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基本状况 

总股本(百万股) 1780.38 

流通股本(百万股) 931.36 

市价(元) 88.53 

市值(百万元) 157616.82 

流通市值(百万元) 82453.10 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【 中 泰 传 媒 】 芒 果 超 媒

(300413)2020 年业绩预告点评：付

费会员数同比增长 96.7% 

2 【中泰传媒】芒果超媒(300413)

三季报点评：业绩增速达预告上限，

综艺稳固龙头地位，影视剧迎头赶

上 

3 【中泰传媒】芒果超媒(300413)

中报点评：优质内容驱动会员付费

转化和广告收入提升 

备注：股价取自 2021 年 1 月 25 日收盘 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 9,661 12,501 15,591 22,370 27,985 

增长率 yoy% 223.77% 29.40% 24.72% 43.48% 25.10% 

净利润 866 1,156 1,944 2,598 3,120 

增长率 yoy% 1093.27% 33.59% 68.09% 33.68% 20.10% 

每股收益（元） 0.49 0.65 1.09 1.46 1.75 

每股现金流量 -0.21 0.16 -0.25 2.69 0.16 

净资产收益率 15.35% 13.16% 14.46% 16.19% 13.61% 

P/E 182.10 136.31 81.09 60.66 50.51 

PEG 4.44 3.48 1.81 1.22 1.89 

P/B 27.95 17.94 11.72 9.82 6.87 

投资要点 

 事件：芒果 TV 自制综艺《乘风破浪的姐姐》第二季于 1 月 22 日开播，开播

首日百度搜索指数大幅上扬，节目赞助商数量由《乘风破浪的姐姐》第一季（以

下称《姐姐 1》与《姐姐 2》）的 12 家提升至 14 家，优质内容对广告主的吸

引力进一步提升，头部化趋势明显。 

 

 播出 4 天，单集播放量超 2 亿。我们对比了芒果视频与腾讯视频头部综艺首集

播放量：截止 1 月 25 日，《姐姐 2》第一集 4 天播放量达 2.1 亿，超过腾讯视

频《德云斗笑社》2.1 亿、《演员请就位 2》2 亿、《脱口秀大会 3》1.9 亿等头

部综艺播放量（考虑到《姐姐 2》仅播出 4 天，而其他相关综艺已经上线较长

时间，因此若考虑 4 天维度，差异将更加明显）。 

 

 根据艾瑞数据 2020 年 12 月披露数据，腾讯视频月活为芒果 TV 的 3 倍，而《姐

姐 2》播放量普遍高于腾讯视频头部综艺，芒果 TV 综艺板块优势明显，对应

受众更加精准与垂直。 

 

 百度搜索指数大幅领先，年龄画像较上一季更加向 20~39 岁集中。对比腾讯

视频近期播出的两部头部综艺《演员请就位第二季》与《脱口秀大会第三季》，

以及芒果 TV 另一头部内容《明星大侦探第六季》，《姐姐 2》百度搜索指数峰

值超过 12 万，大幅领先于其他头部综艺。 

 

 从内容整体宣传声势和影响力角度可以看出芒果超媒继承湖南卫视强大媒体

基因，在内容推广方面优势明显。对比各大头部综艺百度人物画像，《姐姐 2》

较《姐姐 1》，观众年龄更集中关于 20~39 年龄段间，这部分用户的商业价值

更加突出。 

 

 广告主预算进一步向头部内容集中。此次《姐姐 2》由金典有机奶独家冠名，

共计 14 家赞助商，较《姐姐 1》12 家赞助商数量上增加 2 家，预计后续随着

节目播出深入，新增赞助商量会继续有所增加，给芒果 TV 平台带来除了 MAU

和付费用户转化之外的广告收入提振。 

 

 投资建议：爆款综艺带动下，MAU、付费渗透率、广告收入有望获得三重提

振。考虑到公司小芒 APP 正式上线，业务向内容电商拓展，会员付费转化加

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

芒果超媒 沪深300

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2021 年 01 月 26 日 

芒果超媒(300413)/传媒 《姐姐 2》继续乘风破浪，维持重点推荐 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

速以及行业来到提价拐点，预计 2021 年营收有较大提振，我们上调营收的预

测，公司 2020、2021 年收入为 155.91 亿（原 147.42 亿）、223.7 亿（原 188.26

亿），同比增长为 24.72%、43.48%，归母净利润方面考虑 2021 年电商业务的

开支增加，因此归母净利润分别为 19.44 亿、25.98 亿，同比增长为 68.09%、

33.68%，现价对应 2020xPE、2021xPE 分别为 81x、61x，继续维持“买入”

评级。 

 

 风险提示：1）选秀类节目政策风险；2）后期制作水准不达预期导致评分大幅

下滑影响广告变现与会员转化风险。 
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《姐姐 2》持续高光表现  

