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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 24.52 元

总市值/流通市值 45870/25052 百万元

52周最高价/最低价 31.56/18.07 元

近 3 个月日均成交额 436.58 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）-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

《芒果超媒（300413.SZ）-23 年年报及 24Q1 点评：广告增速向

上，内容表现值得期待》 ——2024-04-25

《芒果超媒（300413.SZ）-Q3 业绩同比向上，关注会员及广告业

务表现》 ——2023-10-29

《芒果超媒（300413.SZ）-内容优势稳固，广告业务边际改善》

——2023-08-18

《芒果超媒（300413.SZ）-综艺内容储备良好，广告有望触底向

上》 ——2023-04-23

营收及利润下滑，内容投入持续加大。1）24年前3季度公司实现营业收入

102.78亿元、归母净利润14.44亿元，同比分别下滑0.85%、-18.96%，对

应全面摊薄EPS 0.77元；2）Q3单季度公司实现营收33.18亿元、归母净利

润3.80亿元，同比分别下滑7.14%、27.41%；营收及业绩下滑主要在于一方

面运营商业务受电视行业治理影响下滑，另一方面所得税免税政策到期（前

三季度所得税费用为2.77亿元，上年同期为-174万元）；3）前三季度公司

经营活动产生的净现金流为-3.25亿元（上年同期为10.91亿元），主要系

加大头部内容储备投入，导致经营性现金流净额出现下降波动。

会员业务表现良好，关注广告业务向山上修复可能。1）芒果TV有效会员数

超过7000万、稳居国内长视频行业前列；营收表现上，上半年会员业务收

入24.86亿元、同比增长27%，得益于优质内容和会员权益体系：以《歌手

2024》《乘风2024》为代表的爆款综艺和以《与凤行》《欢乐家长群》为代

表的热门剧集有力拉动会员规模的快速增长；创新会员权益体系，上线超300

项会员福利，稳步提升ARPPU值，整体表现稳健；2）上半年广告业务实现

营业收入17.21亿元、同比下滑4%、预计Q3延续上半年表现趋势；伴随后

续宏观预期复苏，公司依托稳固的内容优势和平台流量优势，通过创新营销

策略、优化AI算法，有望加快广告业务的恢复节奏。

内容生态持续完善，综艺与剧集持续表现亮眼。1）三季度芒果TV共上线31

部季播综艺，位居主要长视频平台前列；其中《你好，星期六2024》、《中

餐厅8》、《披荆斩棘4》位列台综、网综霸屏榜前三名；Q4《再见爱人4》

表现抢眼，同时《声生不息·港乐季2》《女子推理社2》《时光音乐会4》

等重点节目陆续上线有望带动Q4综艺内容持续向上；2）剧集方面，Q3《你

比星光美丽》《私藏浪漫》上线热播；《锦绣安宁》《日光之城》开《小巷

人家》《好运家》等剧集陆续上线有望继续带动Q4剧集热度。

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：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。我们预计24/25/26 年

归母净利润为 19.6/21.9/24.4 亿元，对应 EPS 为 1.05/1.17/1.30 元，

同期 PE =23/21/19x，持续看好公司内容与平台运营优势以及 AIGC 时代

成长可能，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,704 14,628 16,038 17,052 17,918

(+/-%) -10.8% 6.7% 9.6% 6.3% 5.1%

归母净利润(百万元) 1825 3556 1957 2186 2434

(+/-%) -13.7% 94.8% -45.0% 11.7% 11.4%

每股收益（元） 0.98 1.90 1.05 1.17 1.30

EBIT Margin 11.0% 10.8% 11.9% 12.9% 14.0%

净资产收益率（ROE） 9.7% 16.5% 8.6% 9.0% 9.4%

市盈率（PE） 25.1 12.9 23.4 21.0 18.8

EV/EBITDA 8.6 8.3 6.6 6.3 6.1

市净率（PB） 2.43 2.13 2.01 1.89 1.77

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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营收增长稳健，内容投入持续加大。1）24 年前 3 季度公司实现营业收入 102.78

亿元、归母净利润 14.44 亿元，同比分别下滑 0.85%、-18.96%，对应全面摊薄 EPS

0.77 元；2）Q3 单季度公司实现营收 33.18 亿元、归母净利润 3.80 亿元，同比分

别下滑 7.14%、27.41%；营收及业绩下滑主要在于一方面运营商业务受电视行业

治理影响下滑，另一方面所得税免税政策到期（前三季度所得税费用为 2.77 亿元，

上年同期为-174 万元）；3）前三季度公司经营活动产生的净现金流为-3.25 亿元

（上年同期为 10.91 亿元），主要系加大头部内容储备投入，导致经营性现金流

净额出现下降波动。

图1：芒果超媒营业收入（百万元）及增速 图2：芒果超媒单季营业收入（百万元）及增速

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：芒果超媒归母净利润（百万元）及增速 图4：芒果超媒单季归母净利润（百万元）及增速

