69) (110)  市盈率 15.2 39.6 44.4 30.8 27.8 

筹资活动现金流 (318) (288) (372) (69) (110)  市净率 2.5 2.4 2.3 2.2 2.0 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA - - - - - 

现金净增加额 1,522 (7,997) 1,393 1,250 1,457  EV/EBIT - - - - - 
 

资料来源：东方证券研究所 
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