播出 4 天，单集播放量超 2 亿 

 我们对比了芒果视频与腾讯视频头部综艺首集播放量的数据。截止 1 月 25

日，《姐姐 2》第一集播出 4 天播放量达 2.1 亿，超过腾讯视频《德云斗笑

社》2.1 亿、《演员请就位 2》2 亿、《脱口秀大会 3》1.9 亿等头部综艺播放

量（考虑到《姐姐 2》仅播出 4 天，而其他相关综艺已经上线较长时间，因

此若考虑 4 天维度，差异将更加明显）。 

 

 根据艾瑞数据 2020 年 12 月披露数据，腾讯视频月活为芒果 TV 的 3 倍，

而《姐姐 2》播放量普遍高于腾讯视频头部综艺，芒果 TV 在综艺板块的优

势明显，对应受众更加精准与垂直。 

 

 《姐姐 2》延续《姐姐 1》单期分集播放模式，正片采取上下集，播放首日

仅对 VIP 开放，次日平台免费。在会员独享综艺衍生节目上，除 plus 内容

外，增加了《解解压》衍生内容，刺激会员付费。 

 

图表 1：腾讯视频与芒果 TV 头部综艺首集播放量对比（亿） 

 

来源：芒果 TV，腾讯视频，中泰证券研究所（注：存在上下集的取上集数据） 

 

图表 2：“爱腾优芒 B”2020 年 12 月 MAU 数据  图表 3：腾讯 vs 芒果头部综艺累计播放量数据 

 

 
公司 综艺名称 播出时间 累计播放（亿） 

芒果 

乘风破浪的姐姐 2 2021/1/22 4.5 

乘风破浪的姐姐 1 2020/6/21 51.5 

女儿们的恋爱 3 2020/10/21 25 

明星大侦探 2020/12/24 16.3 

腾讯 

令人心动的 offer2 2020/11/4 7.6 

幸福三重奏 3 2020/10/29 8.5 

脱口秀大会 3 2020/7/22 14.9 

演员请就位 2 2020/10/2 14.1 

德云斗笑社 2020/8/27 13.1 
 

来源：艾瑞数据，中泰证券研究所  来源：艺恩数据，中泰证券研究所 
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百度指数超 10 万，首播当日引爆话题 

 对比腾讯视频近期播出的两部头部综艺《演员请就位 2》与《脱口秀大会第

三季》，以及芒果 TV 另一头部内容《明星大侦探第六季》，《姐姐 2》百度搜

索指数峰值超过 12 万，大幅领先于其他头部综艺，从百度资讯指数看，《姐

姐 2》超过 6000，亦明显领先于其他头部综艺。从内容整体宣传声势和影

响力角度可以看出芒果超媒继承湖南卫视强大的媒体基因，在内容推广方面

的优势明显。 

 

图表 4：腾讯 VS 芒果头部综艺百度指数对比 

 

来源：百度指数，中泰证券研究所 

搜索用户年龄较第一季更加集中至 20~39 年龄段 

 对比各大头部综艺百度人物画像，《姐姐 2》较《姐姐 1》，观众年龄更集中

关于 20~39 年龄段间，这部分用户的商业价值更加突出。从性别角度来看，

《姐姐 1》与《姐姐 2》基本较为相似。 

 

图表 5：腾讯 VS 芒果头部综艺百度人物画像数据  

 

来源：百度指数，中泰证券研究所 

赞助商数量进一步增加 

 此次《姐姐 2》由金典有机奶独家冠名，共 14 家赞助商，对比《姐姐 1》
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增加 2 家，广告主预算进一步向头部内容集中。预计后续随着节目深入，新

增赞助商量会继续有所增加，给芒果 TV 平台带来除了 MAU 和付费用户转

化之外的广告收入提振。 

 

图表 6：《乘风破浪的姐姐 2》赞助商统计 

广告商 

冠名 金典有机奶 

首席合作伙伴 美团优选 

官方合作伙伴 

vivo  

唯品会 

有道精品课 

Swisse营养品牌 

LUX力士 

豌豆思维 

德芙巧克力 

指定产品 

护舒宝 

小刀电动车 

美的智能空调 

金龙鱼调和油 

纽西之谜 
 

来源：芒果 TV，中泰证券研究所 

 

投资建议 

 爆款综艺带动下，MAU、付费渗透率、广告收入有望获得三重提振。考虑

到公司小芒 APP 正式上线，业务向内容电商拓展，会员付费转化加速以及

行业来到提价拐点，预计 2021 年营收有较大提振，我们上调营收的预测，

公司 2020、2021 年收入为 155.91 亿（原 147.42 亿）、223.7 亿（原 188.26

亿），同比增长为 24.72%、43.48%，归母净利润方面考虑 2021 年电商业

务的开支增加，因此归母净利润分别为 19.44 亿、25.98 亿，同比增长为

68.09%、33.68%，现价对应 2020xPE、2021xPE 分别为 81x、61x，继续

维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 1）选秀类节目政策风险；2）后期制作水准不达预期导致评分大幅下滑影响

广告变现与会员转化风险 
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图表 7：芒果超媒财务报表及盈利预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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