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会员数量创新高，头部综艺延续热播表现 
 

——芒果超媒(300413)季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2024-10-25) 

收盘价(元) 26.80 

一年内最高/最低(元) 30.69/18.26 

沪深 300 指数 3,956.42 

市净率(倍) 2.22 

流通市值(亿元) 273.82 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 12.06 

每股经营现金流(元) -0.17 

毛利率(%) 29.15 

净资产收益率_摊薄(%) 6.40 

资产负债率(%) 30.69 

总股本/流通股(万股) 187,072.08/102,170.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《芒果超媒(300413)年报点评：会员业务发展

提速，广告业务逐渐企稳，关注优质内容输出

能力》 2024-04-24 

《芒果超媒(300413)公司点评报告：四平台联

合举办招商会，综艺、影视内容储备丰富》 

2023-11-15 

《芒果超媒(300413)季报点评：业绩表现维持

稳健，收购金鹰卡通丰富内容领域布局》 

2023-10-27 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 10 月 28 日 

公司发布 2024 年第三季度报告。2024Q3 实现营业收入 33.18 亿元，同比减少

7.14%；归母净利润 3.80 亿元，同比减少 27.41%，环比减少 35.95%；扣非后归

母净利润 3.14 亿元，同比减少 26.80%。 

2024 前三季度营业收入 102.78 亿元，同比减少 0.85%；归母净利润 14.44 亿元，

同比减少 18.96%；扣非后归母净利润 12.26 亿元，同比减少 23.98%。 

投资要点： 

⚫ 企业所得税优惠政策变化拖累净利润。受公司企业所得税优惠政策

变化影响，部分纳税主体的所得税税率由免税变为 15%或 25%，

确认的所得税费用同比增加约 2.8 亿元，上年同期公司所得税费用

约为-1737.81 万元，导致前三季度公司归母净利润同比下降

18.96%。 

⚫ 会员业务数量破纪录，独播综艺节目流量排名首位。根据 10 月 11

日湖南广播影视集团有限公司党委书记、董事长、台长、总编辑龚

政文在首届中国广播电视精品创作大会中发言披露，湖南卫视在总

局大数据和索瑞福中保持全天收视第一，芒果 TV 独播综艺节目流

量保持长视频平台第一，有效会员数量已经超过 7000万，相比 2023

年底的 6653 万增长超 5%，创历史新高；Questmobile 统计数据也

显示 8 月芒果 TV 视频 APP MAU2.68 亿，在视频平台中排名第三，

仅次于爱奇艺和腾讯视频。一方面通过爆款综艺以及热门剧集拉动

会员规模快速增长，另一方面不断创新会员权益，上线超 300 项会

员福利创新会员增值业务，提高用户的价值感知和付费意愿以提升

用户 ARPPU，维持公司会员业务的增长态势。 

⚫ 热播综艺节目位居行业前列。根据云合数据显示，公司 2024Q3 上

线新综艺 31 部，全网综艺有效播放 25 亿次，同比增加 22%。在

三季度电视综艺正片有效播放量 TOP5 中，《你好，星期六 2024》

《中餐厅第八季》《歌手 2024》排在第 2、第 3 和第 5；网络综艺

正片有效播放量 TOP5 中，《披荆斩棘第四季》《密室大逃脱第六季》

《快乐老友记第二季》排在第 1、第 4 和第 5。近期上线的综艺节

目《再见爱人 4》开播后热度较高，在社交媒体上引发大量讨论，

后续将有《声生不息·港乐季 2》《女子推理社 2》《时光音乐会 4》

等节目排播。 

剧集方面，Q3 上线了《你比星光美丽》《私藏浪漫》《四海重明》

等热播剧集，《锦绣安宁》《日光之城》已于近期开播，后续将有《小

巷人家》《好运家》等剧集。 

微短剧方面，芒果 TV 联动湖南卫视推出国内首个黄金档微短剧剧
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场“730 大芒剧场”，同时启动芒果短剧“星火计划”。 

⚫ 中国文化海外传播生力军。芒果 TV 国际 APP 海外下载量从 2023

年的 1.3 亿上升至 2.1 亿，其中欧美地区新增下载量占比 5.3%，《歌

手 2024》带动用户增长 1853 万，国际 APP 全年实现 2.6 亿“倍

增计划”的目标可期。《歌手 2024》《乘风 2024》《中餐厅》《花儿

与少年》等综艺节目在海外出圈。 

⚫ 强大内容制作团队保障生产力。目前湖南卫视、芒果 TV 双平台共

有 8 个节目内容主理人赛道，49 个节目自制团队，24 个影视自制

团队和 39 家“新芒计划”战略工作室。其中湖南卫视团队 26 个，

芒果 TV 团队 86 个。虽然团队分属两大平台，但运行机制上实现创

意提案、评估立项、编排宣传和生产制作上全面打通，根据项目生

产需要随机融合、互相转化。根据公司公告显示，2024 前三季度

公司经营性现金流净流出3.26亿元，相比2023年同期净流入10.90

亿元出现大幅下降，主要是加大对头部内容的储备，预计未来将会

通过影视、综艺等内容实现商业转化。 

⚫ 投资建议：公司业绩受税收政策变化影响较大，利润端承压。但另

一方面公司在内容端尤其是综艺领域能够持续产出播放量靠前的

头部节目，通过输出内容有效拉动公司会员业务快速增长。广告业

务方面，外部压力下我们认为仍需要一定时间修复。预计 2024-2026

年公司 EPS 为 0.97 元、1.12 元、1.21 元，按照 10 月 25 日收盘

价 26.80 元，对应 PE 为 27.35 倍、23.82 倍、21.90 倍。维持“买

入”投资评级。 

风险提示：广告招商效果不及预期；外部经济环境压力；综艺及影视

效果不及预期；会员数量及付费情况增长不及预期 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13,977 14,628 14,796 16,314 17,387 

