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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 8,737 

流通股本(百万股) 3,543 

市价(元) 11.92 

市值(百万元) 104,143 

流通市值(百万元) 42,236 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7,497.26  8,627.41  10,213.12  11,922.36  13,802.49  

增长率 yoy% 428.80% 15.07% 18.38% 16.74% 15.77% 

净利润 2,414.83  3,389.14  4,452.52  5,485.30  6,401.23  

增长率 yoy% 2052.57% 40.35% 31.38% 23.20% 16.70% 

每股收益（元） 7.99  0.82  0.51  0.63  0.73  

每股现金流量 8.33  0.64  0.73  0.56  0.65  

净资产收益率 43.35% 73.70% 57.91% 47.82% 40.45% 

P/E 0.91  51.67  23.49  19.07  16.34  

PEG 0.00  1.28  0.75  0.82  0.98  

P/B 0.40  2.91  0.49  0.33  0.24  

备注： 

投资要点 

 生活圈媒体业务稳步增长，垄断地位仍具备提价空间。公司瞄准生活空间快速

布局，已成为生活圈媒体龙头。据益普索数据，公司在楼宇视频媒体市占率约

95%，框架媒体市占率约 78%。楼宇视频媒体市场公司已接近垄断，框架媒体

渗透率仍有空间，将受益三四线城市新增楼宇媒体增量。强制性收视、低干扰

和高品位的环境、高收入人群覆盖的千人成本显著低于电视台等优势使得其成

为广告主品牌传播的重要选择，具备提价空间。未来刊例价提高、资源数量增

加及刊挂率提升将驱动收入增长，凭借垄断地位锁定成本实现高利润率。 

 影院映前广告快速扩张。影院数、屏幕数以及观影人数的增加有助于提升影院

媒体投放效果，2016 年上半年，影院映前广告增速高达 77.1%。公司在影院

映前广告市占率约 55%，凭借 5000 余家广告主合作关系及自身品牌实力和长

期经验，有望受益行业快速增长趋势，并提升市场份额。 

 借助线下流量入口进军娱乐体育金融，打造垂直生态圈。公司极高品牌认知度、

全国媒体资源和优质客户资源，铸就线下流量龙头，未来生态圈延伸空间大：

娱乐体育领域布局短视频、健身、电竞及娱乐体育经纪等，切入内容端实现渠

道流量充分利用，并延伸到体育赛事广告，结合自身丰富的 B 端广告主资源和

C 端用户资源，为对方导流并形成协同。切入 O2O 服务与金融垂直场景，通

过场景迁移将流量向用户转化，进一步转化为交易，形成连接人与信息、人与

服务、人与金融的生态圈，未来流量变现具备想象空间。 

 投资建议：我们预计公司 2017/2018 年归母净利润 54.85/64.01 亿，EPS 分

别为 0.63/0.73 元，暂不考虑娱乐体育金融板块的业绩贡献，仅考虑其未来协

同和平台带来的价值重估。参照数字营销板块估值，考虑公司的线下流量规模

和媒体价值，综合给予公司 2017 年 25 倍 PE，目标价 15.7 元。 

 风险提示：广告行业增速放缓风险，限售股解禁风险。 
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生活圈媒体业务稳步增长，影院广告加速渗透    

瞄准生活空间快速布局，铸就生活圈媒体龙头 

 分众传媒创立于 2003 年，是全球第一家楼宇广告媒体，也是中国生活

圈媒体龙头，其创始人是江南春。分众传媒创立后不久，先后获得软银、

鼎晖投资、高盛超过 4000 万美金的投资，并于 2005 年登陆纳斯克，成

为中国广告传媒的第一股。分众传媒于 2013 年完成私有化，2014 年拆

除 VIE 结构，并于 2015 年成功借壳七喜控股回归 A 股。 

年份 事项 

2003 年-2004 年 分众传媒创立，获软银、鼎晖、高盛超过 4000 万美元投资。 

2005 年 登陆纳斯达克，成为中国广告传媒第一股。 

2006 年 收购聚众传媒、框架传媒，并购央视三维进军影院映前广告市场。 

2007 年 入选纳斯达克 100 强指数股，成为首个入选该指数的中国传媒股。 

2009-2010 年 Kantar 集团推出 Infosys OOH，建立电梯媒体广告效果评估模型。 

2011 年-2012 年 推出新一代互动电梯电视，内置 wifi 和 iBeacon，进入互动时代。 

2013 年-2014 年 完成美股私有化，推出向上云计算战略；以物业云、百度云为组合实现更精准的投放。 

2015 年 回归 A 股市场，成为首家回归 A 股的中概股，市值突破 1000 亿元。 

2016 年 入选沪深 300、中证 100 指数股，成为中国市值最大的文化传媒股。 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 目前，江南春通过 Media Management(HK)持有分众传媒 23.34%股

