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相关研究 

芒果超媒：业绩符合预期，剧集产能扩大，下半年内容储备丰富—

芒果超媒（300413.SZ）2020 年上半年业绩点评  2020-08-27 

芒果超媒：海阔凭鱼跃，强大内容能力助力芒果 TV 跻身第一集团

—芒果超媒（300413.SZ）深度研究报告  2020-08-25 

芒果超媒：业绩超预期，优质内容驱动下预计全年维持高增速—芒

果超媒（300413.SZ）2020年半年度业绩预告点评  2020-07-11   
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● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司9月27日发布公告，拟向不超过35名特定投资者发行A股股票，

发行股份数不超过9370万股（占公司总股本5.26%），预计募集资金总额不

超过45亿元。另外，公司控股股东芒果传媒（持股比例64.20%）拟通过公

开征集受让方的方式协议转让其持有的芒果超媒9365万股无限售流通股（占

公司总股本5.26%），完成后芒果传媒将持有公司55.99%股份。 

募集资金中有40亿元将用于内容库扩建。公司计划投入约17.42亿元增加17

部影视剧内容，其中6部为外部采购的S级影视剧版权，投资金额10.92亿元；

11部为自制（含定制）A级影视剧版权，投资金额6.5亿元。另外还将投入

22.68亿元自制18部S级综艺。项目建设期为24个月，收益期4年，预期可实

现营业收入51.5亿元，预期净利润2.86亿元，ROI为7.15%。 

5亿元募集资金用于建设智慧视听媒体服务平台。除了内容投入外，公司还

将加强技术后台支撑。该项目计划开发互动视频编辑生产平台；建设AI视觉

平台，为AR/VR/MR等新兴技术提供AI能力；并且提高内容编码能力，为不

同硬件条件的用户提供流畅、有效率的内容。项目建设期24个月。 

人才+资金支撑内容产能释放。1H20芒果TV共有综艺自制团队20个（vs.19

年底16个）；自有影视制作团队12个，战略合作工作室15个（vs.19年底自

有+外部影视工作室共15个）。内容制作人才团队正在快速扩充。视频平台

本身渠道同质化，竞争以内容为王，通过人才+资金的支持，我们认为公司

综艺自制实力将得到增强和深化，剧集制作实力也将得到快速提升。 

投资建议：本次定增有待审批，暂不考虑定增影响，我们预计2020/21/22年

公司归母净利为15.99/20.93/27.45亿元，同比增长38.3%/30.9%/31.1%。

维持“买入”评级。 

风险提示：内容投资回报不及预期，核心人才流失，行业竞争加剧 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,661 12,501 15,153 20,116 25,503 

增长率 17% 29% 21% 33% 27% 

归母净利润 (百万元)  866   1,156   1,599   2,093   2,745  

增长率 21% 34% 38% 31% 31% 

每股收益（EPS） 0.87 0.65 0.90 1.18 1.54 

市盈率（P/E） 74.0 99.6 72.0 55.0 42.0 

市净率（P/B） 11.4 13.1 11.4 9.7 8.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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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 8,724 10,925 13,672  营业收入 9,661 12,501 15,153 20,116 25,503 

应收款项 1,510 3,128 2,050 2,720 3,441  营业成本 6,083 8,285 10,422 13,536 16,899 

存货净额 2,215 1,916 3,570 4,653 5,881  营业税金及附加 98 96 76 101 128 

其他流动资产 2,414 1,619 3,898 5,095 6,442  销售费用 1,801 2,141 2,273 3,219 4,208 

流动资产合计 8,665 11,728 18,242 23,393 29,436  管理费用 462 610 682 905 1,173 

固定资产及在建工程 207 181 205 224 253  财务费用 -24 -37 -73 -95 -108 

长期股权投资 216 210 216 216 216  其他费用/（-收入） -73 6 110 20 21 

无形资产 2,856 4,851 2,314 2,082 1,874  营业利润 977 1,178 1,626 2,128 2,791 

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 2,842 2,629 2,450  利润总额 947 1,178 1,625 2,128 2,791 

资产总计 12,111 17,078 21,085 26,022 31,887  所得税费用 19 20 24 32 42 

短期借款 196 360 360 360 360  净利润 928 1,158 1,601 2,096 2,749 

应付款项 3,630 5,374 6,480 8,445 10,675  少数股东损益 62 1 2 3 4 

其他流动负债 2,354 2,201 3,748 4,948 6,258  归属于母公司净利润 866 1,156 1,599 2,093 2,745 

流动负债合计 6,179 7,936 10,588 13,754 17,294        

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% 8% 11% 11% 

负债合计 6,437 8,258 10,911 14,076 17,617  毛利率 37% 34% 31% 33% 34% 

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

股东权益 5,674 8,820 10,174 11,946 14,270  销售净利率 9% 9% 11% 10% 11% 

负债和股东权益总计 12,111 17,078 21,085 26,022 31,887  成长能力      

       营业收入增长率 17% 29% 21% 33% 27% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 22% 21% 38% 31% 31% 

净利润 928 1158 1601 2096 2749  归母净利润增长率 21% 34% 38% 31% 31% 

折旧摊销 2,240 3,745 290 266 245  偿债能力      

营运资金变动 -3,607 -4,610 -227 171 157  资产负债率 53% 48% 52% 54% 55% 

其他 62 -0 1 1 2  流动比 1.40 1.48 1.72 1.70 1.70 

经营活动现金流 -377 293 1,665 2,534 3,153  速动比 1.04 1.24 1.39 1.36 1.36 

资本支出 -26 -33 -40 -53 -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 -45 -53 -67  每股指标      

债务融资 160 164 - - - 
 
EPS 0.87 0.65 0.90 1.18 1.54 

权益融资 - - - - - 
 
BVPS 5.70 4.93 5.69 6.69 7.99 

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 74.0 99.6 72.0 55.0 42.0 

汇率变动 - 1 2 3 4  P/B 11.4 13.1 11.4 9.7 8.1 

现金净增加额 576 2,527 3,659 2,201 2,747  P/S 6.6 9.2 7.6 5.7 4.5 

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—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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