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上半年广告招商承压，关注近期头部综艺
上线 

 

——芒果超媒(300413)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(下调) 
 

市场数据(2022-08-18) 

收盘价(元) 29.51 

一年内最高/最低(元) 58.61/27.81 

沪深 300 指数 4,180.10 

市净率(倍) 3.03 

流通市值(亿元) 301.50 
  

基础数据(2022-06-30) 

每股净资产(元) 9.74 

每股经营现金流(元) -0.05 

毛利率(%) 36.32 

净资产收益率_摊薄(%) 6.54 

资产负债率(%) 34.16 

总股本/流通股(万股) 187,072.08/102,170.0

0 

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：聚源，中原证券  

相关报告 

《芒果超媒(300413)年报点评：核心业务增长

稳健，Q2 重磅综艺陆续上线》 2022-04-26 

《芒果超媒(300413)公司点评报告：Q4 利润

波动，2022 排播内容丰富，会员数量有望继

续增加》 2022-01-26 

《芒果超媒(300413)季报点评：主平台保持稳

健增长，2022 年综艺影视剧储备丰富层出不

穷》 2021-10-29 
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地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
 
 

发布日期：2022 年 08 月 19 日 

事件：公司发布 2022 半年度报告，2022H1 营业收入 67.14 亿元，同比减

少 14.50%；归母净利润 11.91 亿元，同比减少 17.95%；扣非后归母净利

润 10.95 亿元，同比减少 23.93%。 

投资要点： 

 宏观经济及新冠疫情影响广告招商效果，会员业务收入稳步增长。

拆分公司业务来看，核心主业芒果 TV 互联网视频业务营业收入

52.27 亿元，同比下降 11.36%。其中广告业务营业收入同比下降

31.15%至 21.63 亿元，对公司业绩影响较大，主要是受宏观经济和

Q2 新冠肺炎影响，广告行业整体景气度下滑，虽然公司头部节目

广告招商客户数行业领先（《乘风破浪 3》广告合作客户 27 个、《声

生不息·港乐季》获 10 个品牌方赞助、《尚食》创芒果 TV 电视剧

广告招商及植入广告新高），但部分腰尾部综艺、影视节目的广告

招商效果可能承压。 

公司会员业务营业收入 18.58 亿元，同比增长 6.48%，会员业务收

入稳步增长一方面受益于公司加强精细化运营，增强用户粘性，提

升会员付费转化率，另一方面公司加大渠道拓展合作力度，拓宽会

员基数。结合公司披露 2021 年会员业务收入以及会员数量情况大

致测算 2021 年芒果 TV 用户 ARPPU 为 85.24 元，相比爱奇艺仍有

较大差距。近期芒果 TV 开启第二轮涨价，根据订阅方式不同，第

二轮涨价幅度在 8%-20%不等，预计将进一步提升用户 ARPPU。 

运营商业务营业收入 12.06 亿元，同比增长 19.31%，继续保持稳

健增长。公司运营商业务已覆盖 31 个省市行政区域，覆盖用户数

量超过 3.41 亿。 

公司其他业务方面，新媒体互动娱乐内容制作营业收入 4.90 亿元，

同比减少 50.29%；内容电商营业收入 9.45 亿元，同比增加 1.43%；

其他主营业务收入同比增加 63.01%至 4488.91 万元，其他业务收

入同比减少 33.11%至 786.92 万元。 

 随 Q2 头部综艺的上线，业绩环比回升明显。2022Q1 由于新冠疫

情的影响导致部分节目排播进度延后，但随着 4 月《声生不息》以

及 6 月《乘风破浪 3》上线后，公司二季度业绩环比回升较为明显。

Q2 单季度营业收入 35.91 亿元，同比减少 6.60%，环比增加

14.93%；归母净利润 6.83 亿元，同比增加 0.82%，环比增加

34.64%；扣非后归母净利润6.21 亿元，同比减少 7.14%，环比增

加 30.94%。 

 毛利率与费用率保持稳定。2022H1公司毛利率36.32%，与 2021H1
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的 37.76%相比小幅下滑 1.14pct。销售费用率为 14.51%，同比小

幅提升 0.19pct；管理费用率 3.76%，同比小幅下滑 0.2pct；研发

费用率 1.51%，同比小幅下滑 0.05pct。总体来看，公司的毛利率

和费用率基本维持稳定。 

 下半年项目储备有望带动核心业务增长。上半年公司上线 36 档综

艺节目（其中双平台自制或定制节目 33 档），创新型综艺与综 N 代

代表节目的播映情况位居行业前列；同时芒果 TV 上线各类影视剧

节目 78 部，其中重点影视剧 18 部，“大芒计划”微短剧 48 部。 

近日公司《密室大逃脱 4》、《中餐厅》等重点综艺节目已上线，《披

荆斩棘 2》定档 8 月 19 日，有望接棒《乘风破浪 3》，此外下半年

还有《妻子的浪漫旅行 6》、《大湾仔的夜 2》、《再见爱人 2》等重点

综艺项目待播。电视剧方面《少年派 2》、《张卫国的夏天》等电视

剧也已上线，根据公司 5 月节目招商会信息，目前公司还储备较多

的综艺和影视项目推进中。优质内容的持续稳定排播有望带动会员

数量不断增加并一定程度抵消价格调整对会员数量的影响，带动公

司下半年核心主业增长 

 投资建议与盈利预测：2022H1 由于宏观经济和疫情的因素对公司

的综艺上线进度以及广告招商效果造成了较为显著的负面影响，导

致公司上半年业绩不及预期。但随着 Q2 疫情好转，公司节目排播

恢复，业绩环比回升明显。我们预计在上游广告主投放预算普遍收

紧的情况下，广告投放将优先向排播效果好的头部节目倾斜。公司

拥有较多的高质量综艺与影视项目，对广告主吸引力强，同时优质

内容的热播也将带动会员数量和 ARPPU 提升，增强公司核心业务

盈利能力。但综合考虑经济恢复传导至广告主投放意愿的大规模回

升仍需一定时间，因此相应下调对公司的盈利预测。预计公司

2022-2024 年 EPS 为 1.31 元、1.54 元和 1.78 元，按照 8 月 18 日

29.51 元收盘价计算，对饮 PE 为 22.52 倍、19.22 倍与 16.58 倍，

下调至“增持”评级。 

风险提示：疫情反复；宏观经济波动影响文娱消费需求；广告

招商效果低于预期；监管政策变动  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 14006 15356 16108 18835 21136 

