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基本状况 

总股本(百万股) 1780.3775 

流通股本(百万股) 834.0202 

市价(元) 28.54 

市值(百万元) 50811.9742 

流通市值(百万元) 23802.9379 
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[Table_Report] 相关报告 
1 【中泰传媒】芒果超媒（300413）

中报点评：精准优质内容，带动广

告+会员高增 

 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 2,984 9,661 11,282 13,317 15,411 

增长率 yoy% -7.32% 223.77% 16.78% 18.03% 15.73% 

净利润 73 866 1,136 1,488 1,888 

增长率 yoy% 9.03% 1093.27% 31.19% 31.03% 26.89% 

每股收益（元） 0.04 0.49 0.66 0.86 1.10 

每股现金流量 -0.03 -0.21 0.67 1.80 1.69 

净资产收益率 4.32% 15.35% 15.34% 17.02% 17.81% 

P/E 700.49 58.70 43.31 33.05 26.05 

PEG 3.64 1.98 0.26 0.17 0.88 

P/B 30.26 9.01 6.64 5.63 4.64 

投资要点 

 事件：芒果超媒发布三季度报告，前三季实现营业总收入 82.32 亿（YoY+

14.63%），归母净利润 9.75 亿（YoY+19.92%），扣非后归母净利润 9.55

亿（YoY+312.17%），EPS 为 0.56 元/股。三季度单季实现营业总收入 27.

28 亿（YoY+24.23%，QoQ-9.64%），归母净利润 1.71 亿（YoY-28.77%，

QoQ-55.7%）。 

 

 内容播出延期致使收入增长放缓，重点综艺 Q4 陆续上线。公司三季度上

线综艺包括分销给腾讯联播的《中餐厅第三季》、《声入人心第二季》、《我

家小两口》，以及芒果 TV 自制独播的《一路成年》、《女儿们的恋爱第二季》、

《哎呀！好身材》等，其中《中餐厅第三季》播映热度排名全网三季度第

一（艺恩数据），保持一贯高制作水准。 

 《亲爱的客栈第三季》（10 月 25 日首播）、《妻子的浪漫旅行第三季》（定

档 2019 年 11 月 6 日）、《明星大侦探第五季》（定档 2019 年 11 月 8 日）

以及《野生厨房第二季》等重点综艺由于排播安排有所延期，导致三季度

收入增速有所放缓，预计随着王牌综艺的陆续上线，公司四季度收入将有

明显提升。 

 

 内容摊销成本上升，毛利率有所下降。截至三季度末公司无形资产达到 42.

26 亿，较去年同期大幅增长，收入增速放缓摊销成本上升导致三季度单季

毛利率为 31.16%，对比近 4 个季度有较为明显下降。 

 

 期间费用率方面维持稳定。公司前三季度销售费用率为 18.17%（较去年

同期增加 1.57pct），管理费用率为 6.35%（较去年同期下降 0.17pct），财

务费用率-0.22%（较去年同期基本持平）。 

 

 影视剧投入节奏所有控制，资金储备充裕。公司截至三季度末存货为 24.5

2 亿，预付账款为 14.6 亿，应付账款为 47.04 亿，环比均基本持平，经营

性净现金流为-4.08 亿，较去年同期-9.38 亿也有一定改善，同时公司二季

度配套募资到位后整体的现金储备非常充裕，账面货币资金为 45.54 亿。 

 

 盈利预测与估值： 

 我们预计芒果超媒 2019~2021 年实现归母净利润分别为 11.36 亿、14.88
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芒果超媒（300413.SZ）/传媒 内容延播影响部分业绩，重点综艺 Q4陆续上线 
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亿、18.88 亿，同比增长 31.19%、31.03%、26.89%，对应 EPS 为 0.66

元/股、0.86 元/股、1.10 元/股，目前股价对应 19、20 年 PE 为 43x、33x，

作为 A 股唯一一家视频平台业务公司，拥有明显稀缺性，同时背靠湖南卫

视，拥有天然的资源禀赋优势，政策端由于传统媒体出身，内容把控更为

出色，继续维持“买入”评级。 

 

 风险提示：1）内容政策风险；2）湖南卫视版权授权到期不续约风险；3）

关联交易风险；4）行业激烈竞争，导致会员、广告增长不达预期风险。 
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图表 1：芒果超媒各项费用率对比（%） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：芒果超媒付费会员数（万）  图表 3：芒果超媒付费会员渗透率（%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：Questmobile，公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 4：芒果 TV、爱奇艺、优酷、腾讯视频月度独立设备对比 

 

来源：艾瑞 app指数，中泰证券研究所 
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图表 5：2019Q3 电视剧播映指数排名前 30（网台综合） 

