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【传媒】芒果超媒（300413.SZ）跟踪报告：《浪姐 2》播放量符合预期，与

电商业务协同效果显著 

《浪姐 2》播放量和第一季伯仲间，符合预期，预计招商情况好于第一季。

芒果 TVApp 通过几个关键广告位为小芒 App 导流，同时小芒 App 推出各种

姐姐相关的等种草视频和板块。芒果 TV 剧集方面将发力，建议关注由此带

来的会员增长。小芒电商是另一个增长驱动，建议关注 GMV 情况。我们预

计 21/22 年收入增速 27%/22%，净利润增速 16%/27%，维持“买入”评级。 

【食品饮料】安井食品 2020 年业绩预增公告点评：Q4 业绩超预期，产品渠

道蓄势，静待高增长 

公司过往深耕餐饮流通渠道，较同业品牌可更深度享受餐饮东风红利，叠加

C 端渠道转型持续推进，及产品结构升级，我们认为收入/利润端增长确定性

增强。我们上调 20-22 年归母净利润至 5.94/8.01/10.13 亿元，预计 20-22 年

EPS 分别为 2.51/3.39/4.29 元。短期疫情反复影响下，利好速冻食品销售，

维持“增持”评级。 

【农林牧渔】牧原股份（002714.SZ）2020 年业绩预告点评：业绩符合预期，

产能扩张保障未来高出栏 

2020 年公司生猪出栏 1811.5 万头，同比增长 76.67%，预计全年肥猪出栏平

均成本在 14-14.5 元/公斤，仍领先行业平均水平。公司产能仍处于快速扩张

期，截至 2020 年 12 月底，公司能繁母猪存栏为 262.4 万头，有望充分保障

2021 年高出栏量。预计公司 20-22 年 EPS 分别为 7.34/8.74/6.96 元，维持

“增持”评级。 

 

 

 

          
分析师 

 雒雅梅  S0800518080002 

  

 luoyamei@research.xbmail.com.cn          

国内市场主要指数 
 

指数名称 收盘 涨跌(%) 

上证指数 3569.43 -1.51 

深证成指 15352.42 -2.28 

沪深 300 5512.97 -2.01 

上证 180 11176.91 -1.97 

中小板指 10350.53 -1.69 

创业板指 3258.36 -2.89 

 

资料来源：贝格数据 

主要海外市场指数 
 

指数名称 收盘 涨跌(%) 

道琼斯 30937.04 -0.07 

标普 500 3849.62 -0.15 

纳斯达克 13626.06 -0.07 

 

资料来源：贝格数据 
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西部证券 

2021 年 01 月 27 日 
 

公司点评 

【传媒】芒果超媒（300413.SZ）跟踪报告：《浪姐 2》播放量符合预期，与电

商业务协同效果显著 

《乘风破浪的姐姐 2》播放量如何？《浪姐 2》播放量和第一季伯仲间，符合预期，预计

招商情况好于第一季。《浪姐 2》第一期（上下两集）1 月 22 日上线，会员抢先看，非会

员 24小时之后可以观看。我们统计第一期上/下两集的非会员能看之前的会员播放量分别

为 8400 万/7000万左右，3-4天后每期的播放量在 2亿次左右，与《浪姐 1》平均每期的

播放量基本持平。目前《浪姐 2》的广告主共 15家，预计招商金额超过第一季。 

除了播放量还应该关注什么？我们可以关注到芒果 TV和其电商业务的协同性。芒果 TVApp

通过几个关键广告位为小芒 App导流，同时，小芒 App呼应芒果 App，配合节目热度，推

出各种姐姐相关的化妆品、服饰等种草视频和板块。从下载数据看，《浪姐 2》对小芒 App

的带动非常明显：1月 22日《浪姐 2》播出后，小芒 App下载量明显上涨，1月 24日 iPhone

下载量 1.2万。 

后续综艺看点和 2021 年增长驱动力？短期看，由于去年疫情节目排期受到影响，以及今

年《浪姐 2》的强势带动，预计 21Q1 综艺的表现好于去年同期。全年已定档的自制综艺

有 23部。芒果 TV剧集方面将发力，例如短剧模式的“季风剧场”，题材更加广泛；此外，

整体剧集自制的比例也迅速上升，建议关注由此带来的会员增长。小芒电商是另一个增长

驱动，建议关注 GMV 情况。我们预计小芒电商 2021-22 年 GMV 将分别达到 36.5/110.7 亿

元，22年同比增长 204%。 

盈利预测和投资建议：预计 2020 年营业收入 165 亿元，同比增长 32%；归母净利润增长

69%至 19.6亿元。在剧集和其他变现模式（内容电商、直播带货等）的带动下，整体收入

继续维持高增速。我们预计 21/22 年收入增速 27%/22%，净利润增速 16%/27%，维持“买

入”评级。 

风险提示：会员/广告收入不达预期，电商 GMV增长不达预期，政策风险 

联系人： 

李艳丽(17721210967)liyanli@research.xbmail.com.cn; 

