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市场数据日期 2019-10-14 

收盘价（元） 26.30 

总股本（百万股） 1780.38 

流通股本（百万股） 834.02 
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《【兴证传媒】快乐购点评：收

购芒果 TV 等资产，国有视频平

台扬帆起航》2018-01-16 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9661  11246  12987  14778  

同比增长 16.8% 16.4% 15.5% 13.8% 

净利润(百万元) 866  1147  1514  1827  

同比增长 21.0% 32.5% 32.0% 20.7% 

毛利率 37.0% 34.4% 35.7% 36.3% 

净利润率 9.0% 10.2% 11.7% 12.4% 

净资产收益率 15.3% 13.1% 14.7% 15.1% 

每股收益(元) 0.49  0.64  0.85  1.03  

每股经营现金流(元) -0.21  1.28  1.83  1.77  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  事件：芒果超媒发布 2019 年三季报预告，2019 年前三季度归母净利润

9.5-10.2 亿元，同比增长 16.89%-25.51%。2019 年第三季度归母净利润

1.46-2.16 亿元，同比下降 9.85%-39.01%。 

 点评： 

 《妻子的浪漫旅行 3》延至 Q4 播出，以及缺少剧集大作分销使得公司 Q3

业绩同比下降。公司重磅综艺《妻子的浪漫旅行 3》延后至 Q4 播出。此

外，18Q3 公司分销了《甜蜜暴击》而 19Q3 却缺少电视剧大作分销，叠

加公司技术研发和新业务布局拓展投入加大，使得公司 Q3 业绩同比下降。 

 预估 Q3 会员收入约 4.8 亿元，同比增长约 110%。根据 Questmobile 数据，

芒果 TV7 月和 8 月月活数分别是 12927 万和 13461 万，同比增速分别是

23%和 24%。但由于《妻子 3》延迟播放，我们预估 19Q3 会员人数小幅

增至 1550 万，对应会员收入 4.8 亿元，同比增长约 110%。 

 Q4 芒果 TV 将迎来综艺最强音，预计 Q4 业绩同比大幅提升。《妻子 3》

延迟播出使得今年 Q4 芒果 TV 的综艺迎来最强音，预计上线《妻子 3》《明

星大侦探 5》《亲爱的客栈 3》《野生厨房 2》等重磅综艺，我们预估 19Q4

公司归母净利润为 1.6 亿左右。去年《爸爸去哪儿 6》停播使得 18Q4 归

母净利润基数低，仅为 5287 万元。因此，19Q4 归母净利润同比增长预计

约 200%。18Q4 资产减值了 3914 万元，若加回资产减值，则 19Q4 归母

净利润预计同比增长 74%。 

 投资建议：古装剧上线情况仍未好转，而公司作为第四大视频网站，其核

心内容在于芒果系自制综艺，因此受古装剧延迟上线影响较小。当前芒果

剧集尚未发力，值得期待，重点关注 10 月底芒果 TV 招商会启动。我们

预计公司 2019/2020/2021 年净利润为 11.47 亿元、15.14 亿元、18.27 亿元，

对应 2019 年 10 月 14 日 PE 为 41/31/26 倍。维持“审慎增持”评级。 
 
风险提示：广告招商不及预期，内容审核趋严，产品表现不及预期。 

  

 
＃dyCompany＃ 
芒果超媒 

 ＃ dyStockcode

＃ 
300413 

 

 

＃title＃  
《妻子 3》延迟上线致 Q3 业绩同比下滑，Q4

将迎来综艺最强音 

 

 ＃createTime1＃ 
2019 年 10 月 15 日 
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 报告正文 

 

事件：芒果超媒发布 2019 年三季报预告，2019 年前三季度归母净利润 9.5-10.2

亿元，同比增长 16.89%-25.51%。2019 年第三季度归母净利润 1.46-2.16 亿元，同

比下降 9.85%-39.01%。 

  

点评： 

《妻子的浪漫旅行 3》延至 Q4 播出，以及缺少剧集大作分销使得公司 Q3 业绩同

比下降。公司 Q3 播出的综艺主要是：1）台网综艺的《中餐厅 3》、《我家小两口》

《恋梦空间 2》《声入人心 2》《快乐大本营》《天天向上》；2）网络综艺的《女儿

的恋爱 2》《一路成年》《哎呀好身材》《新生日记》等。而重磅综艺《妻子的浪漫

旅行 3》延后至 Q4 播出。此外，18Q3 公司分销了电视剧《甜蜜暴击》而 19Q3

却缺少电视剧大作分销，叠加公司技术研发和新业务布局拓展投入加大，使得公

司 Q3 业绩同比下降。 

 

预估 Q3 会员收入约 4.8 亿元，同比增长约 110%。根据 Questmobile 数据，芒果

TV7 月和 8 月月活数分别是 12927 万和 13461 万，同比增速分别是 23%和 24%。

但由于《妻子 3》延迟播放，我们预估 19Q3 会员人数小幅增至 1550 万，对应会

员收入 4.8 亿元，同比增长约 110%。 

 

