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市场数据  
收盘价(元) 28.73 

一年最低/最高价 20.94/36.42 

市净率(倍) 2.32 

流通A股市值(百万元) 29,353.44 

总市值(百万元) 53,745.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.38 

资产负债率(%,LF) 29.55 

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)：2025 年半年报

点评：业绩阶段性承压，核心主业彰

显韧性》 

2025-08-29 

《芒果超媒 (300413)：2024 年报及

2025Q1 季报点评：优质剧集拉动会员

数和付费，会员收入首破 50 亿元大

关 》 

2025-05-02 
  

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 12,335 14,469 15,849 

同比（%） 4.66 (3.75) (12.39) 17.30 9.54 

归母净利润（百万元） 3,556 1,364 1,238 1,804 1,988 

同比（%） 90.73 (61.63) (9.29) 45.80 10.18 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.90 0.73 0.66 0.96 1.06 

P/E（现价&最新摊薄） 15.12 39.39 43.43 29.79 27.04 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年三季报。前三季度实现营业收入 90.6 亿元，同
比-12%；归母净利润 10.2 亿元，同比-30%；扣非归母净利润 7.9 亿元，
同比-36%。前三季度收入下滑主要源于公司战略收缩传统电商板块，聚
焦芒果 IP 衍生品开发。Q3 单季营收 31.0 亿元，同比-6.6%；核心业务
芒果 TV 业务 Q3 营收同比基本持平，广告收入实现正增长。Q3 归母净
利润 2.5 亿元，同比-33.5%。用户层面，据 QuestMobile 数据，2025 年
1-9 月芒果 TV 月活均值同比增长约 11%；8 月平台全景生态用户量达
7.5 亿，APP 端与 OTT 端分别实现 4.8%和 10.3%同比增长，多端协同效
应显著。10 月 28 日，公司召开 2025 秋季招商大会，发布 80+重磅剧
集、70+综艺资源，彰显“声鸣远扬，生态焕新”的战略决心。 

◼ 80+剧集储备质量提升，2026 年内容大年可期。 秋季招商大会发布的剧
集片单覆盖古装、都市、悬疑三大核心赛道，主创阵容、题材布局、演
员配置均有明显改善。①头部导演资源集结，制作规格全面升级：李路
（《人世间》）、丁黑（《那年花开月正圆》）、刘家成（《情满四合院》）、高
群书（《征服》）、陆川、陈思诚（监制）等行业顶级导演加盟。《美顺与
长生》《国家行动》《大雪无痕》等现实题材大剧制作周期长、投资体量
大，彰显平台资源调动能力增强。②题材配置均衡务实，覆盖多元用户
圈层：古装剧储备丰富（《咸鱼飞升》《玉茗茶骨》《江山为聘》《太平年》
等），涵盖仙侠、权谋、传奇等细分品类；现实题材厚度提升（《美顺与
长生》《好好的时代》《时差一万公里》《女神蒙上眼》等），既契合主流
价值导向，也具备破圈潜力；悬疑赛道持续深耕（《法医秦明》系列、
《如木知》《小镇奇谈》等），强化差异化竞争优势。 

◼ 70+综艺矩阵强化生态护城河，王牌 IP 延续竞争优势。 秋季招商大会
综艺布局涵盖全年周播、王牌音综、生活养成、烧脑迷综、家庭情感、
户外真人秀等六大板块。核心看点包括：①王牌音综矩阵覆盖全年：《乘
风 2026》《歌手 2026》《披荆斩棘 6》《声鸣远扬 2026》《声生不息 2026》
等 IP持续迭代，Q2-Q4 排播密集，广告招商能见度高。②“迷综三件
套”稳固垂类领先地位：《大侦探 11》《密室大逃脱 8》《名侦探学院 10》
延续高口碑，强化芒果在推理悬疑赛道的内容壁垒。③家庭情感带深化
用户粘性：《再见爱人 6》《妻子的浪漫旅行 2026》《爸爸当家 5》等节
目聚焦亲子、夫妻、代际关系，契合平台“合家欢”定位。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 2025 年前三季度广告市场修复不及预期
及内容投入相对刚性，我们将 2025 年归母净利润预测从 15 亿元下调至
12 亿元；随着广告市场边际改善及优质内容上线拉动会员收入增长，公
司有望于 2026 年重回增长轨道，我们基本维持 2026-2027 年归母净利
润预测 18/20 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 43/30/27 倍，
维持"买入"评级。 

◼ 风险提示：宏观经济与政策风险，市场竞争风险，影视内容不及预期。 
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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 15,576 18,321 21,267  营业总收入 14,080 12,335 14,469 15,849 

货币资金及交易性金融资产 5,508 3,117 4,777 6,891  营业成本(含金融类) 9,992 8,970 9,732 10,639 

经营性应收款项 6,397 5,643 6,477 7,092  税金及附加 72 80 94 103 

存货 1,332 1,195 1,297 1,418  销售费用 1,991 1,998 2,199 2,408 

合同资产 924 810 950 1,041     管理费用 440 458 509 526 

其他流动资产 3,712 4,810 4,820 4,826  研发费用 264 291 372 443 

非流动资产 14,658 17,175 17,027 16,894  财务费用 (189) (11) 29 96 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 45 47 55 60 

固定资产及使用权资产 368 338 307 307  投资净收益 285 250 219 294 

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 (54) (64) (62) 

长期待摊费用 94 117 141 165  营业利润 1,742 791 1,746 1,927 

其他非流动资产 5,500 8,024 7,882 7,725  营业外净收支  21 34 30 28 

资产总计 32,530 32,751 35,347 38,161  利润总额 1,763 826 1,775 1,956 

流动负债 9,803 8,768 9,589 10,447  减:所得税 420 (392) 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 112 121 121 121  净利润 1,343 1,218 1,775 1,956 

经营性应付款项 7,203 6,466 7,015 7,669  减:少数股东损益 (21) (20) (29) (32) 

合同负债 1,322 1,158 1,359 1,488  归属母公司净利润 1,364 1,238 1,804 1,988 

其他流动负债 1,166 1,022 1,094 1,168       

非流动负债 197 198 198 198  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.66 0.96 1.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,286 815 1,804 2,051 

租赁负债 145 145 145 145  EBITDA 7,215 1,845 2,835 2,051 

其他非流动负债 52 53 53 53       

负债合计 10,000 8,966 9,787 10,645  毛利率(%) 29.03 27.27 32.74 32.87 

归属母公司股东权益 22,489 23,765 25,569 27,557  归母净利率(%) 9.69 10.03 12.47 12.54 

少数股东权益 41 21 (8) (41)       

所有者权益合计 22,530 23,785 25,561 27,516  收入增长率(%) (3.75) (12.39) 17.30 9.54 

负债和股东权益 32,530 32,751 35,347 38,161  归母净利润增长率(%) (61.63) (9.29) 45.80 10.18 

           

           

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) 1,592 2,498 1,878  每股净资产(元) 12.02 12.70 13.67 14.73 

投资活动现金流 (7,685) (4,585) (1,393) (319)  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) 48 0 0  ROIC(%) 4.41 5.13 7.23 7.65 

现金净增加额 (7,997) (2,945) 1,105 1,560  ROE-摊薄(%) 6.07 5.21 7.06 7.21 

折旧和摊销 5,929 1,030 1,030 0  资产负债率(%) 30.74 27.38 27.69 27.89 

资本开支 (165) (1,071) (1,034) (34)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.39 43.43 29.79 27.04 

营运资本变动 (7,529) (32) (264) 26  P/B（现价） 2.39 2.26 2.10 1.95 

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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