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报告原因：业绩公告  

芒果超媒（300413.SZ）              维持评级 

综艺&剧集齐发，强大内核驱动平台业务快速增长              增持 

2020 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 事件描述 

 公司于 8 月 26 日发布中期业绩，报告期内公司实现营业收入 577,376.40 万

元，同比增长 4.90%，实现归属于上市公司股东的净利润 110,337.56 万元，同比

增长 37.30%。 

事件点评 

 Q2 业绩持续高增长，经营活动现金流同比回正。1）20Q2 公司实现营业收

入 30.47 亿元，同比增长 0.91%，环比增长 11.71%，实现归母净利润 6.24 亿元，

同比增长 61.67%，环比增长 29.93%。2）报告期内公司毛利率为 36.59%，同比

下降 4.19%；20H1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 14.13%（-4.12%）、

4.64%（-0.28%）、0.92%（-0.80%）、-0.49%（-0.37%），其中广告宣传费用减少

致销售费用率下降明显。3）20H1 销售回款增加及快乐通宝对外放贷余额减少，

公司经营活动现金流净额为 1150.88 亿元，去年同期为-3.49 亿元。4）截至报告

期末公司应收账款账面余额 27.34 亿元，较期初增加 2.11 亿元，主要为影视剧

销售和广告款未到结算期所致，其中 87%账龄为 1 年以内；此外公司合同负债

中芒果 TV 会员预付费为 4.45 亿元，较期初增加 1.98 亿元。 

 平台：内容驱动营销加码，会员数增幅 50%，广告业务 Q2 回暖。1）报告

期内芒果 TV 实现营业收入 42.83 亿元，同比增长 7.76%，净利润 10.01 亿元，

同比增长 49.21%。2）会员业务以精品剧集+综艺内容为驱动，结合站内站外+

线上线下全方位会员整合营销新模式和特殊时点精准营销转化；有效用户增长

50.57%至 2766 万，会员业务收入 14.18 亿元，同比增长 80.40%。3）广告业务

受 Q1 影响调整编排策略影响增速放缓，实现收入 17.98 亿元，同比增长 5.83%，

其中 Q2 环比回暖增长 32%。报告期内平台综艺类项目广告签单量增长近 50%，

《乘风破浪的姐姐》招商数据刷新多项纪录；影视剧项目广告签约量同比增长

300%，《下一站是幸福》创剧类广告招商新高。4）运营商业务保持快速增长，

实现收入 7.29 亿元，同比增长 29.02%，大屏业务已覆盖 31 省、1.5 亿用户。 

 内容：综艺创新验证头部实力，加速打造剧集自制生态。1）报告期内芒果

亲综艺自制版图更加丰富化，创新综艺方面《乘风破浪的姐姐》于 6 月开播成

为暑期档现象级综艺内容之一，目前各版本平台总播放量达 45 亿次；此外报告

期内上线的《朋友请听好》《来自手机的你》《奇妙小森林》《婆婆和妈妈》《婚

前二十一天》《说唱听我的》《我们的乐队》等节目口碑与热度双丰收；综 N 代

方面，公司 IP 产品《妻子的浪漫旅行 4》《密室大逃脱 2》《明星大侦 5》等依旧

具有持续生命力，验证芒果头部内容长线制作与运营的实力。2）报告期内公司

对自身剧集生态的建设加速推进，除以自建+外部战略工作室为发展策略外，还

推出了“新芒 S 编剧导演计划”，与 8 家新锐影视剧制作团队的签约合作，剧集

的供给从版权采购升级至 IP 产业链合作生产模式。报告期上线的《下一站是幸

福》《锦衣之下》成为 20H1 爆款内容，《韫色过浓》《时光与你都很甜》等精品 

剧集在甜宠、年轻等细分赛道构建起内容矩阵；自制方面，旗下公司主控《蜗 
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包括《江山如此多娇》《白玉思无暇》《完美证据》《冰雨火》等。 