Q4 芒果 TV 将迎来综艺最强音，预计 Q4 业绩同比大幅提升。《妻子 3》延迟播出

使得今年 Q4 芒果 TV 的综艺迎来最强音，预计上线《妻子 3》《明星大侦探 5》《亲

爱的客栈 3》《野生厨房 2》等重磅综艺，我们预估 19Q4 公司归母净利润为 1.6

亿左右。去年《爸爸去哪儿 6》停播使得 18Q4 归母净利润基数低，仅为 5287 万

元。因此，19Q4 归母净利润同比增长预计约 200%。18Q4 资产减值了 3914 万元，

若加回资产减值，则 19Q4 归母净利润预计同比增长 74%。 

 

投资建议：目前古装剧上线情况仍未好转，而芒果超媒作为第四大视频网站，其

核心内容在于芒果系自制综艺，因此受古装剧延迟上线影响较小。当前芒果剧集

尚未发力，值得期待，重点关注 10 月 31 日芒果 TV 招商会启动。我们预计公司

2019/2020/2021 年净利润为 11.47 亿元、15.14 亿元、18.27 亿元，对应 2019 年 10

月 14 日 PE 为 41/31/26 倍。维持“审慎增持”评级。 

  

风险提示：广告招商不及预期，会员数不及预期，节目表现不及预期。 
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附表 

资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 8665  14231  18582  22995  
 

营业收入 9661  11246  12987  14778  

货币资金 2526  6870  10282  13671  
 

营业成本 6083  7372  8345  9415  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 98  108  130  148  

应收账款 1341  1602  1851  2088  
 

销售费用 1801  2091  2439  2779  

其他应收款 76  93  106  121  
 

管理费用 462  554  648  737  

存货 2215  2730  3065  3472  
 

财务费用 -24  -84  -162  -230  

非流动资产 3446  1728  -14  -1745  
 

资产减值损失 104  24  32  53  

可供出售金融资

产 97  97  97  97  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 216  216  216  216  
 

投资收益 31  20  20  20  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 977  1201  1576  1895  

固定资产 207  193  179  166  
 

营业外收入 15  15  15  15  

在建工程 0  0  0  0  
 

营业外支出 45  45  45  45  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 947  1171  1545  1865  

无形资产 2856  1158  -541  -2240  
 

所得税  19  24  32  38  

资产总计 12111  15959  18568  21250  
 

净利润  928  1147  1514  1827  

流动负债 6179  7143  8099  8965  
 

少数股东损益 62  0  0  0  

短期借款 196  196  196  196  
 

归属母公司净利

润 866  1147  1514  1827  

应付票据 267  162  274  258  
 

EPS(元) 0.49  0.64  0.85  1.03  

应付账款 3363  4076  4614  5206  
      

其他 2354  2710  3015  3306  
 

主要财务比

率 

    非流动负债 258  12  151  140  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 258  12  151  140  
 

营业收入增长率 16.8% 16.4% 15.5% 13.8% 

负债合计 6437  7155  8250  9105  
 

营业利润增长率 22.3% 22.9% 31.2% 20.3% 

股本 990  1780  1780  1780  
 

净利润增长率 21.0% 32.5% 32.0% 20.7% 

资本公积 3641  4833  4833  4833  
 

 
    未分配利润 923  2070  3584  5411  

 

盈利能力 

    少数股东权益 35  35  35  35  
 

毛利率 37.0% 34.4% 35.7% 36.3% 

股东权益合计 5674  8804  10318  12145  
 

净利率 9.0% 10.2% 11.7% 12.4% 

负债及权益合计 12111  15959  18568  21250  
 

ROE 15.3% 13.1% 14.7% 15.1% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 53.1% 44.8% 44.4% 42.8% 

净利润 866  1147  1514  1827  
 

流动比率 1.40  1.99  2.29  2.56  

折旧和摊销 2260  1732  1732  1732  
 

速动比率 1.03  1.60  1.91  2.17  

资产减值准备 104  -60  40  23  
 

 
    无形资产摊销 2192  1719  1719  1719  

 

营运能力 

    公允价值变动损

失 0  0  0  0  
 

资产周转率 
89.1% 80.1% 75.2% 74.2% 

财务费用 14  -84  -162  -230  
 

应收帐款周转率 734.0% 731.8% 729.1% 724.1% 
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投资损失 -31  -20  -20  -20  
 

 
    少数股东损益 62  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -509  -175  -5  -161  
 

每股收益 0.49  0.64  0.85  1.03  
经营活动产生现金

流量 -377  2280  3249  3159  
 

每股经营现金 
-0.21  1.28  1.83  1.77  

投资活动产生现金

流量 1074  -3  1  0  
 

每股净资产 
3.17  4.93  5.78  6.80  

融资活动产生现金

流量 -121  2067  162  230  
 

 
    现金净变动 577  4344  3412  3389  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 1938  2526  6870  10282  
 

PE 54.1  40.8  30.9  25.6  

现金的期末余额 2515  6870  10282  13671  
 

PB 8.3  5.3  4.6  3.9  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司
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