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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.54 元

总市值/流通市值 36554/19964 百万元

52周最高价/最低价 36.42/19.40 元

近 3 个月日均成交额 471.26 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《芒果超媒（300413.SZ）-三季报点评：广告业务同比向上，关

注综艺内容表现》 ——2025-10-29

《芒果超媒（300413.SZ）-中报点评：核心业务保持稳健，内容

投入压制短期利润》 ——2025-09-01

《芒果超媒（300413.SZ）-年报及一季报点评：内容投入压制短

期利润，会员业务表现良好》 ——2025-04-29

《芒果超媒（300413.SZ）-24 年 3季报点评：所得税影响短期业

绩表现，会员业务量质双升》 ——2024-11-04

《芒果超媒（300413.SZ）-24 年中报点评：所得税影响短期业绩

表现，会员业务量质双升》 ——2024-08-26

2025年收入基本持平，利润端短期承压。1）2025年公司实现营业收入138.13

亿元，归母净利润12.27亿元，同比分别变化-1.89%、-10.06%，对应全面

摊薄EPS 0.66元（2024年为0.73元）。利润下滑主因会员收入增长承压，

叠加互联网视频业务投入加大（毛利率同比下滑8.73pct至26.60%）。扣非

净利润11.52亿元（-29.93%），但扣非净利率仍达8.34%，盈利质量在长视

频行业中保持良好。经营现金流净额11.84亿元，同比大幅改善（2024年为

-0.25亿元）。2）2026年Q1公司实现营业收入30.84亿元，归母净利润1.99

亿元，同比分别增长+6.35%、-47.37%，对应全面摊薄EPS 0.11元。营收端

企稳回升，利润端受毛利率承压及公允价值变动损失4455万元影响，降幅

较大。扣非净利润1.87亿元（-38.53%），降幅略小于归母净利润。

互联网视频基本盘稳固，广告业务超预期回暖。1）2025年互联网视频实现

收入101.26亿元（同比-0.52%），占营收比重73.31%，毛利率26.60%（同

比-8.73pct）。其中：广告业务收入38.31亿元，综艺客户数量保持长视频

平台首位，单客贡献值领跑行业，《国色芳华》《锦绣芳华》等剧集广告招

商金额、首播单集广告数均创平台新高；会员业务收入46.46亿元，年末有

效会员规模达7560万，人均单日使用时长表现良好，移动端MAU达2.68亿

（同比+4.88%），但会员收入增长承压，主要受部分节目会员创收不及预期

影响；2）内容端持续保持综艺领先优势。芒果TV综艺有效播放量稳居长视

频平台首位（云合数据），综N代《歌手2025》《乘风2025》《你好，星

期六2025》等保持强劲生命力；3）小芒电商2025年 GMV达186亿元，首次

实现年度盈利，战略定位由"IP商业化探索者"升级为"情绪经济引领者"。

AI+超高清战略纵深推进，海外业务起步加速。芒果大模型基于百亿级参数

规模，业务应用覆盖率达93%以上。"山海AIGC内容创作平台"支持从剧本到

成片一站式制作。成立"AIGC创新内容中心"，聚焦虚拟晚会、虚拟艺人、AI

真人剧、AI漫剧等领域。芒果TV国际APP累计下载量突破3亿次，日均活

跃用户实现翻番，海外社媒账号矩阵订阅总量达3355万（同比+20%）。

风险提示：会员增长不及预期；技术发展低于预期；新业务拓展低于预期等。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑宏观背景及长视

频行业整体压力，我们下调26/27年盈利预测至14.39/18.14亿元（前值为

18.62/23.53），新增28年盈利预测为20.13亿元；摊薄EPS=0.77/0.97/1.08

元，当前股价对应PE=25/20/18x。我们持续看好中长期公司内容与平台运营

优势，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 14,080 13,813 14,711 15,565 16,390

(+/-%) -3.7% -1.9% 6.5% 5.8% 5.3%

归母净利润(百万元) 1364 1227 1439 1814 2013

(+/-%) -61.6% -10.1% 17.3% 26.1% 11.0%

每股收益（元） 0.73 0.66 0.77 0.97 1.08

EBIT Margin 9.4% 2.1% 10.1% 11.9% 12.8%

净资产收益率（ROE） 6.1% 5.3% 5.9% 7.1% 7.5%

市盈率（PE） 26.8 29.8 25.4 20.2 18.2

EV/EBITDA 6.5 7.4 6.1 5.9 5.8

市净率（PB） 1.63 1.56 1.50 1.43 1.36

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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25 年收入基本持平，利润端短期承压

