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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/05/23 

表现 1M 3M 12M 

芒果超媒 -10.3% -11.1% -17.2% 

沪深 300 -3.0% -4.6% -3.5% 
 
 

市场数据 2023/05/23 

当前价格（元） 29.28 

52 周价格区间（元） 20.68-44.00 

总市值（百万） 54,774.71 

流通市值（百万） 29,915.37 

总股本（万股） 187,072.08 

流通股本（万股） 102,170.00 

日均成交额（百万） 378.88 

近一月换手（%） 2.54 
 
 

相关报告 

《芒果超媒（300413）2022 年&2023Q1 业绩点评：

多款头部综艺待播，期待全年业绩稳健复苏（买入）

*数字媒体*姚蕾，方博云》——2023-04-24 

《芒果超媒（300413）2023 年预告点评：优质剧

集储备提升会员业务增长确定性，管理层调整加速

双平台融合（买入）*数字媒体*姚蕾，方博云》—

—2023-02-04 

《芒果超媒（300413）2022Q3 季报点评 ： 短剧

综艺等内容持续爆发，会员业务稳健增长 （买入）

*数字媒体*姚蕾，方博云》——2022-10-25 

《芒果超媒（300413）2022H1 中报点评 ： 业绩

环比改善，双平台内容自制生态持续发力 （买入）

  

事件: 

芒果 S+综艺《乘风 2023》于 5 月 5 日首播，创下芒果 TV 站内 IP 开播

流量新高，上线 18 天累计播放 18.4 亿次。公司自研 AIGC 生成数十万

条短视频内容，减少运营宣发的人工成本及芒果 TV 流量获客成本。 

投资要点: 

◼ Q2 多款头部综艺表现强劲，全年剧综内容储备丰富： 

【综艺】艺恩 1-4 月综艺播放量指数榜单 TOP20 中芒果占据

12/13/7/11 席。①S+综艺《声生不息宝岛季》于 3 月首播，截至 5

月 23 日累计播放量 29.7 亿（期均 3.0 亿，基本与《声生不息港乐

季》持平），位列艺恩 3/4 月播映指数榜单第 1/2，获斯维诗、三星、

百岁山等 7 个广告主赞助。②全新音综《青年π计划》于 4 月 27 日

上线，截至 5 月 23 日累计播放量 12.1 亿，获淘宝、纯生、华莱士

等 5 个广告主赞助。③《向往的生活第七季》于 4 月 28 日首播，截

至 5 月 23 日累计播放量 10.0 亿，获特仑苏、奥妙、真我手机等 8

个广告主赞助。④《乘风 2023》于 5 月 5 日首播后，创下芒果 TV

站内 IP 开播流量新高，全网热搜 1643 个，其中微博主榜热搜 178

个，双榜 359 个，微博热一 24 个。截至 5 月 15 日，《乘风 2023》

短视频平台热搜超 200 个，抖音主话题播放量超 5.3 亿，快手主话

题 6.2 亿，微博话题阅读量超 7 亿，日本嘉宾美依礼芽的初舞台 B

站播放量突破 1500 万。截至 5 月 23 日，《乘风 2023》累计播放量

18.4 亿（期均 6.1 亿，高于《乘风破浪第三季》的 5.0 亿），获金典

（独家冠名）、斯维诗、合生元、德芙等 10 个广告主赞助，后续有望

新增广告主加入。储备有《全员加速中 2023》（已开始录制）、《无名

之辈》《披荆斩棘 3》《密室大逃脱 5》等综艺待播。 

【剧集】《归路》于 3 月 14 日首播，截至 5 月 23 日累计播放量 16.3

亿，位列艺恩 3 月播放量指数榜第 1 名。《薄冰》《恩爱两不疑》《无

眠之境》4 月首播，截至 5 月 23 日累计播放量分别为 15.2/3.7/6.1

亿，位列艺恩 4 月播放量指数榜第 12/9/16 名。《温暖的甜蜜的》5

月 3 日首播，截至 5 月 23 日累计播放量 22.9 亿。《请成为我的家

人》定档 5 月 25 日，芒果出品剧集《蚀骨危情》《纵然》5 月开机，

储备有《以爱为营》《我的人间烟火》《大宋少年志 2》《群星闪耀时》

等爆款潜力剧集已杀青。 

◼ 探索 AIGC 与芒系内容相结合的创新应用： 
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*数字媒体*姚蕾，方博云，杨仁文》——2022-08-

21 

《芒果超媒（300413）公司动态研究 ： 综艺剧集

重磅项目 Q2 有望上线，看好全年内容改善 （买

入）*互联网传媒*姚蕾，方博云》——2022-04-25 
 
 

 
  

