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相关研究 

芒果超媒：直播带货崛起，电商空间广阔，小

芒电商潜力巨大—芒果超媒（300413.SZ）跟
踪报告  2020-12-31 

芒果超媒：与湖南卫视续签版权协议，符合预

期—芒果超媒（300413.SZ）续签版权协议点
评  2020-12-09 

芒果超媒：阿里创投成意向受让方，小芒电商

业务值得关注—芒果超媒（300413.SZ）股权
公开征集受让方进展公告点评  2020-11-17   
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事件：公司发布2020年业绩预告，2020年归母净利预计19-20亿元，同比

增长64.32%-72.97%；20Q4归母净利预计为2.88-3.88亿元，同比增长

58.6%-113.6%；超出市场预期。 

高品质内容有效带动广告和会员收入增长。2020年公司自制综艺如《乘

风破浪的姐姐》《朋友请听好》《密室大逃脱》《明星大侦探》等，以及

独播剧如《以家人之名》《下一站是幸福》等获得了热度和口碑双丰收，

带动了公司广告收入和会员收入的快速增长。截至年末，芒果TV有效会

员数量达到3613万，较年初的1837万增长97%，增速进一步加快（2019

年增速71%）。广告收入逆势增长，全年自制综艺广告招商数量超过其他

长视频平台，其中《姐姐》广告主总数超过40家，是近两年单节目招商

个数最多的综艺节目。 

预计2021年剧集产能释放，自制综艺优势持续。2021年芒果TV将和湖南

卫视台网联动，启动“芒果季风计划”，全年上线10部周播剧集，每部

12集，每集70分钟，已公布的剧目包括《狂猎》《她们的镯子》《礼物》

《海葵》等，制作团队和演员阵容强大。剧集受众面更广，预计将继续拉

动会员数量和收入增长。自制综艺方面，综N代继续发力，预计《姐姐2》

将于21Q1上线，广告招商有望超过第一季，Pipeline中另有《披荆斩棘的

哥哥》和《游戏的法则》等创新节目，芒果的综艺优势将继续保持。 

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：会员收入/广告收入不达预期，政策风险，影视投资风险 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,661 12,501 16,456 20,928 25,593 

增长率 17% 29% 32% 27% 22% 

归母净利润 (百万元) 866 1,156 1,959 2,281 2,899 

增长率 21% 34% 69% 16% 27% 

每股收益（EPS） 0.87 0.65 1.10 1.28 1.63 

市盈率（P/E） 80.5 108.4 64.0 55.0 43.2 

市净率（P/B） 12.4 14.3 12.0 10.1 8.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券 

2021 年 01 月 11 日 

财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 2,526 5,064 9,080 11,442 14,299  营业收入 9,661 12,501 16,456 20,928 25,593 

应收款项 1,510 3,128 2,225 2,829 3,453  营业成本 6,083 8,285 11,310 14,505 17,562 

存货净额 2,215 1,916 3,851 4,958 6,084  营业税金及附加 98 96 82 105 128 

其他流动资产 2,414 1,619 4,209 5,409 6,631  销售费用 1,801 2,141 2,361 2,930 3,634 

流动资产合计 8,665 11,728 19,365 24,637 30,466  管理费用 462 610 708 1,005 1,228 

固定资产及在建工程 207 181 209 229 257  财务费用 -24 -37 -76 -100 -114 

长期股权投资 216 210 216 216 216  其他费用/（-收入） -73 6 80 39 43 

无形资产 2,856 4,851 2,314 2,082 1,874  营业利润 977 1,178 1,987 2,314 2,942 

其他非流动资产 167 108 108 108 108  营业外净收支 -30 -0 -0 -0 -0 

非流动资产合计 3,446 5,350 2,846 2,634 2,455  利润总额 947 1,178 1,987 2,314 2,942 

资产总计 12,111 17,078 22,211 27,272 32,921  所得税费用 19 20 26 30 38 

短期借款 196 360 360 360 360  净利润 928 1,158 1,961 2,284 2,903 

应付款项 3,630 5,374 6,989 8,999 11,042  少数股东损益 62 1 2 3 4 

其他流动负债 2,354 2,201 4,061 5,181 6,333  归属于母公司净利润 866 1,156 1,959 2,281 2,899 

流动负债合计 6,179 7,936 11,410 14,541 17,736        

长期借款及应付债券 - - - - -  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 258 323 323 323 323  盈利能力      

长期负债合计 258 323 323 323 323  ROE 15% 13% 9% 8% 7% 

负债合计 6,437 8,258 11,733 14,863 18,058  毛利率 37% 34% 31% 31% 31% 

股本 990 1,780 1,780 1,780 1,780  营业利润率 10% 9% 12% 11% 11% 

股东权益 5,674 8,820 10,478 12,408 14,863  销售净利率 9% 9% 12% 11% 11% 

负债和股东权益总计 12,111 17,078 22,211 27,272 32,921  成长能力      

       营业收入增长率 17% 29% 32% 27% 22% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 22% 21% 69% 16% 27% 

净利润 928 1158 1961 2284 2903  归母净利润增长率 21% 34% 69% 16% 27% 

折旧摊销 2,240 3,745 290 266 246  偿债能力      

营运资金变动 -3,607 -4,610 -227 146 112  资产负债率 53% 48% 53% 55% 55% 

其他 62 -0 1 1 1  流动比 1.40 1.48 1.70 1.69 1.72 

经营活动现金流 -377 293 2,025 2,697 3,263  速动比 1.04 1.24 1.36 1.35 1.37 

资本支出 -26 -33 -43 -55 -67        

其他 -3,162 59 - - - 
 每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 1,074 109 -48 -55 -67  每股指标      

债务融资 160 164 - - -  EPS 0.87 0.65 1.10 1.28 1.63 

权益融资 - - - - -  BVPS 5.70 4.93 5.86 6.95 8.33 

其它 -281 1,961 2,039 -281 -339  估值      

筹资活动现金流 -121 2,125 2,039 -281 -339  P/E 80.5 108.4 64.0 55.0 43.2 

汇率变动 - 1 2 3 4  P/B 12.4 14.3 12.0 10.1 8.5 

现金净增加额 576 2,527 4,016 2,361 2,857  P/S 7.2 10.0 7.6 6.0 4.9 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

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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