 生态：平台生态打通变现通道，积极探索新业态孵化。1）公司以互联网视

频平台运营为核心，持续推进公司内部产业链各部分的生态协同，为内容变现

打通渠道。其中在艺人经纪方面以剧集、综艺等优质内容产品提升艺人商业价

值，再通过线上演出、代言、直播带货等进行商业变现；音乐版权上持续实现

销售；游戏方面以芒果 TV 为平台建设游戏大厅进行游戏联运并在 IPTV 上线电

竞频道，下半年有望继续拓展省外渠道；媒体零售方面不仅拓展 IPTV+OTT 的

大屏渠道，创新汽车云直播业务，打造电商平台开店、明星直播带货等。2）报

告期内公司积极探索新业态孵化，其中公司升级了大芒计划 2.0，包括建立芒果

学院、打造晋升机制、提供专业场地、配备专属综艺、建议商业支撑等手段，

打通 KOL+IP+品牌营销、加持生态变现与营销手段。此外芒果娱乐自建的短视

频 MCN 矩阵中头部账号已实现盈利，@夹性芝士粉丝量超 600 万，自制微剧类

账号矩阵粉丝量超 1000 万。 

 20 年下半场继续乘风破浪，综艺与剧集齐发。从 6 月芒果 TV2020 战略发

布会的内容来看，20H2 平台在综艺与剧集方面储备丰富，自制内容将继续助力

平台核心竞争力的巩固。综艺方面，芒果 TV 将推出姐姐团综《姐姐的爱乐之程》、

亲综艺及综 N 代《女儿们的恋爱 3》《明星大侦探 6》等以及《小情歌》等多元

节目类型，排期约 16 档。剧集方面，目前在播的《以家人之名》居骨朵热度榜

8 月榜首，预计还将上线《亲爱的自己》《狂猎》《头号嫌疑人 2》《外滩十八号》

等共计约 18 部。 

投资建议：持续看好公司内容核心竞争力，在剧集+综艺强大内核驱动下平台会

员数量及粘性有望不断提升，大芒计划 2.0 等新业态布局不断强化芒果生态。预

计公司 2020-22 年 EPS 0.89/1.02/1.15，对应 8 月 26 日股价 66.50 元，20-22 年

PE 75/65/58，维持增持评级。 

存在风险：会员增长不达预期，影视及综艺制作进度不达预期，广告需求下降，

监管政策调整等。 
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表 1：芒果超媒 2020H1 盈利变化分析                                                                   单位：万元 

  2019H1 2020H1 同比增长率 

营业收入 550,399.60  577,376.40  4.90% 

毛利率 40.78% 36.59% -4.19% 

销售费用 100,441.74  81,592.30  -18.77% 

管理费用 27,093.72  26,815.16  -1.03% 

研发费用 9,474.85  5,304.63  -44.01% 

财务费用 -684.20  -2,838.34  314.84% 

投资净收益 2,857.52  7,670.04  168.42% 

营业利润 82,429.19  112,055.28  35.94% 

加：营业外收入 619.59  1,536.50  147.99% 

减：营业外支出 1,375.68  1,931.24  40.38% 

利润总额 81,673.11  111,660.54  36.72% 

减：所得税 1,345.79  1,397.66  3.85% 

净利润 80,327.32  110,262.88  37.27% 

减：少数股东损益 -33.04  -74.68  126.01% 

归属于母公司所有者的净利润 80,360.36  110,337.56  37.30% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：芒果超媒 2020 好主营业务情况                                                                   单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

新媒体平台运营 394,609.90 29.42% 39.60  -3.96  68.35% 12.95  

新媒体互动娱乐内容制作 83,107.02  -47.21% 35.99  -2.07  14.39% -14.21  

媒体零售 95,400.25  29.20% 23.79  -9.15  16.52% 3.11  

其他主营业务 3,222.52  112.07% 53.06  12.23  0.56% 0.28  

其他业务 1,036.70  -91.83% 66.60  13.32  0.18% -2.13  

合计 577,376.40 4.90% 36.59  -4.19  100.00% 0.00  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：芒果超媒 2020H1 费用率变化情况 

  2019H1 2020H1 YOY 

销售费用率 18.25% 14.13% -4.12 

管理费用率 4.92% 4.64% -0.28 

研发费用率 1.72% 0.92% -0.80 

财务费用率 -0.12% -0.49% -0.37 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：芒果超媒单季度盈利变化分析                                                                     单位：万元 

 
19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

营业收入 248,508.30  301,891.30  272,783.76  426,883.07  272,723.21  304,653.19  

YOY 239.67% -29.03% 24.23% 72.16% 9.74% 0.91% 

QOQ 0.22% 21.48% -9.64% 56.49% -36.11% 11.71% 

毛利率 44.17% 37.99% 31.14% 26.29% 35.38% 37.67% 

YOY 19.39% 3.92% -13.96% -12.32% -8.79% -0.32% 

QOQ 5.56% -6.18% -6.85% -4.85% 9.09% 2.29% 
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销售费用 41,942.49  58,499.25  49,154.11  64,472.57  35,598.11  45,994.19  