   增长比率（%） 12.04% 9.64% 4.90% 16.93% 12.22% 

净利润（百万元） 1982 2114 2451 2872 3331 

   增长比率（%） 71.42% 6.66% 15.94% 17.16% 15.98% 

每股收益(元) 1.06 1.13 1.31 1.54 1.78 

市盈率(倍) 27.85 26.11 22.52 19.22 16.58 

资料来源：聚源，中原证券 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 12925 18901 21151 25814 29592  营业收入 14006 15356 16108 18835 21136 

  现金 5336 6974 9221 11955 14594  营业成本 9230 9905 10226 11827 13172 

  应收票据及应收账款 2977 3787 4455 5102 5619  营业税金及附加 22 27 81 94 106 

  其他应收款 51 41 76 60 92  营业费用 2164 2469 2577 3014 3382 

  预付账款 1398 1834 1841 2129 2371  管理费用 629 696 725 848 951 

  存货 1660 1690 1614 2158 2040  研发费用 184 272 274 320 359 

  其他流动资产 1502 4574 3945 4410 4877  财务费用 -87 -101 -105 -102 -124 

非流动资产 6341 7210 7286 7337 7344  资产减值损失 -37 -68 -48 -57 -63 

  长期投资 23 24 27 29 31  其他收益 153 123 129 151 169 

  固定资产 187 184 188 191 190  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 5894 6444 6487 6524 6512  投资净收益 81 37 105 57 63 

  其他非流动资产 237 558 584 593 611  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 19266 26111 28437 33151 36936  营业利润 2006 2136 2435 2891 3354 

流动负债 8587 8885 9003 10845 11300  营业外收入 27 22 64 38 42 

  短期借款 40 40 40 40 40  营业外支出 47 43 24 28 32 

  应付票据及应付账款 5929 5882 6332 7795 7939  利润总额 1987 2114 2476 2901 3364 

  其他流动负债 2618 2962 2632 3010 3322  所得税 7 0 25 29 34 

非流动负债 57 229 229 229 229  净利润 1979 2114 2451 2872 3331 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 0 0 0 0 

  其他非流动负债 57 229 229 229 229  归属母公司净利润 1982 2114 2451 2872 3331 

负债合计 8644 9114 9232 11074 11529  EBITDA 6288 6912 2655 3160 3662 

 少数股东权益 33 31 31 31 31  EPS（元） 1.11 1.17 1.31 1.54 1.78 

  股本 1780 1871 1871 1871 1871        

  资本公积 4839 9244 9244 9244 9244  主要财务比率      

  留存收益 3969 5851 8059 10931 14261  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 10588 16966 19174 22046 25376  成长能力      

负债和股东权益 19266 26111 28437 33151 36936  营业收入（%） 12.04% 9.64% 4.90% 16.93% 12.22% 

       营业利润（%） 70.36% 6.46% 14.02% 18.71% 15.99% 

       归属母公司净利润（%） 71.42% 6.66% 15.94% 17.16% 15.98% 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.10% 35.49% 36.52% 37.21% 37.68% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.15% 13.77% 15.22% 15.25% 15.76% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 18.72% 12.46% 12.78% 13.03% 13.12% 

经营活动现金流 581 562 1857 3168 3098  ROIC 17.31% 11.63% 12.39% 13.20% 13.28% 

  净利润 1979 2114 2451 2872 3331  偿债能力      

  折旧摊销 4436 4906 219 183 221  资产负债率（%） 44.87% 34.90% 32.47% 33.41% 31.21% 

  财务费用 13 8 5 5 5  净负债比率（%） 81.39% 53.62% 48.07% 50.16% 45.38% 

  投资损失 -81 -37 -105 -57 -63  流动比率 1.51 2.13 2.35 2.38 2.62 

 营运资金变动 -5856 -6541 -802 24 -554  速动比率 0.99 1.62 1.85 1.87 2.11 

  其他经营现金流 90 112 89 141 159  营运能力      

投资活动现金流 194 -3193 638 -430 -454  总资产周转率 0.77 0.68 0.59 0.61 0.60 

  资本支出 -70 -193 -226 -213 -199  应收账款周转率 4.69 5.04 4.80 4.80 4.80 

  长期投资 260 244 785 -264 -301  应付账款周转率 1.80 1.95 2.00 2.00 2.00 

  其他投资现金流 4 -3244 79 47 46  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -502 4227 -248 -5 -5  每股收益（最新摊薄） 1.06 1.13 1.31 1.54 1.78 

  短期借款 -310 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.31 0.30 0.99 1.69 1.66 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.66 9.07 10.25 11.78 13.57 

  普通股增加 0 90 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 4405 0 0 0  P/E 27.85 26.11 22.52 19.22 16.58 

  其他筹资现金流 -192 -269 -248 -5 -5  P/B 5.21 3.25 2.88 2.50 2.18 

现金净增加额 273 1597 2247 2733 2639  EV/EBITDA 19.69 14.51 17.41 13.76 11.16 

资料来源：聚源，中原证券  
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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大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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