1）2025 年公司实现营业收入 138.13 亿元，归母净利润 12.27 亿元，同比分别变

化-1.89%、-10.06%，对应全面摊薄 EPS 0.66 元（2024 年为 0.73 元）。利润下

滑主因互联网视频业务投入加大、毛利率同比下滑 8.73pct 至 26.60%。扣非净利

润 11.52 亿元（-29.93%），但扣非净利率仍达 8.34%。经营现金流净额 11.84 亿

元，同比大幅改善（2024 年为-0.25 亿元）。

2）2026 年 Q1 公司实现营业收入 30.84 亿元，归母净利润 1.99 亿元，同比分别

增长+6.35%、-47.37%，对应全面摊薄 EPS 0.11 元。营收端企稳回升，但利润端

受毛利率持续承压及公允价值变动收益影响，降幅较大。扣非净利润 1.87 亿元

（-38.53%），降幅略小于归母净利润。

图1：公司营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度收入及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

芒果 TV 互联网视频基本盘稳固，广告业务超预期回暖

1）2025 年芒果 TV 互联网视频实现收入 101.26 亿元（同比-0.52%），占营收比

重 73.31%，毛利率 26.60%（同比-8.73pct）。其中：广告业务收入 38.31 亿元，

综艺客户数量保持长视频平台首位，单客贡献值领跑行业，《国色芳华》《锦绣

芳华》等剧集广告招商金额、首播单集广告数均创平台新高；会员业务收入 46.46

亿元，年末芒果 TV 有效会员规模达 7560 万，人均单日使用时长稳居长视频平台
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首位，移动端 MAU 达 2.68 亿（同比+4.88%），但会员收入增长承压，主要受部分

