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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2019-07-14 

收盘价（元） 38.86 

总股本（百万股） 1047.28 

流通股本（百万股） 441.10 

总市值（百万元） 40697 

流通市值（百万元） 17141 

净资产（百万元） 6057 

总资产（百万元） 13132 

每股净资产 5.78 

 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证传媒】芒果超媒 2018

年报及 2019 年一季报点评：快

乐购亏损拖累业绩，新媒体平台

仍高速发展》2019-04-30 

《【兴证传媒】芒果超媒深度报

告：芒果 TV 如何于三大视频中

突围--2019 招商会对比解读》

2018-11-01 

《【兴证传媒】芒果超媒 2018

年三季报点评：业绩符合预期，

平 台 用 户 数 持 续 增 长 》

2018-10-29 

《【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 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

丁婉贝 

dingwanbei@xyzq.com.cn 

S0190515020001 

 

李阳 
liyangyjs@xyzq.com.cn 

S0190518080004 

  

＃assAuthor＃  团队成员： 
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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% 20.6% 

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) 0.83  1.10  1.45  1.74  

每股经营现金流(元) -0.36  0.63  1.42  1.54  
 

 
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：芒果超媒发布中报预告，2019H1 归母净利润 7.3-8.3 亿元，同比增

长 27.47%-44.93%。高于市场之前预期。 

⚫ 点评： 

⚫ 爆款综艺+大作分销贡献 2019H1 高业绩，暑期档产品线值得期待。2019H1

公司分销了《青春斗》《筑梦情缘》《少年派》《奈何 boss 要娶我》《妻子

的浪漫旅行 2》等重磅剧集和综艺，贡献了大量业绩；此外 19H1 公司播

出了《密室大逃脱》《哈哈农夫》《妻子的浪漫旅行 2》《女儿的恋爱》等，

均取得不错的招商成果。下半年公司也将推出《明星大侦探 5》《妻子的

浪漫旅行 3》《女儿的恋爱 2》等 S 级综艺和《海棠经雨胭脂透》《网球王

子》等重磅剧集，暑期档产品线值得期待。 

 

⚫ 综艺保持领先地位，影视剧业务及动漫业务呈高速扩张态势。据云合数据

统计，从独播综艺的表现来看，芒果 TV 的播放量为 2019H1 第一位，其

次为爱奇艺、腾讯视频和优酷。公司综艺团队未来仍会进一步扩张至 20

个左右，继续保持公司在原创综艺的地位；影视剧方面公司目标是建立相

关工作室 20 个，其中平台内部为 5 个，公司未来在影视剧方面将继续加

大投入，进一步完善体系内外创作力量的有序搭建。 

 

⚫ 投资建议：1）公司是 OTT 七大集成牌照商之一，并拥有湖南省内 IPTV

业务，其运营商业务对应估值有望提升；2）芒果 TV 综艺实力稳居前三，

一季度综艺表现优异，二季度相对处于综艺产品淡季。三季度《海棠经雨

胭脂透》《陪你到世界之巅》《网球王子》等重磅独播剧集将播出，叠加《妻

子的浪漫旅行 3》《一路成年》等重磅综艺节目，全年平台用户数仍有望

同比大幅提升。我们上调公司 2019/2020/2021年净利润至 11.47亿元、15.14

亿元、18.27 亿元，对应 2019 年 7 月 14 日 PE 为 36/27/22 倍。 
 
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＃  

爆款综艺+大作分销，2019H1 业绩高企 
 

 ＃createTime1＃ 
2019 年 07 月 14 日 
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 报告正文 

 

事件：芒果超媒发布中报预告，2019H1 归母净利润 7.3-8.3 亿元，同比增长

27.47%-44.93%。高于市场之前预期。 

  

点评： 

爆款综艺+大作分销贡献 2019H1 高业绩，暑期档产品线值得期待。2019H1 公司

分销了《青春斗》《筑梦情缘》《少年派》《奈何 boss 要娶我》《妻子的浪漫旅行 2》

等重磅剧集和综艺，贡献了大量业绩；此外 19H1 公司播出了《密室大逃脱》《哈

哈农夫》《妻子的浪漫旅行 2》《女儿的恋爱》等，均取得不错的招商成果。下半

年公司也将推出《明星大侦探 5》《妻子的浪漫旅行 3》《女儿的恋爱 2》等 S 级综

艺和《海棠经雨胭脂透》《网球王子》等重磅剧集，暑期档产品线值得期待。 

  

