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  强烈推荐（维持） 

优质内容投入持续，广告及运营商业务复苏明显 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：19.54 元 

 

公司发布 2025 年及 2026 年一季度业绩，25 全年实现营业收入 138.13 亿元，

同比下滑 1.89%；归母净利润 12.27 亿元，同比下滑 10.06%；扣非归母净利润

11.52 亿元，同比下滑 29.93%。拟对全体股东 10 派 2.6 元。2026 年一季度收

入 30.84 亿元，同比增长 6.35%；归母净利润 1.99 亿元，同比下降 47.37%；

扣非归母净利润 1.87 亿元，同比下降 38.53%。 

❑ 核心平台收入稳固，广告及运营商业务复苏明显。2025 年，公司核心平台芒

果 TV 实现营业收入 111.72 亿元，其中广告业务全年实现收入 38.31 亿元，

同比增长 11%；会员业务实现收入 46.46 亿元，同比减少 10%，年内人均单

日使用时长稳居长视频平台首位，移动端 MAU 达 2.68 亿（QuestMobile 数

据），同比增长 4.88%；年末芒果 TV 有效会员规模达 7560 万。全年会员会

员收入增长承压，主要受部分节目会员创收不及预期影响。运营商业务实现

收入 16.49 亿元，同比增长 4%，大屏端开机率与观看时长显著提升。小芒电

商 2025 年 GMV 达 186 亿元，首次实现年度盈利。 

❑ 综艺剧集表现优秀，优质内容储备充足。2026 年一季度，据云合数据等第三

方平台统计，公司旗下核心新媒体平台芒果 TV 的综艺市场份额继续保持行业

领先。其中，《大侦探第十一季》《你好，星期六》《快乐老友·有风季》

《亲爱的·客栈 2026》《有你的恋歌第二季》等综艺节目表现亮眼。一季度

广告业务、运营商业务同比保持较快增速，会员业务承压主要受重点影视剧

排播节奏及播出效果的影响；利润指标同比下降，主要是由于公允价值变动

以及部分业务毛利率下降。二季度来看，芒果 TV 重磅综艺《乘风 2026》上

线即火爆全网，初舞台直播 24 小时内，获 2026 抖音年度爆款综艺认证，抖

音热度指数 6.5 亿，创《乘风》IP 及今年全网综艺新高。后续储备有《美顺

与长生》《何不同舟渡》《咸鱼飞升》等优质剧集贡献收入增量。 

❑ 全业务 AI 布局效果显著。公司积极布局 AI，“芒果大模型”实现 AI 全流程

赋能，业务应用覆盖率超过 93%。公司成立“AIGC 创新内容中心”，聚焦

虚拟晚会、虚拟艺人、AI 真人剧、AI 漫剧、AI 动画等领域深度开发，推动内

容创作与创新技术深度融合，持续丰富平台内容生态矩阵。25 年芒果 TV 主

站 APP 全面启动 AI 改版，上线 AI 智能体“芒小果”，行业首创“全民监票、

大屏弹幕、情绪球”等智能产品，强化 AI 内容推荐和智能陪伴，实现内容的

精准触达与用户体验的全面提升。 

❑ 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，同时剧

集排播带来短期利润端波动，核心剧集综艺均表现优秀，会员规模稳步增长，

同时积极布局 AIGC 技术，推动内容创新。长期持续看好公司优质内容产出

及商业化能力。考虑剧集排播及内容投入，我们略微下调盈利预测，预期公

司  2026-2028 年收入有望达到 145.0/153.7/162.4 亿元，归母净利润

14.0/19.0/23.3 亿元，分别对应 26.1/19.3/15.7 倍市盈率，维持“强烈推荐”

评级。 

❑ 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。 

 

 

 

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） 36.6 

流通市值（十亿元） 20.0 

每股净资产（MRQ） 12.6 

ROE（TTM） 4.4 

资产负债率 28.9% 

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 -0 -30 -20 

相对表现 -6 -31 -46 
 

 

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

正式成立 AIGC 创新内容中心，AI 赋

能内容创新更进一步》2026-03-14 

2、《芒果超媒（300413）—25Q3 广

告业务及芒果 TV 用户增长稳健，Q4

热门综艺剧集值得期待》2025-10-28 

3、《芒果超媒（300413）—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》2025-08-27  
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财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 14080 13813 14504 15374 16235 

同比增长 -4% -2% 5% 6% 6% 

营业利润(百万元) 1742 892 1009 1339 1624 

同比增长 -4% -49% 13% 33% 21% 

归母净利润(百万元) 1364 1227 1402 1898 2325 

同比增长 -62% -10% 14% 35% 23% 

每股收益(元) 0.73 0.66 0.75 1.01 1.24 

PE 26.8 29.8 26.1 19.3 15.7 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：芒果超媒历史 PE Band  图 2：芒果超媒历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 17872 14328 16477 18980 21616 

