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芒果超媒财务风险分析及优化建议

苏铭婉

赤峰学院，内蒙 赤峰 024000

摘要：芒果超媒作为中国数字内容产业的龙头企业，其快速扩张导致财务风险逐渐显现。

本文通过分析公司财务数据发现：资产负债率偏低反映债务结构有待优化，净资产收益

率不高显示盈利能力不足。研究建议：1）加强内部控制与财务监管，降低财务风险；2）

优化管理流程，提升资金使用效率。这些措施将有效改善公司财务状况，助力可持续发

展。
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引言

数字内容和文化产业是当今世界上最为

活跃和发展迅速的行业之一，其 市场规模不

断扩大，赚取的利润也日益丰厚。芒果超媒是

中国数字内容和文化产业中的领军企业之一，

旗下涉及影视制作、娱乐节目、音乐录制、网

络 直播、游戏开发等多个领域，并在国内外

赢得了广泛的声誉和市场地位。

财务风险是指企业在经营过程中面临的

各种潜在的、不确定的财务损失 或纠纷问题

等。对于芒果超媒股份有限公司来说，其财务

风险主要体现在经 营规模扩大、市场竞争激

烈和行业监管不断加强等方面。

1 财务风险相关理论概述

1.1 财务风险相关理论

财务风险：是指企业在经营过程中面临的

各种潜在的、不确定的财务损失或纠纷问题。

筹资风险：指的是由于资金供需市场、宏

观经济环境的变化，企业筹集资金给财务成果

带来的不确定性
[1]
。

投资风险：是指投资主体为实现其投资目

的而对未来经营、财务活动可能造成的亏损或

破产所承担的危险。

营运风险：是指企业在运营过程中，由于

外部环境的复杂性和变动性以及主体对环境

的认知能力和适应能力的有限性，而导致的运

营失败或使运营 活动达不到预期的目标的可

能性及其损失。

资本结构：指企业所拥有的不同种类资本

的比例关系。包括股本、债券、优先股等，资

本结构的不同会影响企业的财务风险。

财务杠杆：指企业利用外债或优先股等有

固定利息和分红义务的融资方式，来增加企业

盈利能力的一种手段。

偿债能力：指企业履行债务和支付利息的

能力。包括短期偿债能力、长期偿债能力和全

面偿债能力等。

经营风险：指企业经营出现的异常情况，

如市场变化、竞争加剧、技术变革等。经营风

险直接影响企业的营收、利润和现金流等，进

而增加企业的 财务风险。

流动性风险：指企业短期债务无法按期偿

还，或者资金流动性不足。

速动比率：指的是公司流动资产减去存货

后再除以流动负债的比率。

1.2 财务风险分析的作用
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财务风险分析是评估企业在未来承担的

不利财务状况的可能性和对这些不利情况的

应对能力的过程。

以下是财务风险分析的几个作用:

提供预警信号:财务风险分析可以识别出

企业当前面临的财务风险，为企业提供预警信

号。

评估企业的偿债能力:财务风险分析可以

帮助评估企业的偿债能力，即企业应对负债的

能力。

评估企业的价值:通过财务风险分析，可

以计算出企业的财务风险溢价，进而评估企业

的价值。

总之，财务风险分析可以帮助企业识别不

同类型的风险，从而制定相应的风险管理策略

[2-5]
。

1.3 财务风险分析的意义

财务风险分析是企业管理中非常重要的

一部分，其意义如下:

评估企业偿债能力。通过分析企业的资产

、负债、现金流等财务指标，可以了解企业的

偿债状况，并在必要时采取相应措施以保证企

业的正常运转。识别风险并提供预警信号。财

务风险分析可以识别出企业面临的财务风险，

并为企业提供预警信号。

帮助企业制定投资和融资策略。财务风险

分析可以帮助企业根据财务状况制定投资和

融资策略，从而实现企业的战略目标。

综上所述，财务风险分析对企业管理至关

重要。通过对企业的财务状况使企业在未来的

经营中获得更多的成功。

2 芒果超媒财务风险现状

2.1 芒果超媒公司简介

芒果超媒股份有限公司是中国数字内容

和文化产业中的领军企业之一，旗下涉及影视

制作、娱乐节目、音乐录制、网络直播、游戏

开发等多个领域，并在国内外赢得了广泛的声

誉和市场地位。

2.2 芒果超媒财务风险现状分析

2.2.1 芒果超媒筹资风险

（1）报表层次的筹资风险

从表1可以看出，芒果超媒2019、2021的

主要方式是权益筹资，虽然避免了利息支出，目

前也不用承担到期还本付息的压力，但股东对

投资回报率的较高要求使得权益筹资的潜在

成本要远高于债务筹资
[6-7]