权，为分众传媒的实际控制人。分众传媒注入资产作价 457 亿元，承诺

在 2015-17 年度实现的扣非净利润数分别不低于人民币 29.58 亿元、

34.22 亿元、39.23 亿元。 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司聚焦生活圈媒体，特定场景下价值凸显，龙头地位形成。公司的主

要产品为楼宇媒体、影院媒体、卖场终端视频媒体等，覆盖城市主流消

费人群的工作场景、生活场景、娱乐场景、消费场景，并相互整合成为

生活圈媒体网络。据益普索等统计，公司在楼宇视频媒体领域市场占有

图表 1：公司历史沿革 

图表 2：公司股权结构 
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率约为 95%，是楼宇视频媒体领域的开创者和绝对龙头。在框架媒体领

域的市场占有率约为 70%，全国影院映前广告领域市场占有率约为

55%，与超过 5000 家广告主及广告代理公司建立长期稳定合作。 

 公司的媒体网络所覆盖的生活圈是广告受众人群每天所必经的场景：楼

宇媒体把广告植入到受众特定的空间——封闭的电梯间环境中、特定的

时间——无聊的等待时间中；影院广告把广告植入到受众观影前特定的

空间——封闭放映厅、特定的时间——等待正片放映的 5~10 分钟内；

迫使受众形成对广告较为充分的收视与关注。 

 

年月 奖项 

2004 中国年度创意传媒 

2005 最具品牌感召力的高端大媒体 

2006 1980-2005 中国 25 大典范品牌企业 

2007 《中国广告》“2006最具成长性媒体”“2006年度新媒体贡献奖” 

2008 2008 新媒体十大影响力创新品牌,最佳传媒创意奖—广告经营奖 

2009 2007-2008 年度中国本土十大新媒体公司,户外新媒体十大领军品牌 

2010 2009 年度最具影响力传媒机构 

2011 2011 年度移动互联创新奖 

2012 第三届中国经典传播虎啸大奖 2011 年度经典传播价值媒体奖 

2014 第五届中国经典传播虎啸大奖·2013-2014 年度传媒大奖，iworld2014 互动营销世界“世界杯优秀营

销大奖”，2014 中国广告长城奖媒介营销奖银奖 

2015 《中国广告》“2014中国广告户外移动整合传播贡献大奖”，2015 金投赏媒体公司组户外银奖，2015

中国广告长城奖媒介营销奖银奖 

2016 第 7 届虎啸奖三项大奖，第 16 届 IAI 国际广告奖四项大奖，2016 金投赏金奖、金榜奖两项金奖、

金鼎奖六大奖项，中国最受尊敬企业 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司近年来营业收入和归母净利润均实现稳健增长，2016 业绩快报披露

收入 102.13 亿元，同比增长 18.38%，归母净利润 44.52 亿元，同比增

长 31.38%。 

图表 4：公司收入规模（亿元）及增速  图表 5：公司利润规模（亿元）及增速 

 

 

 

来源：wind,中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 3：公司历年获得奖项 
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 楼宇媒体广告业务依然是公司收入主要来源，影院媒体贡献逐年提高。

2016 上半年，公司楼宇媒体广告业务的收入占整体收入的 79%，作为

公司首创的广告业务，楼宇媒体对于公司收入的影响依然最大。此外，

作为公司增速最快的业务，影院媒体业务对于收入的贡献持续增加：

2016 上半年公司影院媒体占比约为 18%。 

 

图表 6：公司各项业务收入占比  图表 7：影院媒体贡献逐年提升 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 就盈利能力而言，公司毛利率和净利率均较高，且净利率逐年提升：分

众传媒 2016 年快报净利率达 43.6%，较 2013 年提高 11.4 个百分点，

盈利能力极大提高。通过业务拆分，我们发现业务结构优化和各业务毛

利率提升是分众传媒毛利率提升的主要原因：毛利率较高的楼宇传媒和

影院传媒业务的比例逐年提升，且影院传媒业务的毛利率亦从 2013 年

的 50.9%提升至 62.2%。 

 公司效率提高，管理费用率和销售费用率大幅下降是公司净利率提高的

另一原因：公司的销售费用率由 2012 年的 27.1%下降至 2016 年前三季

度的 20.4 %，管理费用亦下降 4.5 个百分点，由 9%降至 4.5%。 

 

图表 8：公司毛利率净利率变动  图表 9：公司三项费用率变动 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司经营现金流充裕，收现比维持 100%以上，资产负债率低。除 2015