公司正在探索将 AI 技术与芒果头部内容进行有机结合，围绕剧本智

能分析创作、短视频自动生产、有声剧制作等具体领域。芒果 TV 已

经能够生成 AIGC 文本、图像、语音、视频等方面的内容，并且也在

研发相关领域模型。 

（1）芒果 TV 重磅节目《乘风 2023》5 月 5 日首播后，节目各类舞

台集锦、互动片段、二次创作等短视频成为观众了解该档节目优质入

口。芒果自研 AIGC 生成数十万条短视频内容，其中 AIGC 二创视频

量可达到每天全自动化上传上万条。据芒果 TV 副总经理、CTO 卢

海波介绍，此类技术已在运营宣发层面减少约 50%的人工成本，过

去该类内容需借力第三方公司外包，从今年开始依靠自身技术团队

就可完成需求。通过这些 AIGC 内容，芒果流量获客的成本节省约三

分之一。 

（2）在技术端已探索虚拟现实、动捕、AIGC、交互娱乐、内容播放

革新等多个领域。①在正在拍摄的本季《全员加速中》节目中，运动

竞技转移到虚拟场景中进行，通过技术拉通节目内容与虚拟世界，做

到一个内容多种体验，实现内容的数字孪生。②今年三月，由芒果 TV

产品技术中心牵头，携手湖南移动自主研发的“光芒”5G 密集视音

频传输系统，可以使得远程无线传输的延迟达到低于 200ms，实现

异地音乐合奏。③目前基于《大侦探》上线的《森林进化论》线上互

动产品已完成商业验证，今年 7 月也将完成独立 app 上线，单项目

目标在 2023 年营收过千万，将在 2024 上线大型节目内容线上互动

体验平台。④在《声生不息宝岛季》中，芒果 TV 结合 LED XR 虚拟

拍摄技术突破场地与时间的限制，探索新型数字化制作技术在综艺

内容中的应用。 

◼ 盈利预测与投资评级：“台网”双平台融合进一步加深，公司依托双

平台头部爆款内容的持续自制能力，建立长视频内容生态正循环。AI

技术在内容产业中渗透程度加深，有望推动内容创新，实现降本增

效。我们调整公司盈利预测，预计 2023-2025 年净利润为

24.2/28.5/33.0 亿元，对应 EPS 为 1.29/1.53/1.76 元/股，对应 PE

为 22.7/19.2/16.6X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济增长放缓、疫情反复、综艺招商/会员增长/内容

表现不达预期、新业务布局影响、版权价格提升、新技术布局不达预

期、政策、人才流失、广告主预算偏好改变、治理结构、市场风格切

换等风险。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13704  15902  18194  20323  

增长率(%) -11  16  14  12  

归母净利润（百万元） 1825  2415  2854  3296  

增长率(%) -14  32  18  15  

摊薄每股收益（元） 0.98  1.29  1.53  1.76  

ROE(%) 10  11  12  12  

P/E 30.63  22.68  19.19  16.62  

P/B 2.98  2.58  2.27  2.00  

P/S 4.10  3.44  3.01  2.70  

EV/EBITDA 7.19  19.97  16.31  12.04  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 负债和股东权益总计 

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

营业总收入（亿元） 96.61 125.01 140.06 153.56 137.04 

YoY(%) 16.80  29.40  12.04  9.64  -10.76  

净利润（亿元） 9.28 11.58 19.79 21.14 17.66 

YoY(%) 15.15  24.79  71.00  6.83  -16.47  

归母净利润（亿元） 8.66 11.56 19.82 21.14 18.25 

YoY(%) 21.03  33.59  71.42  6.66  -13.68  

扣非归母净利润（亿元） 2.88 10.93 18.46 20.60 15.87 

YoY(%) 518.82  280.09  68.91  11.57  -22.94  

经营活动净现金流（亿元） -3.77 2.93 5.81 5.62 5.52 

YoY(%) -328.66  177.70  98.37  -3.30  -1.81  

ROE(加权)(%) 17.43 15.68 20.46 16.25 10.20 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

表 1：公司季度核心财务数据 

项目 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

营业总收入（亿元） 40.09 38.44 37.78 37.25 31.24 35.91 35.24 34.66 30.56 

YoY(%) 47.00 26.19 2.19 -17.87 -22.08 -6.60 -6.72 -6.96 -2.16 

净利润（亿元） 7.73 6.78 5.29 1.35 5.07 6.73 4.68 1.18 5.28 

YoY(%) 61.54 8.62 4.35 -63.63 -34.41 -0.69 -11.47 -12.62 4.14 

归母净利润（亿元） 7.73 6.78 5.29 1.34 5.07 6.83 4.88 1.47 5.45 

YoY(%) 61.18 8.70 3.99 -63.79 -34.39 0.82 -7.80 9.35 7.39 

扣非归母净利润（亿元） 7.71 6.69 5.31 0.88 4.74 6.21 4.42 0.50 5.20 

YoY(%) 74.68 25.33 11.78 -77.69 -38.49 -7.14 -16.91 -43.00 9.55 

经营活动现金净流量（亿元） 4.27 -0.25 -0.77 2.37 -7.33 6.48 5.43 0.94 -2.54 

ROE(%) 7.05 5.85 3.69 0.79 2.95 3.83 2.64 0.78 2.85 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

表 3：利润率及费用率 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 
2022 年同比增减

（pct) 