。

表 1 芒果超媒指标层次的筹资风险数据分析表 单位：亿元

时间

项目

2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

吸收投资取得的现金 2.86 44.97 0 19.88 0

取得借款收到的现金 16.08 0.70 1.60 3.93 2.51

偿还债务支付的现金 0.39 0.40 4.70 2.39 0.90

分配股利、利润支付的现金 62.45 2.34 1.92 0.15 0.34

支付其他与筹资活动有关的现

金

0.64 0.66 0 0 2.51

筹资活动产生现金流量净额 15.45 42.27 -5.02 21.25 -1.21
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数据来源：芒果超媒官网

2022 年公司投资取得2.86 亿元，说明运转

不符合芒果超媒投资者的预期，盈利水平下降，

企业经营管理水平下降，财务风险变大。

（2）指标层次的筹资风险

表 2 芒果超媒指标层次的筹资风险数据分析表

时间

项目

2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

流动资产 214.35 189.01 129.24 117.28 87.29

存货 16.00 16.90 16.60 19.16 22.15

资产总额 290.5 261.11 194.83 170.78 121.11

流动负债 100.60 88.85 86.36 81.98 61.79

负债总额 102.59 91.14 88.62 82.58 64.37

股东权益 187.90 169.97 106.21 88.20 56.74

流动比率 2.13 2.13 1.5 1.43 1.41

速动比率 1.7 1.6 0.97 0.93 0.67

产权比率 55% 54% 84% 94% 114%

资产负债率 36% 35% 46% 49% 54%

数据来源：芒果超媒官网

芒果超媒的短期偿债指标显示潜在风险：流

动比率稳定但速动比率偏高（理想值为2:1和

1.5:1），反映存货积压问题，增加了管理成本

并削弱短期偿债能力。同时，产权比率持续下降

表明长期偿债能力增强，但盈利风险上升。

从上述数据来看，芒果超媒的产权比率逐渐

下降，说明企业在五年间对于债权人的保障程

度逐渐提升，说明企业的长期偿债能力逐步增

强，承担的偿债风险变小，但同时也意味着收

益低，即盈利风险提高
[8-10]

。

2.2.2 芒果超媒投资风险

（1）报表层次的投资风险

表 3 芒果超媒报表层次的投资风险数据分析表

时间

项目

2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

收到其他与投资有关的现金 142.13 54.91 6.26 8.59 37.96

支付其他与投资有关的现金 133.72 87.36 6.23 6.58 24.90

投资支付的现金 0 0 0 0 2.00

投资活动产生现金流量净额 6.54 -31.93 1.94 1.09 10.74
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无形资产 69.65 64.44 58.94 48.51 28.56

数据来源：芒果超媒官网

1）对外投资：芒果超媒的投资额正在逐

年增长，其中2022 年涨幅最大，这种由于外

部因素和企业自身因素导致的，给企业的收益

带来影响的可能性就是投资风险
[6]