YOY 205.74% -3.78% 10.02% 5.77% -15.13% -21.38% 

QOQ -31.19% 39.47% -15.97% 31.16% -44.79% 29.20% 

管理（研发）费用 21,267.10  15,301.46  15,713.54  32,661.67  14,782.41  17,337.38  

YOY 420.59% -14.70% -36.70% 52.88% -30.49% 13.31% 

QOQ -0.45% -28.05% 2.69% 107.86% -54.74% 17.28% 

财务费用 -191.47  -492.74  -1,096.21  -1,877.24  -1,068.70  -1,769.64  

YOY -79.68% -502.94% 81.55% 88.44% 458.16% -259.14% 

QOQ -80.78% 157.35% 122.47% 71.25% -43.07% -65.59% 

投资净收益 53.29  2,804.23  -1,364.20  -846.63  -90.85  7,760.89  

YOY 73.96% 43.59% -185.52% 93.09% -270.50% 176.76% 

QOQ -112.15% 5162.53% -148.65% -37.94% -89.27% -8642.17% 

营业利润 42,132.98  40,296.21  17,735.94  17,607.89  47,826.65  64,228.62  

YOY 3826.77% -37.36% -25.30% 105.33% 13.51% 59.39% 

QOQ 391.32% -4.36% -55.99% -0.72% 171.62% 34.29% 

利润总额 42,207.27  39,465.84  17,432.26  18,648.04  48,044.47  63,616.07  

YOY 3602.18% -39.07% -27.10% 282.63% 13.83% 61.19% 

QOQ 766.04% -6.50% -55.83% 6.97% 157.64% 32.41% 

净利润 41,749.47  38,577.85  17,219.80  18,203.13  47,862.51  62,400.36  

YOY 3569.37% -38.80% -27.20% 269.59% 14.64% 61.75% 

QOQ 747.66% -7.60% -55.36% 5.71% 162.94% 30.37% 

归属于母公司所有者净利润 41,793.29  38,567.07  17,097.82  18,170.34  47,987.14  62,350.42  

YOY 3048.82% -31.06% -28.77% 243.70% 14.82% 61.67% 

QOQ 690.55% -7.72% -55.67% 6.27% 164.10% 29.93% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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利润表  
    

资产负债表  
  

 单位：百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9661 12501 15254 18173 21072 货币资金 2526 5064 4453 6963 8143 

营业成本 6083 8285 9921 11899 13852 应收和预付款项 3520 4256 1275 5336 2344 

营业税金及附加 98 96 118 140 163 存货 2215 1916 -245 2250 84 

营业费用 1801 2141 2593 3089 3582 其他流动资产 404 491 491 491 491 

管理费用 462 610 763 909 1054 长期股权投资 216 210 210 210 210 

研发费用 221 239 305 363 421 投资性房地产 0 0 0 0 0 

财务费用 -24 -37 -46 -54 -62 固定资产和在建工程 207 181 120 47 -37 

资产减值损失 104 52 61 73 84 无形资产和开发支出 2856 4889 4886 4882 4878 

投资收益 31 6 0 0 0 其他非流动资产 163 63 32 1 1 

其他收益 30 59 76 91 105 资产总计 12111 17078 11222 20180 16115 

营业利润 977 1178 1615 1845 2083 短期借款 196 350 0 0 0 

其他非经营损益 -20 0 0 0 0 应付和预收款项 5359 6770 875 8198 2287 

利润总额 947 1178 1615 1845 2083 长期借款 0 0 0 0 0 

所得税 19 20 27 31 35 其他负债 71 103 103 103 103 

净利润 928 1158 1588 1814 2048 负债合计 6437 8258 978 8301 2391 

少数股东损益 61 1 2 2 2 股本 990 1780 1780 1780 1780 

归属母公司股东净利润 867 1157 1586 1812 2045 资本公积 3641 4839 4839 4839 4839 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 1008 2165 3594 5227 7070 

经营性现金净流量 -377 293 892 2632 1307 归属母公司股东权益 5639 8784 10213 11846 13689 

投资性现金净流量 1074 109 0 0 0 少数股东权益 35 36 38 40 42 

筹资性现金净流量 -121 2125 -468 -122 -127 股东权益合计 5674 8820 10251 11886 13731 

现金流量净额 576 2527 425 2510 1180 负债和股东权益合计 12111 17078 11229 20187 16122 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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