现金 3901 1879 3455 5287 7261 

交易性投资 1607 815 815 815 815 

应收票据 2 79 83 88 93 

应收款项 4540 3883 4078 4322 4564 

其它应收款 60 76 80 85 89 

存货 1332 1320 1382 1439 1493 

其他 6430 6275 6584 6945 7301 

非流动资产 14658 18844 17947 17142 16420 

长期股权投资 0 28 28 28 28 

固定资产 131 127 123 121 119 

无形资产商誉 9069 8766 7889 7100 6390 

其他 5458 9923 9906 9893 9882 

资产总计 32530 33172 34424 36122 38035 

流动负债 9803 9620 9963 10331 10688 

短期借款 34 32 35 35 35 

应付账款 7203 7081 7415 7716 8008 

预收账款 1322 1509 1580 1645 1707 

其他 1244 998 933 935 938 

长期负债 197 132 132 132 132 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 197 132 132 132 132 

负债合计 10000 9753 10095 10464 10820 

股本 1871 1871 1871 1871 1871 

资本公积金 8780 8844 8844 8844 8844 

留存收益 11838 12653 13569 14906 16472 

少数股东权益 41 51 45 37 28 

归属于母公司所有者权益 22489 23369 24284 25621 27188 

负债及权益合计 32530 33172 34424 36122 38035     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (25) 1184 1368 1632 1973 

净利润 1343 1222 1396 1890 2316 

折旧摊销 5837 6002 929 837 754 

财务费用 12 6 (75) (75) (75) 

投资收益 (300) (255) (717) (717) (717) 

营运资金变动 (7340) (5469) (165) (303) (305) 

其它 422 (322) 0 0 0 

投资活动现金流 (7685) (2812) 685 685 685 

资本支出 (165) (135) (32) (32) (32) 

其他投资 (7520) (2677) 717 717 717 

筹资活动现金流 (288) (397) (477) (486) (684) 

借款变动 (108) 7 (65) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (31) 64 0 0 0 

股利分配 (337) (412) (486) (561) (759) 

其他 188 (57) 75 75 75 

现金净增加额 (7998) (2026) 1576 1831 1974     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 14080 13813 14504 15374 16235 

营业成本 9992 10624 11125 11577 12014 

营业税金及附加 72 87 92 97 103 

营业费用 1991 2048 2176 2214 2305 

管理费用 440 478 502 532 562 

研发费用 264 284 298 316 334 

财务费用 (189) (8) (75) (75) (75) 

资产减值损失 (97) (125) (96) (91) (86) 

公允价值变动收益 0 410 410 410 410 

其他收益 45 55 55 55 55 

投资收益 285 251 251 251 251 

营业利润 1742 892 1009 1339 1624 

营业外收入 37 34 34 34 34 

营业外支出 17 25 25 25 25 

利润总额 1763 901 1017 1348 1633 

所得税 420 (321) (379) (542) (683) 

少数股东损益 (21) (5) (6) (8) (10) 

归属于母公司净利润 1364 1227 1402 1898 2325     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -4% -2% 5% 6% 6% 

营业利润 -4% -49% 13% 33% 21% 

归母净利润 -62% -10% 14% 35% 23% 

获利能力      

毛利率 29.0% 23.1% 23.3% 24.7% 26.0% 

净利率 9.7% 8.9% 9.7% 12.3% 14.3% 

ROE 6.2% 5.4% 5.9% 7.6% 8.8% 

ROIC 5.0% 5.7% 5.8% 7.5% 8.7% 

偿债能力      

资产负债率 30.7% 29.4% 29.3% 29.0% 28.4% 

净负债比率 0.3% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 

流动比率 1.8 1.5 1.7 1.8 2.0 

速动比率 1.7 1.4 1.5 1.7 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 6.6 8.0 8.2 8.2 8.2 

应收账款周转率 3.5 3.2 3.6 3.6 3.6 

应付账款周转率 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 

每股资料(元)      

EPS 0.73 0.66 0.75 1.01 1.24 

每股经营净现金 -0.01 0.63 0.73 0.87 1.05 

每股净资产 12.02 12.49 12.98 13.70 14.53 

每股股利 0.22 0.26 0.30 0.41 0.50 

估值比率      

PE 26.8 29.8 26.1 19.3 15.7 

PB 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 

EV/EBITDA 27.1 47.0 23.2 20.6 18.8     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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