综艺保持领先地位，影视剧业务及动漫业务呈高速扩张态势。据云合数据统计，

从独播综艺的表现来看，芒果 TV 的播放量为 2019H1 第一位，其次为爱奇艺、腾

讯视频和优酷。公司综艺团队未来仍会进一步扩张至 20 个左右，继续保持公司在

原创综艺的地位；影视剧方面公司目标是建立相关工作室 20 个，其中平台内部为

5 个，公司未来在影视剧方面将继续加大投入，进一步完善体系内外创作力量的

有序搭建。 

 

中国移动成为战略投资者，与公司形成协同效应。中移资本是中国移动的全资子

公司，引入中国移动将与公司形成协同效应。1）OTT 和湖南省 IPTV 业务仍高速

发展，芒果超媒引入中国移动将与其 IPTV/OTT 业务产生协同；2）中国移动旗下

的咪咕视讯 6 月 27 日与公司签订战略合作框架，其与芒果 TV 联合自制的综艺节

目《哎呀！好身材》将于今年 Q3 播出，战略合作后双方有望加深自制内容的合

作。 

  

投资建议：1）公司是 OTT 七大集成牌照商之一，并拥有湖南省内 IPTV 业务，

其运营商业务对应估值有望提升；2）芒果 TV 综艺实力稳居前三，一季度综艺表

现优异，二季度相对处于综艺产品淡季。三季度《海棠经雨胭脂透》《陪你到世界

之巅》《网球王子》等重磅独播剧集将播出，叠加《妻子的浪漫旅行 3》《一路成

年》等重磅综艺节目，全年平台用户数仍有望同比大幅提升。 

 

我们上调公司 2019/2020/2021 年净利润至 11.47 亿元、15.14 亿元、18.27 亿元，

对应 2019 年 7 月 14 日 PE 为 36/27/22 倍。 

  

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。 
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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  12591  15124  17901   营业收入 9661  11246  12987  14778  

货币资金 2526  5230  6824  8578   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  127  144  

应收账款 1341  1602  1851  2088   销售费用 1801  2097  2422  2734  

其他应收款 76  93  106  121   管理费用 462  537  620  706  

存货 2215  2730  3065  3472   财务费用 -24  -68  -111  -144  

非流动资产 3446  3429  3386  3354   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  218  218  218   投资收益 31  20  20  20  

投资性房地产 0  0  0  0   营业利润 977  1195  1572  1891  

固定资产 207  193  179  166   营业外收入 15  21  19  19  

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  1546  1865  

无形资产 2856  2856  2856  2856   所得税  19  24  32  38  

资产总计 12111  16020  18510  21255   净利润  928  1147  1514  1827  

流动负债 6179  7205  8040  8970   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 0  0  0  0   EPS(元) 0.83  1.10  1.45  1.74  

应付账款 3630  4399  4979  5618        

其他 2354  2610  2865  3156   

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  7216  8192  9110   
营业利润增长率 22.3% 22.3% 31.5% 20.2% 

股本 990  1047  1047  1047   
净利润增长率 21.0% 32.5% 32.0% 20.6% 

资本公积 3641  5567  5567  5567   
 

    

未分配利润 923  2065  3573  5391   
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  16020  18510  21255   
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% 45.0% 44.3% 42.9% 

净利润 866  1147  1514  1827   
流动比率 1.40  1.75  1.88  2.00  

折旧和摊销 2260  34  34  34   
速动比率 1.03  1.36  1.49  1.60  

资产减值准备 104  -60  40  23   
 

    

无形资产摊销 2192  20  20  20   
营运能力     

公允价值变动损

失 0  0  0  0   
资产周转率 

89.1% 79.9% 75.2% 74.3% 

财务费用 14  -68  -111  -144   
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  -114  -125  -98   
每股收益 0.83  1.10  1.45  1.74  

经营活动产生现金

流量 -377  659  1482  1609   
每股经营现金 

-0.36  0.63  1.42  1.54  
投资活动产生现金

流量 1074  -5  1  0   
每股净资产 

5.38  8.37  9.82  11.56  
融资活动产生现金

流量 -121  2050  111  144   
 

    

现金净变动 577  2704  1594  1753   
估值比率(倍)     

现金的期初余额 1938  2526  5230  6824   
PE 47.0  35.5  26.9  22.3  

现金的期末余额 2515  5230  6824  8578   
PB 7.2  4.6  4.0  3.4  
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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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