   增长比率（%） -8.98 4.66 1.15 10.26 6.58 

净利润（百万元） 1,864 3,556 1,818 2,087 2,271 

   增长比率（%） -11.82 90.73 -48.86 14.80 8.79 

每股收益(元) 1.00 1.90 0.97 1.12 1.21 

市盈率(倍) 26.67 13.98 27.35 23.82 21.90 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 22,148 20,915 18,812 20,959 23,018  营业收入 13,977 14,628 14,796 16,314 17,387 

  现金 10,370 11,882 3,935 5,100 6,519  营业成本 9,208 9,803 10,374 11,243 11,889 

  应收票据及应收账款 4,664 3,531 4,034 4,352 4,539  营业税金及附加 91 100 96 106 113 

  其他应收款 57 48 82 91 97  营业费用 2,245 2,260 1,850 2,039 2,173 

  预付账款 1,661 1,017 1,867 2,024 2,140  管理费用 647 612 473 522 556 

  存货 1,609 1,717 1,634 1,734 1,794  研发费用 258 279 207 228 243 

  其他流动资产 3,787 2,719 7,259 7,659 7,930  财务费用 -142 -148 -192 -209 -222 

非流动资产 7,636 10,508 14,221 14,674 15,129  资产减值损失 -50 -33 -37 -41 -43 

  长期投资 4 0 0 0 0  其他收益 127 123 44 49 52 

  固定资产 174 142 128 112 95  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 6,968 8,114 8,514 8,914 9,314  投资净收益 133 73 237 261 278 

  其他非流动资产 490 2,251 5,579 5,648 5,720  资产处置收益 1 1 1 2 2 

资产总计 29,784 31,422 33,032 35,633 38,146  营业利润 1,764 1,819 2,138 2,549 2,809 

流动负债 10,623 9,860 9,979 10,833 11,462  营业外收入 46 36 33 36 38 

  短期借款 1,058 34 34 34 34  营业外支出 4 4 18 20 21 

  应付票据及应付账款 6,571 6,926 7,348 7,964 8,422  利润总额 1,806 1,851 2,153 2,565 2,826 

  其他流动负债 2,994 2,901 2,597 2,835 3,006  所得税 0 -1,621 388 539 622 

非流动负债 190 198 216 216 216  净利润 1,806 3,471 1,765 2,027 2,205 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -59 -84 -53 -61 -66 

  其他非流动负债 190 198 216 216 216  归属母公司净利润 1,864 3,556 1,818 2,087 2,271 

负债合计 10,813 10,059 10,194 11,049 11,677  EBITDA 6,665 6,899 6,340 6,737 6,986 

 少数股东权益 -44 -129 -182 -243 -309  EPS（元） 1.00 1.90 0.97 1.12 1.21 

  股本 1,871 1,871 1,871 1,871 1,871        

  资本公积 9,646 8,811 8,780 8,780 8,780  主要财务比率      

  留存收益 7,498 10,810 12,368 14,176 16,127  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 19,015 21,492 23,019 24,827 26,778  成长能力      

负债和股东权益 29,784 31,422 33,032 35,633 38,146  营业收入（%） -8.98 4.66 1.15 10.26 6.58 

       营业利润（%） -17.39 3.09 17.54 19.22 10.20 

       归属母公司净利润（%） -11.82 90.73 -48.86 14.80 8.79 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.12 32.98 29.89 31.09 31.62 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.34 24.31 12.29 12.79 13.06 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.80 16.54 7.90 8.41 8.48 

经营活动现金流 622 1,084 850 6,310 6,487  ROIC（%） 7.50 14.00 6.95 7.49 7.59 

  净利润 1,806 3,471 1,765 2,027 2,205  偿债能力      

  折旧摊销 5,148 5,286 4,379 4,380 4,382  资产负债率（%） 36.31 32.01 30.86 31.01 30.61 

  财务费用 25 18 10 10 10  净负债比率（%） 57.00 47.08 44.64 44.94 44.12 

  投资损失 -133 -73 -237 -261 -278  流动比率 2.08 2.12 1.89 1.93 2.01 

 营运资金变动 -6,391 -6,089 -4,982 25 32  速动比率 1.68 1.75 1.01 1.10 1.20 

  其他经营现金流 168 -1,530 -85 129 137  营运能力      

投资活动现金流 657 756 -8,534 -4,855 -4,739  总资产周转率 0.50 0.48 0.46 0.48 0.47 

  资本支出 -190 -150 -4,875 -4,821 -4,820  应收账款周转率 4.40 4.34 3.94 3.91 3.93 

  长期投资 0 -835 -3,900 -300 -200  应付账款周转率 1.86 1.93 1.89 1.87 1.85 

  其他投资现金流 847 1,741 242 266 281  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,532 -318 -264 -290 -330  每股收益（最新摊薄） 1.00 1.90 0.97 1.12 1.21 

  短期借款 1,018 -1,024 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.33 0.58 0.45 3.37 3.47 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.16 11.49 12.31 13.27 14.31 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 402 -835 -31 0 0  P/E 26.67 13.98 27.35 23.82 21.90 

  其他筹资现金流 112 1,541 -233 -290 -330  P/B 2.62 2.31 2.16 2.00 1.86 

现金净增加额 2,811 1,522 -7,948 1,165 1,419  EV/EBITDA 7.06 5.15 7.27 6.67 6.23 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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