2019Q3电视剧播映指数排名前 30（网台综合） 

序号 名称 上线时间（天） 播映指数 播出平台 备注 

1 陈情令 123 77.4 腾讯视频 网播 

2 小欢喜 89 72 腾讯视频、爱奇艺 
 

3 全职高手 96 71.3 腾讯视频 网播 

4 长安十二时辰 123 70.5 优酷 网播 

5 在远方 36 68.2 爱奇艺、优酷、腾讯视频 
 

6 陆战之王 62 68 腾讯视频、优酷 
 

7 老酒馆 63 67.9 腾讯视频 
 

8 九州缥缈录 104 67.3 优酷、腾讯视频 
 

9 空降利刃 42 67.3 腾讯视频、爱奇艺 
 

10 十年三月三十日 39 66.4 爱奇艺、腾讯视频 网播 

11 激荡 35 64.9 爱奇艺、优酷、腾讯视频 
 

12 亲爱的，热爱的 111 64.9 腾讯视频、爱奇艺 
 

13 宸汐缘 105 64.7 爱奇艺 网播 

14 加油，你是最棒的 88 63.9 爱奇艺、优酷、腾讯视频 
 

15 遇见幸福 62 63.6 爱奇艺、腾讯视频 
 

16 我的莫格利男孩 60 63 爱奇艺 网播 

17 烈火军校 83 62.6 爱奇艺 网播 

18 国民老公 2 35 61.6 腾讯视频 网播 

19 山月不知心底事 69 61.3 芒果 TV、优酷   

20 外交风云 39 60.6 腾讯视频、优酷、爱奇艺 
 

21 飞行少年 35 59.2 腾讯视频、爱奇艺 
 

22 你是我的答案 48 58.9 优酷视频、芒果 TV 
 

23 我们不能是朋友 122 58.6 爱奇艺、腾讯视频 网播 

24 世界欠我一个初恋 33 58.5 爱奇艺 网播 

25 奋斗吧，少年！ 98 58.1 芒果 TV   

26 时间都知道 104 57.5 腾讯视频、爱奇艺 
 

27 我在未来等你 49 57 爱奇艺 网播 

28 归还世界给你 101 56.5 腾讯视频、爱奇艺、优酷 
 

29 大宋少年志 146 56.4 芒果 TV、爱奇艺   

30 飞虎之雷霆极战 52 55.7 优酷 网播 
 

来源：艺恩，中泰证券研究所（上线时间截至 2019年 10月 28日） 
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图表 6：2019Q3 综艺播映指数排名前 30（网台综合） 

2019Q3综艺播映指数排名前 30（网台综合） 

序号 名称 上线时间（天） 播映指数 播出平台 备注 

1 中餐厅第三季 94 59.9 腾讯视频、芒果 TV   

2 中国好声音 2019 101 57.3 爱奇艺、优酷、腾讯视频 
 

3 明日之子第三季 135 56.6 腾讯视频 
 

4 声入人心第二季 101 56.1 芒果 TV、腾讯视频   

5 脱口秀大会第二季 99 56.1 腾讯视频 网播 

6 中国新说唱第二季 136 55.9 爱奇艺 网播 

7 这！就是街舞第二季 163 54 优酷 网播 

8 乐队的夏天 156 53.6 爱奇艺 网播 

9 做家务的男人 87 53.4 爱奇艺 
 

10 圆桌派第四季 133 52.9 优酷 网播 

11 心动的信号第二季 131 52.6 腾讯视频 网播 

12 我家小两口 114 52.4 腾讯视频、芒果 TV   

13 一路成年 62 52.2 芒果 TV   

14 我要打篮球 68 51.9 腾讯视频 网播 

15 女儿们的恋爱第二季 60 51.7 芒果 TV 网播 

16 快乐大本营 2019 - 51.1 芒果 TV   

17 天天向上 2019 - 51 芒果 TV   

18 中国达人秀第六季 78 50.6 腾讯视频、爱奇艺、优酷 
 

19 哎呀！好身材 64 50.5 芒果 TV 网播 

20 遇见天坛 66 50 优酷、芒果 TV 
 

21 新生日记 131 49.6 优酷、芒果 TV 网播 

22 合唱吧 300 92 49.6 腾讯视频 网播 

23 极限青春 130 49.6 腾讯视频 网播 

24 各位游客请注意 86 49.5 爱奇艺、优酷 
 

25 爱情保卫战 2019 - 48.7 优酷、芒果 TV、腾讯视频、爱奇艺 
 

26 笑傲江湖第四季 156 48.5 优酷、芒果 TV 
 

27 一起乐队吧 72 48.4 优酷 网播 

28 非诚勿扰 2019 - 48 优酷 
 

29 极限挑战第五季 169 47.6 优酷、腾讯视频、爱奇艺 
 

30 我们长大了 132 47.4 腾讯视频 网播 
 

来源：艺恩，中泰证券研究所（上线时间截至 2019年 10月 28日） 
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图表 7：芒果超媒财务报表及盈利预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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