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芒果超媒（300413.SZ） 

重磅 IP 综艺密集上线，AIGC 赋能内容生产及营销 

近期优质内容密集上线，播映数据向好。1）综艺方面：《乘风 2023》（《浪姐

4》）2023 年 5 月 5 日上映，根据艺恩数据，截至 5 月 16 日播放量 11.1 亿，五

月整体播放市占率 7.9%。招商方面，节目由金典独家冠名，其他招商伙伴包括

合生元，swisse，德芙，一汽大众等 9 个品牌，合作品牌数高于上期开播的 6

家。此外，Q2 上线的《向往的生活第七季》《青年派计划》《女子推理社》

《声生不息宝岛季》均在艺恩播映指数前 15 名，巩固头部综艺平台优势。2）剧

集方面：5月播映指数前十中芒果TV占据两席，分别为《温暖的甜蜜的》及《无

眠之境》。 

平台内容优势明显，重磅 IP蓄势待发。1）综艺端内容优势持续扩大。据云合数

据，2023Q1有效播放TOP20的电视综艺中，芒果TV占据8部。网络综艺方面，

有效播放 TOP20 的网综中，17 部网综均为独播，其中芒果 TV 达到 7 部。2）人

才稳定是内容力输出的保障。芒果超媒融合重构了与湖南卫视双平台核心生产要

素，形成了强大内容生产智库，截至 2023 年 4 月，芒果 TV 拥有 24 个综艺制作

团队、34 个新芒计划战略工作室，致力于打造国内长视频内容制作的人才高地

和创新高地。3）后续重磅节目包括《全员加速中 2023》《披荆斩棘 3》《密室

大逃脱 5》等头部综艺，剧集包括《我的人间烟火》《以爱为营》《大宋少年志

2》等 10 部大剧待播，有望持续拉动会员及广告增长。 

AIGC 赋能内容生产及营销，打开虚拟现实交互式内容场景。公司在技术端探索

多个应用领域。1）公司自研的 AIGC技术可自动生成二创短视频内容，预计在运

营宣发层面减少约 50%的人工成本，节省约三分之一流量获客的成本。2）在虚

拟现实及交互娱乐方面，在正在拍摄的《全员加速中》节目中将运动竞技会转移

到虚拟场景中进行，嘉宾的虚拟分身也将参与录制。3）节目的线上互动方面，

公司基于《大侦探》节目内容而上线的《森林进化论》线上互动产品已完成商业

验证。预计 7 月《森林进化论》将完成独立 app 上线，通过运营线上赛事，结合

定制衍生综艺同步宣发，目标在 2023 年单项目营收过千万。 

盈利预测与投资建议：长期看好公司独特的国有平台优势和强劲内容输出能力， 

2023 年储备内容丰富有望拉动会员收入，随招商环境回暖，看好广告的持续恢

复。预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 24/27/31 亿元，同比增长

32%/13%/15%。维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，用户增长不及预期，广告收入不及预期。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,356 13,704 16,784 18,596 20,485 

增长率 yoy（%） 9.6 -10.8 22.5 10.8 10.2 

归母净利润（百万元） 2,114 1,825 2,414 2,722 3,125 

增长率 yoy（%） 

 
 

6.7 -13.7 32.3 12.8 14.8 

EPS 最新摊薄（元 /

股） 

1.13 0.98 1.29 1.46 1.67 

净资产收益率（%） 12.4 9.4 11.4 11.5 11.7 

P/E（倍） 26.6 30.8 23.3 20.7 18.0 

P/B（倍） 3.3 3.0 2.7 2.4 2.1 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 16 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18901 21435 25757 30521 35819  营业收入 15356 13704 16784 18596 20485 