年募集配套资金的周转影响导致资产负债率短期偏高外，公司资产负债

率整体处于低位，融资能力仍强。 
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图表 10：经营性现金流及收现比  图表 11：资产负债率情况 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 政府补助有望持续，预计 2017 年税后净额占归母净利润 10-15%。政府

补助主要为营业税、所得税等返还，2016 年上海长宁补助 4.8 亿，据公

告 2017 年政策将持续，预计 2018 年有望续签（2015 年续签一次，维

持 3 年），2016 年宁波补助 3.3 亿，预计 2017 年补贴幅度略降。2016

年成都补贴 1 亿，按政策今年结束（不排除后续出台其他）。此前年份公

司也曾在上海张江、闸北等地获取政府补助，预计可以通过该谈判模式

获取较为稳定的税收返还优惠。 

 

 2013 2014 2015 2016E 

政府补助 2.48 3.68 4.7 8.6 

所得税额 0.53 0.83 1.07 1.72 

税后净影响 1.95 2.85 3.63 6.88 

归母净利润 20.77 24.15 33.89 44 

占比 9.39% 11.80% 10.71% 15.64% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所预测 

 

 2017 年一季报预告归母净利润 10.5-11.5 亿，同比增长 61.7%-77.1%，

其中一季度确认政府补贴 3.9 亿，税后影响 3.12 亿，调整去年一季度政

府补贴影响额（3000 万左右）后，实际同比增长约 20-35%。 

楼宇视频媒体及框架媒体形成垄断地位 

 我国广告市场规模增速放缓，新型广告媒体维持高增长。根据智研咨询

的统计，广告市场 2015 年的规模为近 6000 亿元，自 2013 年以来，广

告市场增速放缓，2015 年增速为 6.5%，与整体经济增速相当。 

 分类来看，电视、PC 和移动媒体的比例占整个广告市场规模的比例最

高，分别为 37%/20%/16%。以电视、报纸和杂志为代表的传统广告媒

体式微，2015 年收入增速分别同比下降 3.8%和 41.4%和 29.4%；而以

影院视频、商务楼宇视频、电梯海报和互联网为代表的新型广告媒体则

维持相对高的增速，分别为 77.1%，23.1%，28.9%和 26.9%。 

 

图表 12：历年政府补助金额及净影响 
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来源：智研咨询，中泰证券研究所 

 

图表 14：2016 年广告行业分类占比  图表 15：2016 上半年各类广告媒体增速 

 

  

来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所  来源：CTR，中泰证券研究所 

 强制性收视、低干扰和高品位的环境以及直接目标锁定是楼宇视频媒体

的优势。楼宇媒体包括楼宇视频媒体和框架媒体，其中楼宇视频媒体是

安装在高级写字楼电梯口或电梯内的液晶显示屏。在 2015 年传统广告

投放下降 7.2%的背景下，楼宇媒体广告收入仍保持 17.1%的增速。主

要因为其三大优势： 

 1）“强制性”收视：楼宇媒体通过选择电梯口的这个地点和受众电梯等

候的这个特定的无聊时间，从而使得观看广告具有强制性，最大限度地

发挥了广告发布的传播效应； 

 2）媒体环境低干扰和高品位：楼宇视频媒体受众集中于代表中国主流

消费能力的都市上班族，楼宇视频媒体充分渗透了此类受众的碎片化时

间，以高频次的生动影音刺激受众的认知，使受众被动加强对广告的记

忆，这种特性提升了广告投放到购买决策转化率，改善受众的品牌认知； 

 3）直接目标锁定：楼宇视频广告的目标受众十分明确，将消费者群体

有效锁定在高档公寓、 办公楼和商业楼宇这样一个相对稳定的空间里，

从而高、精、准地覆盖这一消费群体。 

 

 根据益普索咨询《 2015 楼宇液晶电视市场份额报告》，公司在全国楼

宇视频媒体领域市场占有率约为 95%，是楼宇视频媒体领域的开创者和

绝对龙头。截至 2016 年 6 月 30 日，公司拥有自营楼宇视频媒体约 19.2

万台，覆盖全国约 90 多个城市和地区。 

 

图表 13：广告行业市场规模及增速 
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图表 16：楼宇广告增速  图表 17：公司楼宇视频媒体收入及增速 

 

 

 

来源：CTR，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司去年推出新一代智能屏幕，拥有感应支付、上下屏联动播放，手势

感应互动等功能，配备先进视频识别系统，提升了刷卡体验、互动体验

和创意空间；还兼具云端控制、终端定位、人脸识别、距离判定等新功

能，形成对广告主增值服务。未来公司将建立云端大数据平台实现基于

LBS 的精准投放，建立广泛的内置 Wi-Fi 和 iBeacon 的媒体网络，打造

O2O 互动平台。 

 