节目会员创收不及预期影响；运营商业务收入 16.49 亿元，抢抓超高清视频大屏

发展窗口期。

2）内容端持续保持综艺领先优势。芒果 TV 综艺有效播放量稳居长视频平台首位

（云合数据），综 N 代《歌手 2025》《乘风 2025》《你好，星期六 2025》等保

持强劲生命力。影视剧有效播放量同比增长 28.12%，《国色芳华》《五福临门》

《锦绣芳华》获 S+云合评级。微短剧全年上线 5137 部（较上年增长超 14 倍），

与红果短剧联合推出"果果剧场"实现内容互通。

增值税、所得税政策变动影响估算。小芒电商首年盈利，IP 生态变现闭环加速成

型。1）小芒电商 2025 年 GMV 达 186 亿元，首次实现年度盈利，战略定位由"IP

商业化探索者"升级为"情绪经济引领者"。自营产品聚焦卡牌、毛绒玩具等情绪附

加值高的核心品类，推出首个潮玩 IP"Cluebie"，进驻全国近 3000 家合作门店覆

盖 80 个城市，小芒全球旗舰店落地上海环球港。2）金鹰卡通构建"少儿综艺+动

漫"双 IP 内容体系，"麦咭乐园"全国新增 5家门店增至 12 家。天娱传媒艺人经纪

与音乐版权业务稳定贡献利润。

AI+超高清战略纵深推进，海外业务起步加速。1）芒果大模型基于百亿级参数规

模，业务应用覆盖率达 93%以上。"山海 AIGC 内容创作平台"支持从剧本到成片一

站式制作。成立"AIGC 创新内容中心"，聚焦虚拟晚会、虚拟艺人、AI 真人剧、AI

漫剧等领域。芒果 TV 主站 APP 全面启动 AI 改版，上线 AI 智能体"芒小果"。高新

视听全链路云制作系统入选"湖南省 2026 年十大科技攻关"项目。2）芒果 TV 国际

APP 累计下载量突破 3 亿次，日均活跃用户实现翻番，海外社媒账号矩阵订阅总

量达 3355 万（同比+20%）。越南、马来西亚、泰国、印尼和中东为首批深耕核心

市场。与 YeaH1 集团共创越南本地视频平台"芒果+"APP，推进"芒果出海三年行动

计划"。3）2025 年 11 月参与张家界旅游集团重整投资 4.752 亿元（持股 14.80%），

期末确认公允价值变动收益 4.09 亿元，布局"文旅+内容"融合新业态。

盈利预测与投资评级：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑宏观背景及

长视频行业整体压力，我们下调 26/27 年盈利预测至 14.39/18.14 亿元（前值为

18.62/23.53），新增 28 年盈利预测为 20.13 亿元；摊薄 EPS=0.77/0.97/1.08

元，当前股价对应 PE=25/20/18x。我们持续看好中长期公司内容与平台运营优势，

维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E

300251.SZ 光线传媒 优于大市 14.52 426 0.10 0.57 0.33 0.41 145 25 44 35

300133.SZ 华策影视 优于大市 8.94 209 0.13 0.10 0.18 0.21 69 89 50 43

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 19.54 366 0.73 0.66 0.77 0.97 27 30 25 20

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3901 1879 6741 7046 6467 营业收入 14080 13813 14711 15565 16390

应收款项 4603 4039 374 396 417 营业成本 9992 10624 10445 11020 11473

存货净额 1332 1320 2506 2643 2752 营业税金及附加 72 87 93 98 103

其他流动资产 6430 2990 87 92 97 销售费用 1991 2048 1957 1868 1934

流动资产合计 17872 14328 13808 14277 13833 管理费用 440 478 467 451 494

固定资产 131 127 127 159 176 研发费用 264 284 258 274 293

无形资产及其他 8696 8755 8918 10082 12245 财务费用 (189) (8) (94) (150) (146)

投资性房地产 5831 9934 9934 9934 9934 投资收益 285 251 3 3 3

长期股权投资 0 28 48 68 88

资产减值及公允价值变

动 (29) 361 15 15 0

资产总计 32530 33172 32836 34520 36276 其他收入 (287) (305) (258) (274) (293)

短期借款及交易性金融

负债 112 100 500 500 500 营业利润 1742 892 1605 2021 2242

应付款项 7203 7081 6973 7357 7658 营业外净收支 21 9 0 0 0

其他流动负债 2488 2439 853 910 978 利润总额 1763 901 1605 2021 2242

流动负债合计 9803 9620 8326 8767 9136 所得税费用 420 (321) 160 202 224

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (21) (5) (5) (5) (5)

其他长期负债 197 132 102 107 122 归属于母公司净利润 1364 1227 1439 1814 2013

长期负债合计 197 132 102 107 122 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 10000 9753 8429 8874 9258 净利润 1364 1227 1439 1814 2013

少数股东权益 41 51 74 98 121 资产减值准备 (2) 32 1 17 13

股东权益 22489 23369 24333 25548 26897 折旧摊销 5809 5964 5863 5865 5868

负债和股东权益总计 32530 33172 32836 34520 36276 公允价值变动损失 29 (361) (15) (15) 0

财务费用 (189) (8) (94) (150) (146)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (8039) (292) 3659 298 263

每股收益 0.73 0.66 0.77 0.97 1.08 其它 (14) (35) (3) (19) (15)

每股红利 0.18 0.22 0.25 0.32 0.36 经营活动现金流 (853) 6534 10943 7960 8142

每股净资产 12.02 12.49 13.01 13.66 14.38 资本开支 0 (425) (6012) (7062) (8062)

ROIC 26.75% 41.80% 37% 40% 38% 其它投资现金流 (555) (2493) 0 0 0

ROE 6.07% 5.25% 6% 7% 7% 投资活动现金流 (555) (2946) (6006) (7056) (8056)

毛利率 29% 23% 29% 29% 30% 权益性融资 0 79 0 0 0

EBIT Margin 9% 2% 10% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 51% 45% 50% 50% 49% 支付股利、利息 (339) (414) (475) (599) (664)

收入增长 -4% -2% 6% 6% 5% 其它融资现金流 (5896) (4861) 400 0 0

净利润增长率 -62% -10% 17% 26% 11% 融资活动现金流 (6574) (5609) (75) (599) (664)

资产负债率 31% 30% 26% 26% 26% 现金净变动 (7981) (2021) 4862 305 (578)

股息率 0.9% 1.1% 1.3% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 11882 3901 1879 6741 7046

P/E 26.8 29.8 25.4 20.2 18.2 货币资金的期末余额 3901 1879 6741 7046 6467

P/B 1.6 1.6 1.5 1.4 1.4 企业自由现金流 0 5643 4666 537 (309)

EV/EBITDA 6.5 7.4 6.1 5.9 5.8 权益自由现金流 0 782 5138 653 (195)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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