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

会员业务表现良好，关注广告业务向山上修复可能。1）芒果 TV 有效会员数超过

7000 万、稳居国内长视频行业前列；营收表现上，上半年会员业务收入 24.86 亿

元、同比增长 27%，得益于优质内容和会员权益体系：以《歌手 2024》《乘风 2024》

为代表的爆款综艺和以《与凤行》《欢乐家长群》为代表的热门剧集有力拉动会

员规模的快速增长；创新会员权益体系，上线超 300 项会员福利，稳步提升 ARPPU

值，整体表现稳健；2）上半年广告业务实现营业收入 17.21 亿元、同比下滑 4%、

预计 Q3 延续上半年表现趋势；伴随后续宏观预期复苏，公司依托稳固的内容优势

和平台流量优势，通过创新营销策略、优化 AI 算法，有望加快广告业务的恢复节

奏。

内容生态持续完善，综艺与剧集持续表现亮眼。1）三季度芒果 TV 共上线 31 部季
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播综艺，位居主要长视频平台前列；其中《你好，星期六 2024》、《中餐厅 8》、

《披荆斩棘 4》位列台综、网综霸屏榜前三名；Q4《再见爱人 4》表现抢眼，同时

《声生不息·港乐季 2》《女子推理社 2》《时光音乐会 4》等重点节目陆续上线

有望带动 Q4 综艺内容持续向上；2）剧集方面，Q3《你比星光美丽》《私藏浪漫》

上线热播；《锦绣安宁》《日光之城》开《小巷人家》《好运家》等剧集陆续上

线有望继续带动 Q4 剧集热度。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。我们预计 24/25/26 年归母净

利 润为 19.6/21.9/24.4 亿 元， 对应 EPS 为 1.05/1.17/1.30 元 ，同 期 PE

=23/21/19x，持续看好公司内容与平台运营优势以及 AIGC 时代成长可能，维持“优

于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

300133.SZ 华策影视 优大于市 5.1 97 0.20 0.23 0.27 0.29 25 22 19 17

资料来源：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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 9687 11882 9906 9425 8236 营业收入 13704 14628 16038 17052 17918

应收款项 4714 3579 408 434 456 营业成本 9067 9803 10896 11789 12498

存货净额 1600 1717 2617 2832 3001 营业税金及附加 90 100 110 117 123

其他流动资产 2739 2684 95 101 106 销售费用 2180 2260 2406 2524 2616

流动资产合计 21435 20915 14078 13844 12851 管理费用 624 612 459 146 (121)

固定资产 165 142 144 180 200 研发费用 235 279 259 277 296

无形资产及其他 6965 8114 8705 10295 12886 财务费用 (131) (148) (259) (224) (210)

投资性房地产 480 2251 2251 2251 2251 投资收益 133 73 3 3 3

长期股权投资 4 0 20 40 60

资产减值及公允价值变

动 (50) (33) 15 15 0

资产总计 29050 31422 25198 26610 28249 其他收入 (233) (222) (259) (277) (296)

短期借款及交易性金融

负债 1109 97 500 300 200 营业利润 1725 1819 2186 2441 2718

应付款项 6477 6926 810 876 929 营业外净收支 41 32 0 0 0

其他流动负债 2474 2837 1014 1098 1163 利润总额 1766 1851 2186 2441 2718

流动负债合计 10060 9860 2324 2275 2292 所得税费用 0 (1621) 328 366 408

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (59) (84) (100) (111) (124)

其他长期负债 183 198 213 228 243 归属于母公司净利润 1825 3556 1957 2186 2434

长期负债合计 183 198 213 228 243 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 10243 10059 2537 2503 2535 净利润 1825 3556 1957 2186 2434

少数股东权益 (44) (129) (168) (213) (262) 资产减值准备 56 (68) 1 15 12

股东权益 18851 21492 22804 24268 25899 折旧摊销 5050 5171 5434 5436 5439

负债和股东权益总计 29050 31422 25173 26559 28172 公允价值变动损失 50 33 (15) (15) 0

财务费用 (131) (148) (259) (224) (210)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (300) 61 (3063) (66) (53)

每股收益 0.98 1.90 1.05 1.17 1.30 其它 (107) (3) (41) (59) (61)

每股红利 0.13 0.30 0.35 0.39 0.43 经营活动现金流 6574 8749 4273 7497 7771

每股净资产 10.08 11.49 12.19 12.97 13.84 资本开支 0 79 (6012) (7062) (8062)

ROIC 43.09% 68.29% 36% 42% 38% 其它投资现金流 715 1643 0 0 0

ROE 9.68% 16.54% 9% 9% 9% 投资活动现金流 735 1726 (6006) (7056) (8056)

毛利率 34% 33% 32% 31% 30% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 12% 13% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 46% 46% 45% 44% 支付股利、利息 (245) (555) (646) (721) (803)

收入增长 -11% 7% 10% 6% 5% 其它融资现金流 (4107) (7170) 403 (200) (100)

净利润增长率 -14% 95% -45% 12% 11% 融资活动现金流 (4597) (8280) (243) (921) (903)

资产负债率 35% 32% 9% 9% 8% 现金净变动 2712 2196 (1976) (481) (1189)

股息率 0.5% 1.2% 1.4% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 6974 9687 11882 9906 9425

P/E 25.1 12.9 23.4 21.0 18.8 货币资金的期末余额 9687 11882 9906 9425 8236

P/B 2.4 2.1 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 0 8264 (2162) 13 (734)

EV/EBITDA 8.6 8.3 6.6 6.3 6.1 权益自由现金流 0 1094 (1559) (14) (672)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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