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市场数据  
收盘价(元) 23.54 

一年最低/最高价 19.22/40.85 

市净率(倍) 2.00 

流通A股市值(百万元) 24,050.82 

总市值(百万元) 44,036.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.74 

资产负债率(%,LF) 31.31 

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)： 2023 业绩预告

点评：广告收入增速回升，2024 储备

作品丰富》 

2024-01-26 

《芒果超媒(300413)：23Q3 季报点评：

优质内容带动播放量高增，金鹰卡通

并表或贡献新增量》 

2023-10-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13,977 14,628 16,302 17,874 19,492 

同比（%） (8.98) 4.66 11.44 9.64 9.05 

归母净利润（百万元） 1,864 3,556 2,122 2,372 2,652 

同比（%） (11.82) 90.73 (40.31) 11.74 11.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.90 1.13 1.27 1.42 

P/E（现价&最新摊薄） 23.62 12.38 20.75 18.57 16.61 
  

[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 2023 及 2024Q1 业绩。2023 年营收同比增长 4.7%至
146.3 亿元，归母净利润同比增长 90.7%至 35.6 亿元，扣非归母净利润
同比增长 5.7%至 17.0 亿元。2024Q1 营收同比增长 7.2%至 33.2 亿元，
继续保持持续向好的经营态势；归母净利润同比减少 13.9%至 4.7 亿元，
主要系企业所得税优惠政策变化的影响，2024Q1 所得税费用同比增加
8799.2 万元。 

◼ 播放量行业领先，2024 年储备丰富，金鹰卡通完成业绩承诺：2023 年
互联网视频业务营收同比增长 1.9%至 106.1 亿元，其中会员收入同比增
长 10.2%至 43.2 亿元，广告收入同比下降 11.6%至 35.3 亿元，运营商业
务收入同比增长 10.3%至 27.7 亿元。芒果 TV 在长视频创制领域持续创
新，2023 年全网综艺和剧集正片有效播放量同比分别上涨 31%和 46%，
增速行业第一。2023 年公司收购金鹰卡通，自 2023 年 10 月并表。根据
业绩承诺，金鹰卡通 2023-2025 年扣非归母净利润分别不低于
4625/5414/5970 万元。2023 年金鹰卡通已实现营收 2.5 亿元，销售净利
润 6347.4 万元，扣非归母净利润 4754.3 万元，顺利完成业绩承诺。 

◼ 2024Q1 剧综数据亮眼，二季度迎来重磅综艺：（1）2024Q1 芒果已上线
8 部剧集、21 档综艺。剧集方面，包括 7 部独播剧，以及和腾讯联播的
《与凤行》。其中，《与凤行》以 7511 万的日均播放量位列第一，并获
猫眼剧集热度总榜日冠 16 次，微博讨论量高达 5052 万。综艺方面，1-

3 月播放量前 10 的综艺中，芒果分别占 6/6/5 档；其中，头部综艺《大
侦探 9》以 3.3 亿次播放量、10.5%市占率领跑网综市场。（2）根据 2023

年 11 月芒果招商会信息，今年二季度，芒果预计上线超 11 档综艺，其
中，综 N 代《乘风 2024》于 4 月 19 日上线，邀请了 36 位来自世界各
国的全年龄段女性成员。《歌手 2024》为继 2020 年的《歌手·当打之
年》后时隔 4 年的回归之作。 

◼ 发布现金分红预案，现金股利总额同比大幅提升：芒果超媒计划以总股
本 18.7 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 1.8 元（含税），
总计派发现金股利 3.4 亿元，同比提升 39%。该预案已通过董事会和监
事会审议，尚需提交股东大会审议。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于转制文化企业的所得税优惠于 2023 年底到
期，我们将公司 2024-2025 年归母净利润从 23.6/26.4 亿元下调至
21.2/23.7 亿元，并预计 2026 年为 26.5 亿元。当前股价对应 2024-2026

年 PE 分别为 21/19/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化风险，经济周期风险，节目上线不及预期风险。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 20,915 25,761 29,488 18,612  营业总收入 14,628 16,302 17,874 19,492 

货币资金及交易性金融资产 12,934 12,635 15,094 18,482  营业成本(含金融类) 9,803 10,874 11,957 12,607 

经营性应收款项 5,247 8,506 9,331 0  税金及附加 100 98 107 117 

存货 1,717 2,884 3,171 0  销售费用 2,260 2,608 2,770 3,119 

合同资产 839 1,533 1,680 0     管理费用 612 734 769 877 

其他流动资产 178 204 211 130  研发费用 279 280 307 335 

非流动资产 10,508 10,498 10,294 10,067  财务费用 (148) (345) (337) (410) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 123 113 124 0 

固定资产及使用权资产 371 371 371 371  投资净收益 73 112 123 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 8,114 8,114 8,114 8,114  减值损失 (100) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 70 70 70 70  营业利润 1,819 2,278 2,546 2,847 

其他非流动资产 1,953 1,944 1,740 1,512  营业外净收支  32 0 0 0 

资产总计 31,422 36,259 39,782 28,679  利润总额 1,851 2,278 2,546 2,847 

流动负债 9,860 12,640 13,872 206  减:所得税 (1,621) 228 255 285 

短期借款及一年内到期的非流动负债 97 116 116 116  净利润 3,471 2,051 2,291 2,562 

经营性应付款项 6,926 8,851 9,733 0  减:少数股东损益 (84) (72) (80) (90) 

合同负债 1,223 1,747 1,916 0  归属母公司净利润 3,556 2,122 2,372 2,652 

其他流动负债 1,614 1,926 2,108 91       

非流动负债 198 205 205 205  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.90 1.13 1.27 1.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,613 1,933 2,209 2,437 

租赁负债 152 152 152 152  EBITDA 6,899 2,933 3,209 3,437 

其他非流动负债 46 53 53 53       

负债合计 10,059 12,845 14,077 411  毛利率(%) 32.98 33.30 33.10 35.32 

归属母公司股东权益 21,492 23,615 25,986 28,638  归母净利率(%) 24.31 13.02 13.27 13.60 

少数股东权益 (129) (201) (281) (370)       

所有者权益合计 21,364 23,414 25,705 28,268  收入增长率(%) 4.66 11.44 9.64 9.05 

负债和股东权益 31,422 36,259 39,782 28,679  归母净利润增长率(%) 90.73 (40.31) 11.74 11.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,084 594 3,348 4,399  每股净资产(元) 11.49 12.62 13.89 15.31 

投资活动现金流 756 (908) (877) (1,000)  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 (318) 14 (11) (11)  ROIC(%) 14.47 7.68 8.01 8.05 

现金净增加额 1,522 (299) 2,459 3,388  ROE-摊薄(%) 16.54 8.99 9.13 9.26 

折旧和摊销 5,286 1,000 1,000 1,000  资产负债率(%) 32.01 35.43 35.38 1.43 

资本开支 (150) (1,019) (1,000) (1,000)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.38 20.75 18.57 16.61 

营运资本变动 (6,089) (2,385) (36) 598  P/B（现价） 2.05 1.86 1.69 1.54 

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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