现金 6974 9687 11704 17074 20247  营业成本 9905 9067 11390 12643 13899 

应收票据及应收账款 3787 4660 5686 5777 6850  营业税金及附加 27 90 25 28 31 

其他应收款 41 54 62 67 75  营业费用 2469 2180 2350 2603 2868 

预付账款 1834 1650 2617 2111 3098  管理费用 696 624 671 744 819 

存货 1690 1600 1904 1708 1767  研发费用 272 235 252 279 307 

其他流动资产 4574 3783 3783 3783 3783  财务费用 -101 -131 -206 -312 -434 

非流动资产 7210 7615 8053 4840 5051  资产减值损失 -68 -50 0 0 0 

长期投资 24 4 34 45 45  其他收益 123 119 0 0 0 

固定资产 184 165 128 88 69  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 6676 7067 7530 4369 4623  投资净收益 37 133 98 87 89 

其他非流动资产 325 379 361 338 314  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 26111 29050 33810 35361 40870  营业利润 2136 1725 2401 2698 3084 

流动负债 8885 10060 12670 11757 14421  营业外收入 22 46 30 31 32 

短期借款 40 1058 1058 1058 1058  营业外支出 43 4 30 31 27 

应付票据及应付账款 5882 6477 9048 8186 10761  利润总额 2114 1766 2401 2698 3088 

其他流动负债 2962 2525 2564 2513 2602  所得税 0 0 7 5 4 

非流动负债 229 183 183 183 183  净利润 2114 1766 2394 2693 3085 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -59 -20 -29 -40 

其他非流动负债 229 183 183 183 183  归属母公司净利润 2114 1825 2414 2722 3125 

负债合计 9114 10243 12853 11940 14604  EBITDA 6761 6621 9292 13084 9916 

少数股东权益 31 -44 -64 -93 -134  EPS（元） 1.13 0.98 1.29 1.46 1.67 

股本 1871 1871 1871 1871 1871        

资本公积 9244 9547 9547 9547 9547  主要财务比率      

留存收益 5851 7433 9516 11876 14574  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 16966 18851 21021 23514 26399  成长能力      

负债和股东权益 26111 29050 33810 35361 40870  营业收入(%) 9.6 -10.8 22.5 10.8 10.2 

       营业利润(%) 6.5 -19.2 39.2 12.4 14.3 

       归属于母公司净利润(%) 6.7 -13.7 32.3 12.8 14.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.5 33.8 32.1 32.0 32.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.8 13.3 14.4 14.6 15.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 12.4 9.4 11.4 11.5 11.7 

经营活动现金流 562 552 9593 12741 10422  ROIC(%) 11.0 7.6 9.6 9.4 9.4 

净利润 2114 1766 2394 2693 3085  偿债能力      

折旧摊销 4854 5081 7148 10754 7323  资产负债率(%) 34.9 35.3 38.0 33.8 35.7 

财务费用 -101 -131 -206 -312 -434  净负债比率(%) -39.3 -44.7 -50.0 -67.6 -72.4 

投资损失 -37 -133 -98 -87 -89  流动比率 2.1 2.1 2.0 2.6 2.5 

营运资金变动 -1222 -1130 356 -307 538  速动比率 1.6 1.7 1.6 2.2 2.1 

其他经营现金流 -5046 -4901 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3193 654 -7488 -7454 -7444  总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 194 188 408 -3224 211  应收账款周转率 4.5 3.2 3.2 3.2 3.2 

长期投资 0 0 -30 -10 0  应付账款周转率 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -2999 841 -7110 -10688 -7234  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4227 1545 -88 83 195  每股收益(最新摊薄) 1.13 0.98 1.29 1.46 1.67 

短期借款 0 1018 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 0.29 5.13 6.81 5.57 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.07 10.08 11.24 12.57 14.11 

普通股增加 90 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4405 302 0 0 0  P/E 26.6 30.8 23.3 20.7 18.0 

其他筹资现金流 -269 225 -88 83 195  P/B 3.3 3.0 2.7 2.4 2.1 

现金净增加额 1597 2751 2017 5370 3172  EV/EBITDA 6.8 6.8 4.6 2.9 3.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 5 月 16 日收盘价  
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