销售净利率(%) 14.13 13.77 12.89 -0.88 

销售毛利率(%) 34.10 35.49 33.84 -1.65 

销售成本率(%) 65.90 64.51 66.16 1.65 

销售期间费用率(%) 20.64 21.72 21.21 -0.51 

销售费用费用率(%) 15.45 16.08 15.91 -0.17 

管理费用费用率(%) 5.81 6.30 6.27 -0.03 

财务费用费用率(%) -0.62 -0.66 -0.96 -0.30 

研发费用费用率(%) 1.32 1.77 1.71 -0.06 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

 

 

 

表 4：公司季度核心财务数据 

项目 

2020 年 2021 年 2022 年 

2022 年

YoY(%) 

2022 年毛

利率(%) 

2022 年毛利

率同比增减 金额 
占比

（%） 
金额 

占比

（%） 
金额 

占比

（%

） 

 

图 1：芒果 S+综艺播放量表现                    图 2：芒果 S+综艺开播后前五周周度播放量（亿） 

     

资料来源：艺恩，国海证券研究所              注：播放量数据截止到 5 月 23 日 

 

 

图 3：芒果核心综艺片单（不完全统计）  

 

资料来源：芒果 TV 官方微信号，艺恩，芒果 TV，国海证券研究所   注：累计播放量数据截止到 5 月 23 日 
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图 4：芒果核心剧集片单（不完全统计）             

 

资料来源：芒果 TV 官方微信号，艺恩，芒果 TV，主编温静公众号等，国海证券研究所  注；累计播放量数据截止到 5 月 23 日 
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附表：芒果超媒盈利预测表 

证券代码： 300413 
 

股价： 29.28  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/05/23 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 11% 12% 12%  EPS 0.98  1.29  1.53  1.76  

毛利率 34% 34% 34% 35%  BVPS 10.08  11.37  12.89  14.66  

期间费率 20% 19% 19% 19%  估值     

销售净利率 13% 15% 16% 16%  P/E 30.63  22.68  19.19  16.62  

成长能力      P/B 2.98  2.58  2.27  2.00  

收入增长率 -11% 16% 14% 12%  P/S 4.10  3.44  3.01  2.70  

利润增长率 -14% 32% 18% 15%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.47  0.47  0.49  0.48   营业收入 13704  15902  18194  20323  

应收账款周转率 4.24  5.12  4.24  5.19   营业成本 9067  10506  11928  13143  

存货周转率 8.56  5.60  8.93  5.99   营业税金及附加 90  29  33  37  

偿债能力      销售费用 2180  2528  2893  3231  

资产负债率 35% 38% 36% 36%  管理费用 624  716  819  915  

流动比 2.13  2.09  2.25  2.33   财务费用 -131  -216  -297  -299  

速动比 1.70  1.67  1.89  1.90   其他费用/（-收入） 235  254  291  325  

      营业利润 1725  2347  2824  3277  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 41  40  43  33  

现金及现金等价物 12382  17802  19047  24104   利润总额 1766  2387  2867  3310  

应收款项 4660  3257  5945  4279   所得税费用 0  7  9  10  

存货净额 1600  2840  2037  3395   净利润 1766  2380  2858  3300  

其他流动资产 2793  2503  2852  3141   少数股东损益 -59  -36  4  5  

流动资产合计 21435  26402  29880  34919   归属于母公司净利润 1825  2415  2854  3296  

固定资产 165  165  165  165        

在建工程 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 7446  7446  7446  7446   经营活动现金流 552  5283  1093  4906  

长期股权投资 4  4  4  4   净利润 1825  2415  2854  3296  

资产总计 29050  34017  37495  42534   少数股东权益 -59  -36  4  5  

短期借款 1058  1058  1058  1058   折旧摊销 5146  0  0  0  

应付款项 6477  8241  8598  9910   公允价值变动 0  0  0  0  

预收帐款 0  506  386  503   营运资金变动 -6419  3001  -1653  1716  

其他流动负债 2525  2843  3226  3535   投资活动现金流 654  183  198  196  

流动负债合计 10060  12648  13268  15006   资本支出 -187  40  43  33  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   长期投资 0  0  0  0  

其他长期负债 183  183  183  183   其他 841  143  155  163  

长期负债合计 183  183  183  183   筹资活动现金流 1545  -46  -46  -46  

负债合计 10243  12831  13451  15189   债务融资 1569  0  0  0  

股本 1871  1871  1871  1871   权益融资 286  0  0  0  

股东权益 18806  21186  24044  27345   其它 -309  -46  -46  -46  

负债和股东权益总计 29050  34017  37495  42534   现金净增加额 2751  5421  1245  5056  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【传媒小组介绍】 

 

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 9 年，曾获新财富、水晶球、保险资产管

理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。 

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6 年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。 

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 5 年，主要研究方向为

游戏、教育、出版、直播电商等赛道。 

杨牧笛，传媒教育行业研究助理，上海财经大学本科，福特汉姆大学硕士，从业 2 年，主要研究方向为游戏赛

道。  
【分析师承诺】 

姚蕾, 方博云, 本报告中的分析师均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，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

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取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续

问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保

证相关的建议不会发生任何变更。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、价值及投资收入可能会波动。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。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投

资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  