卢翌(13162705509)luyi@research.xbmail.com.cn 
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西部证券 

2021 年 01 月 27 日 

公司点评 

【食品饮料】安井食品 2020 年业绩预增公告点评：Q4 业绩超预期，产品渠道

蓄势，静待高增长 

事件：公司发布 2020年业绩预增预告，预计公司 2020年实现营业收入约 69.65亿元，同

增 32.24%；实现归母净利润 6.00亿元，同增 60.86%。其中 Q4预计实现营收 17.74亿元，

同增 39.8%；归母净利润 1.35亿元，同增 63.7%，收入及利润持续超预期。 

“BC 兼顾”渠道蓄势充分，产品结构升级拉动毛利率持续提升。公司自成立以来以长尾

小 B 与优质经销商共筑渠道壁垒，2020 年提出“BC 兼顾，双轮驱动”，加强与 BC 类超市

经销商合作。截至 Q3 合计经销商数量较年初增长超 300 家，渠道开发进展顺畅。产品方

面，锁鲜装预计 Q4 有望实现收入 2 亿元，单品毛利率 40-50%，持续推动公司盈利能力。

21 年成本端预期波动仍在，安井相较同业具备规模库存优势，灵活调整成本结构+适时提

价有效平滑成本波动，未来有望继续拉大与同业的差距。 

“销地产”策略强化规模成本效应，产能规划较好配合收入增长。参考河南、泰州等工厂

筹建，公司当前已成功复制“销地产”策略，当销量达到一定规模择优建厂，对区域需求

做强有力支撑：（1）大幅降低物流成本。（2）产能长线布局，支撑需求提高当地市场占有

率；（3）提高研发与生产的协同效应，加速辐射区域内新产品产能爬坡和铺市。2021年湖

北、广东等工厂亦将加速建成投产，乐观下预计产能 5年复合增速 15-20%，可较好配合收

入规模增长。 

盈利预测：公司过往深耕餐饮流通渠道，较同业品牌可更深度享受餐饮东风红利，叠加 C

端渠道转型持续推进，及产品结构升级，我们认为收入/利润端增长确定性增强。我们上

调20-22年归母净利润至5.94/8.01/10.13亿元，预计20-22年EPS分别为2.51/3.39/4.29

元。短期疫情反复影响下，利好速冻食品销售，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复新品推广不达预期；原料成本上行风险。 

联系人： 

雒雅梅(18621188181)luoyamei@research.xbmail.com.cn; 

谢知霖(18616788229) 
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西部证券 

2021 年 01 月 27 日 

公司点评 

【农林牧渔】牧原股份（002714.SZ）2020 年业绩预告点评：业绩符合预期，

产能扩张保障未来高出栏 

事件：公司公布 2020年业绩预告，预计 2020年实现归属于上市公司股东净利润 270-290

亿元，同比增长 341.6%–374.3%；扣除非经常性损益后净利润为 300-320亿元，同比增长

387.2%–419.7%。基本每股收益 7.34 元/股-7.88元/股。 

20年出栏规划完成，头均盈利创历史新高。2020年公司生猪出栏 1811.5万头，同比增长

76.67%，其中商品猪出栏 1152.4万头，仔猪 594.8万头，种猪 64.3万头。价格方面，2020

年公司商品猪销售均价 30.25元/公斤，预计头均利润约 1900元，创历史新高。成本方面，

估算公司四季度商品猪养殖完全成本 16.0 元/公斤（含股权激励、少数股东损益），全年

肥猪出栏平均成本在 14-14.5元/公斤，仍领先行业平均水平。 

能繁存栏持续增长，21年出栏高增有保障。公司产能仍处于快速扩张期，截至 2020年 12

月底，公司能繁母猪存栏为 262.4 万头，后备母猪存栏为 131.9 万头，能繁存栏同比 19

年年底增长 104%，环比 20Q3 末增长 18.4%。截至 Q3 末公司固定资产规模/在建工程同比

分别增长 159%/184%，公司产能规模及母猪存栏快速增长有望充分保障 2021年高出栏量。

猪价方面，大趋势上我们判断周期性下行确立，但考虑到非瘟导致国内母猪存栏结构发生

变化以及冬季部分地方非瘟疫情有加重趋势，预计供给端恢复弹性低于预期。同时，公司

发行可转债（募集不超过 100亿元新建年出栏 677.25万头生猪养殖产能和年屠宰 1300万

头生猪屠宰产能）已获证监会审核通过，育肥产能提高的同时，下游屠宰业布局亦有望平

滑养殖端波动，增强公司整体盈利能力。 

盈利预测与投资评级。预计公司 20-22年归母净利润为 276.1/328.6/261.5亿元，EPS分

别为 7.34/8.74/6.96 元。维持“增持”评级。 

风险提示：出栏不及预期，疫情影响，价格大幅下跌，行业政策风险。 

联系人： 

刘丛丛(17816861997)liucongcong@research.xbmail.com.cn  
  



 

晨会纪要 

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 
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联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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