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公司前三季度符合前期预告，四季度《明星大侦探 5》《妻子浪漫旅行 3》上

线值得期待。我们仍然基于对互联网视频赛道和公司核心优势看好，维持

“买入”评级。 

▍公司业绩符合预告区间。公司公告，2019 年 1-9 月实现归母净利润 9.7 亿元，

同比增长 19.9%；其中，第三季度实现归母净利润 1.7 亿元，同比下滑 28.8%。

公司业绩朝着 2019 年净利润承诺目标迈进，符合前期预告范围；第三季度波动

主要受到重点综艺节目排播周期以及新业务投入加大影响。 

▍四季度重点项目上线，自制内容持续布局。三季度影响主要原因来自排播调控，

以及战略性避免暑期档拥挤等影响。四季度《明星大侦探 5》《妻子的浪漫旅行

3》等项目已经定档 11 月，有望持续自制综艺优异表现；此外，独播大剧《海棠

经雨胭脂透》于 10 月上线，目前表现良好。截至 2019Q3 公司无形资产规模达

42.2 亿元，公司自制内容持续布局趋势不改，2020 年有望迎来自制剧矩阵式输

出，驱动公司营收和利润端继续保持增长。 

▍体系和基因是公司中长期竞争核心优势，5G 应用落地有望带来新增量。公司承

袭了湖南广电近 30 年的优质内容基因和顶尖自制内容体系，也成就了公司核心

竞争优势。目前，芒果 TV 已经构建了 16 个成型工作室和制作团队，整体内容

团队达到 1500 人。展望未来，我们认为原创内容将成为视频平台持续前进核心

动力，而基因、体系等优势将助力芒果 TV 持续扩大自身领地。此外，2020 年

5G 应用也有望为视频商业变现带来新模式，为公司中长期贡献业绩增量。 

▍风险因素：限售股解禁对股价短期冲击风险；市场竞争加剧风险；内容项目波动

风险；人才流失风险。 

▍投资建议：我们维持 2019-21 年 EPS 预测为 0.69/0.86/1.03 元（考虑 10 股转

增 7 股影响），当前价格对应 2019-21 年 PE 为 41/33/28 倍。基于对互联网视

频赛道以及公司核心优势看好，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,983.76 9,660.66 11,391.85 13,438.49 15,333.86 

营业收入增长率 -7% 224% 18% 18% 14% 

净利润(百万元) 72.54 865.57 1,224.58 1,538.60 1,836.57 

净利润增长率 9% 1093% 41% 26% 19% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.18 0.92 0.69 0.86 1.03 

毛利率% 23% 37% 38% 39% 41% 

净资产收益率 ROE% 4.32% 15.35% 14.09% 15.32% 15.69% 

每股净资产（元） 1.60 5.38 8.30 9.59 11.18 

PE 159 31 41 33 28 

PB 18 5 3 3 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 28 日收盘价 

  
芒果超媒 300413 

评级 买入（维持） 

当前价 28.54 元 

总股本 1,780 百万股 

流通股本 834 百万股 

52周最高/最低价 50.6/26.3 元 

近 1 月绝对涨幅 -7.50% 

近 6 月绝对涨幅 6.70% 

近12月绝对涨幅 32.54%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,984 9,661 11,392 13,438 15,334 

营业成本 2,306 6,083 7,017 8,157 9,060 

毛利率 22.72% 37.04% 38.40% 39.30% 40.92% 

营业税金及附加 14 98 71 95 120 

销售费用 526 1,801 2,107 2,513 2,898 

营业费用率 17.64% 18.65% 18.50% 18.70% 18.90% 

管理费用 114 462 535 645 751 

管理费用率 3.81% 4.78% 4.70% 4.80% 4.90% 

财务费用 (31) (24) (72) (104) (125) 

财务费用率 -1.03% -0.25% -0.63% -0.77% -0.82% 

投资收益 2 31 21 18 24 

营业利润 62 977 1,369 1,636 2,033 

营业利润率 2.08% 10.12% 12.02% 12.17% 13.26% 

营业外收入 4 15 13 11 13 

营业外支出 0 45 50 70 85 

利润总额 66 947 1,332 1,577 1,961 

所得税 3 19 29 43 46 

所得税率 4.03% 2.05% 2.18% 2.75% 2.33% 

少数股东损益 (9) 62 78 (5) 79 

归属于母公司股
东的净利润 

73 866 1,225 1,539 1,837 

净利率 2.43% 8.96% 10.75% 11.45% 11.98% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,105 2,526 4,418 5,020 6,368 

存货 74 2,215 2,585 3,002 3,324 

应收账款 216 1,434 1,609 1,766 1,842 

其他流动资产 601 2,490 2,807 3,190 3,511 

流动资产 1,995 8,665 11,419 12,978 15,045 

固定资产 116 207 204 200 193 

长期股权投资 17 216 216 216 216 

无形资产 47 2,856 3,856 4,772 5,415 

其他长期资产 100 167 167 167 167 

非流动资产 279 3,446 4,443 5,354 5,991 

资产总计 2,274 12,111 15,862 18,332 21,036 

短期借款 36 196 0 0 0 

应付账款 293 3,630 4,210 4,894 5,426 

其他流动负债 222 2,354 2,592 3,033 3,461 

流动负债 551 6,179 6,802 7,927 8,887 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 4 258 258 258 258 

非流动性负债 4 258 258 258 258 

负债合计 555 6,437 7,060 8,185 9,145 

股本 401 990 1,047 1,047 1,047 

资本公积 678 3,641 5,567 5,567 5,567 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,679 5,639 8,689 10,040 11,704 

少数股东权益 40 35 113 108 186 

股东权益合计 1,719 5,674 8,802 10,148 11,891 

负债股东权益总

计 
2,274 12,111 15,862 18,332 21,036 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 66 947 1,332 1,577 1,961 

所得税支出 -3 -19 -29 -43 -46 

折旧和摊销 31 2,260 2,364 2,859 3,260 

营运资金的变化 -141 -509 -154 12 47 

其他经营现金流 -14 -3,056 19 33 46 

经营现金流合计 -60 -377 3,531 4,437 5,269 

资本支出 -29 -32 -3,361 -3,770 -3,897 

投资收益 2 31 21 18 24 

其他投资现金流 267 1,074 0 0 0 

投资现金流合计 241 1,074 -3,340 -3,752 -3,873 

发行股票 5 5 1,983 0 0 

负债变化 36 342 -196 0 0 

股息支出 -18 -20 0 -158 -187 

其他融资现金流 -1 -447 -86 74 141 

融资现金流合计 22 -121 1,700 -84 -47 

现金及现金等价
物净增加额 

203 576 1,892 602 1,348 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 -7.32% 
223.77

% 
17.92% 17.97% 14.10% 

营业利润增长率 28.62% 
1473.22

% 
40.12% 19.49% 24.28% 

净利润增长率 9.03% 
1093.27

% 
41.48% 25.64% 19.37% 

毛利率 22.72% 37.04% 38.40% 39.30% 40.92% 

EBITDA Margin 2.20% 32.91% 31.13% 32.27% 32.72% 

净利率 2.43% 8.96% 10.75% 11.45% 11.98% 

净资产收益率 4.32% 15.35% 14.09% 15.32% 15.69% 

总资产收益率 3.19% 7.15% 7.72% 8.39% 8.73% 

资产负债率 24.40% 53.15% 44.51% 44.65% 43.47% 

所得税率 4.03% 2.05% 2.18% 2.75% 2.33% 

股利支付率 27.64% 0.00% 18.25% 15.30% 11.18% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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