。

2）对内投资：主要集中在无形资产中，

如果未来市场环境发生变化将无法实现足够

的收入或产销量来弥补其无形资产的摊销费用

，将面临较高的投资风险。

（2）指标层次的投资风险

净资产收益率：又称权益收益率。是企业

净利润与平均净资产的比率，反映所有者权益

所获报酬的水平。

总资产收益率：是衡量企业盈利能力和资

产运用效率的指标，也是决定公司是否应该举

债经营的重要依据。

成本费用利润率：是企业一定期间的利润

总额与成本、费用总额的比率，反映了每付出

一元成本费用可获得多少利润，是经营耗费带

来的成果。

表 4 芒果超媒指标层次的投资风险数据分析表

时间

项目

2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

净资产收益率 9.9% 15.3% 20.35% 15.98% 16.36%

总资产收益率 6.4% 9.27% 10.83% 7.93% 7.66%

成本费用利润率 15.04% 16.30% 16.65% 10.76% 11.38%

销售费用 21.80 24.69 21.64 21.41 18.01

管理费用 6.24 6.96 6.29 6.1 4.61

数据来源：芒果超媒官网

芒果超媒近5年净资产收益率持续下滑（1

5%-40%降至较低水平），反映盈利能力减弱，

主要因净资产规模扩张过快。同时，总资产收

益率偏低显示资产利用效率不高，整体经济效

益欠佳。其成本费用利润率未达30%的合理水

平，主要因营业成本集中于综艺制作（特别是

高额的嘉宾费用），导致营业总成本偏高，投

资风险加大。

2.2.3 芒果超媒营运风险

（1）报表层次的营运风险

芒果超媒股份有限公司总资产在近几年

总体呈上升趋势，其中在流动资产中，应收款

项逐年上涨，特别是应收票据由2021 年6.74

亿元增长到2022 年14.25 亿元，说明企业资

金回笼出现问题。

表5 芒果超媒报表层次的营运风险数据分析表 金额单位：亿元

时间

项目

2022年报 2021年报 2020年报 2019年报 2018年报

货币资金 96.87 69.74 53.36 50.64 25.26

应收票据 14.25 6.74 0 0.95 0.93
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应收账款 32.35 31.14 29.77 24.24 13.41

存货 16.00 16.90 16.60 19.16 22.15

无形资产 69.65 64.44 58.94 48.51 28.56

资产总额 290.5 261.11 194.83 170.78 121.11

短期借款 10.58 0.34 0.34 3.5 1.96

应付账款 48.36 49.61 52.17 50.48 33.63

应付职工薪酬 9.89 9.8 8.57 5.89 4.31

负债总额 102.59 91.14 88.62 82.58 64.37

营业收入 137.04 153.36 140.06 125.01 96.61

营业成本 90.67 99.05 92.30 82.35 60.83

销售费用 21.80 24.69 21.64 21.41 18.01

管理费用 6.24 6.96 6.29 6.1 4.61

财务费用 -1.31 -1.01 -0.87 -0.37 -0.24

净利润 17.66 21.14 19.79 11.58 9.28

数据来源：芒果超媒官网

芒果超媒负债结构显示资金压力：流动负

债占比过半且短期借款持续攀升。营收方面，

2021年增长9.64%至153.56亿元，主要受益于

自有IP节目和短视频/直播业务的成功。但

2022年营收骤降至137.04亿元，净利润同步下

滑，反映市场竞争加剧导致产品价格下跌

指标层次的营运风险

存货管理直接影响企业经营效益：过多会

占用资金、增加成本，过少则可能影响正常运

营。营运资金风险主要来自两方面：一是产品

滞销导致的资金回笼困难；二是外部因素如客

户破产、过度赊销等信用风险。这些都可能引

发资金链危机。

表6 芒果超媒指标层次的筹资风险数据分析表

数据来源：芒果超媒官网

时间

项目
2022年度 2021年度 2020年度 2019年度 2018年度

存货周转率 5.51 5.91 11.49 3.99 2.75

应收账款周转率 4.317 5.04 5.19 6.64 7.20

资产总额 290.50 261.11 192.66 170.78 121.11

营业收入 137.04 153.36 140.06 125.01 96.61

总资产周转率 0.47 0.59 0.73 0.73 0.80
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存货周转率反映存货管理效率，芒果超媒

指标高于行业标准3，显示销售良好、库存优

化。但应收账款周转率持续走低，2022年降至

4.317，远低于7.8的合理水平，导致资金回收

期延长，流动性风险加剧。尽管近年营收增长

，但资产运营效率持续下滑（2018年0.8降至

2019年0.47），显示资产利用率不足。值得注

意的是，流动比率五年持续上升，表明短期偿

债能力改善，债务风险降低。企业需重点提升

应收账款和资产周转效率，以保障可持续发展

。

2.3 同行业对比分析

芒果超媒股份有限公司、华数传媒股份有

限公司、北京文化股份有限公司、光线传媒股

份有限公司是中国领先的数字电视、影视娱乐

和互联网产业 集团之一，业务涵盖数字电视

、互联网视频、互动娱乐等领域。与芒果超媒

股份有限公司类似，芒果超媒股份有限公司、

华数传媒股份有限公司、北京 文化股份有限

公司、光线传媒股份有限公司作为四家在媒体

行业中的企业，

其财务风险存在一定的差异。下面将就几个指

标（2022 年）对四个企业进行 简要分析：

表7企业相关指标对比表

数据来源：芒果超媒、华数传媒、北京文化、光线传媒官网

结合流动比率与速动比率来看，光线传

媒存货占比最高，虽然短期偿债能力最强。北

京文化、光线传媒的应收账款周转率、存货

周转率都较低，两家企业应该加强应收账款

管理和存货管理，完善应收账款和存货制度

等，避免营运风险的增加。根据2022年年报

数据显示，芒果超媒的盈利能力较强一些。

光线传媒和北京文化毛利率为正，但光线传

媒和北京文化在期间费用上耗费过多资金导

致净利率为负。三项期间费用中，管理费用

远远高于其他费用。

3 芒果超媒存在的财务风险

3.1 芒果超媒在筹资活动中存在的财务风

险

芒果超媒2021年为44.97亿元，负债率

35%；2022年为2.86亿元，负债率36%，投资

的项目使投资者未能按预期得到回报，导致

投资者现金流流出，资本结构并不十分合理，

过于依赖权益筹资。

3.2 芒果超媒在投资活动中存在的财务风

险

2020年芒果超媒投资活动现金流净额

-31.93亿元，反映投资回收效率低下，损害

股东利益，暴露其投资决策重收益轻风险的

弊端，可能引发投资者流失风险。

时间

项目

芒果超媒 华数传媒 北京文化 光线传媒

流动比率 2.13 1.19 1.12 5.68

速动比率 1.70 1.10 0.96 3.81

应收账款周转率 4.317 6.35 0.57 2.86

存货周转率 5.51 4.91 0.23 0.58

毛利率 11.96% 7.48% 28.70% 19.07%

净利率 12.88% 8.60% -64.81% -96.89%
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3.3 芒果超媒在运营活动中存在的财务风

险

2021年6.74亿元，2022年增长到14.25

亿元。说明企业很可能出现资金不回笼的风

险。芒果超媒2021年营业收入为153.36亿元，

2022年营收下降至137.04亿元，营收下降12%。

4 芒果超媒财务风险的防范措施

4.1.制定合理的筹资规划

芒果超媒面临筹资风险：渠道单一、成本

高，且缺乏与战略目标的结合。建议采取以下

措施：制定长期筹资规划，预测资金需求，优

化资本结构；统筹考虑存货、销售等因素，避

免盲目筹资；拓展多元化筹资渠道（银行贷款

、职工入股等），分散风险。

4.2.加强项目可行性分析

一般来说，企业的投资活动可以分为三

个步骤，即投资前的市场调研、投资项目的

实施、投资后的监管
[12]

。正如前文所言，芒

果超媒的项目可行性分析缺少科学的投资依

据和决策方法，没有对投资项目的市场状况

进行缜密地调查和分析，导致其掌握的信息

不足，影响其盈利能力的提高。

4.3.制定良好的营销方案

芒果超媒需要制定良好的营销方案来实

现扩大盈利规模、优化资本结构、研发新产

品、提高利润率等手段解决盈利风险问题。

例如，可以通 过加强电视剧、电影方面的宣

传、拓宽收入来源、降低成本、加强风险管

理 等方式提高盈利能力；可以考虑通过股权

融资等方式优化资本结构，减少财务风险。

还可以在管理方面加强内部管控、建立完整

的风险管理体系等，以有效控制财务风险发

生的可能性和影响程度。

4.4.建立健全的应收账款制度

芒果超媒应收账款管理存在制度缺失，

导致部门推诿、回款效率低下。建议：建立

专项应收账款管理制度；明确回收责任人，

规范交接流程；将回款情况纳入绩效考核，

实行奖惩机制。

结论

根据芒果超媒股份有限公司的财务风险

分析及优化建议，可以得出以下结论：芒果

超媒在财务方面的风险主要是来自于其业务

的高速扩张和资金的大量投入。同时，应收

账款周转率较低，净利润收益率较低，这些

因素都会影响企业的盈利能力和现金流。为

了有效防范和控制财务风险，芒果超媒需要

进一步改进营销策略和财务管理方式，明确

各部门的职责和权限，规范操作流程，强化

报表核算和财务分析的能力，从而提高财务

运作效率，降低财务成本。在加强内部管理

的同时，芒果超媒还需要加紧开拓多元化的

资金来 源，通过多种方式融资，增加公司的

筹资渠道和融资渠道，以确保企业的资 金流

动性和可持续性。此外，芒果超媒也需要严

格遵守相关的财务法律法规，规范财务行为，

加强内部审计和信息披露，保证财务数据的

真实、准确和及时，增强投资者 的信心和市

场形象。综上所述，芒果超媒应当针对以上

方面，采取有效措施进行财务风险分析和优

化，从而提高企业的稳定性、可持续性和核

心竞争力。
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