 框架媒体存在于封闭的电梯空间中，包括电梯海报等静态媒体广告形

式，楼宇框架媒体 2016 年上半年刊例花费增速达 29%。框架媒体广告

是动态受众群体与静态广告内容有机结合。在搭乘电梯的碎片化时间中，

受众人群也会因为这种强迫式的高频次投放而产生深刻记忆。根据 AC

尼尔森统计，框架传媒的广告有 50%的几率促成广告购买。由于框架媒

体传递信息的有效性，也越来越受到广告主的欢迎。就框架媒体数量而

言，近几年均维持 20%以上的增速，表明该行业尚处于稳健增长阶段。

2016 年上半年，在传统广告媒体行业规模仅仅增加 0.1%的背景下，楼

宇框架媒体刊例花费增速达 29%。 

 分众传媒是楼宇框架媒体双寡头之一，市占率远超其他竞争对手。截至

2016 年 6 月 30 日，公司框架媒体保有量超过 121 万块板位，覆盖全国

约 46 个城市，2016 年前公司楼宇框架媒体数量增速年均超 20%。据益

图表 18：楼宇视频媒体市场份额 
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普索数据显示，楼宇框架媒体行业目前处于分众传媒、华语传媒双寡头

垄断竞争格局，公司框架媒体业务的市场占有率约为 78%，远高于其他

竞争对手。同时，公司在高端楼宇市场占有率高达 80%。 

 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

 

 

来源：公司公告,中泰证券研究所 

刊例价提升、资源量增加及刊挂率提升驱动未来收入增长 

 楼宇媒体刊例价仍有提升空间。CTR 在 2005 年调研 12 城市分众传媒

楼宇液晶电视媒体 CPM，结论表明分众在当地高收入人群的千人覆盖成

本（CPM）明显低于当地电视台（约为 CPM 最优电视台的十分之一），

具备较强竞争力和提价空间。 

 公司覆盖的 2 亿受众为 20-45 岁中高收入的城市主流消费群，也是引领

消费升级的风向标人群。在视频类媒体中，对风向标人群分众电梯电视

的周到达率是 52.6%，高于各大电视台和各大视频网站。而电梯海报周

到达率 70.56%，也高于其他平面类户外媒体。 

 2005 年至今分众传媒覆盖范围从 45 个城市发展到 120 个，城市主流人

群的日均到达从 3000 万提升到 5 亿人次。由于覆盖楼宇和人流量增长

超过其刊例价增长，CPM 已进一步降低，即使电视广告刊例价近年有所

下降，公司仍具备突出价格优势和提价空间。 

 

图表 19：分众楼宇框架媒体终端数量及增速 

图表 20：楼宇框架媒体市占率情况 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  公司深度报告 

  
Focus Media 单

个广告 CPM 

当地电视广

告 CPM 

当地 CPM 最优

的电视 CPM 

3000+Focus Media 单

个广告 CPM 

3000+当地电视

台广告 CPM 

当地 3000+CPM 最优

的电视 CPM 

上海 71 162 84 81 2,948 1,331 

北京 113 129 72 130 3,391 1,111 

广州 62 90 57 74 2,959 1,472 

深圳 71 150 110 81 968 834 
 

来源：CTR研究，中泰证券研究所 注：3000+指个体月收入在 3000元以上，当年全国城镇居民可支配收入 10493元/年，深圳/上海分别为 21494/18645

元/年，因此 3000+月收入可代表一线城市高收入群体 

 

  
Focus Media

单个广告 CPM 

当地电视广

告 CPM 

当地 CPM 最优

的电视 CPM 

2000+Focus Media 单

个广告 CPM 

2000+当地电视台

广告 CPM 

当地 2000+CPM 最优

的电视 CPM 

长沙 44 252 117 53 6,577 3,038 

成都 58 108 82 72 18,717 8,872 

大连 85 43 37 104 1,686 1,498 

杭州 134 233 114 159 2,761 1,144 

南京 236 278 232 282 7,424 5,120 

青岛 68 96 79 84 1,522 1,053 

武汉 112 116 95 136 5,371 3,606 

重庆 65 279 166 80 17,473 7,564 
 

来源：CTR研究，中泰证券研究所 注：当年全国城镇居民可支配收入 10493元/年，深圳/上海分别为 21494/18645元/年，因此 2000+月收入可代表二

线城市高收入群体 

 

 
来源：CTR研究，中泰证券研究所 

 

 未来刊挂率提升及三四线城市新增楼宇媒体资源将形成增量。公司的楼

宇框架媒体在一线城市及主要二线城市的刊挂率持续提升，截至 2015

年 5 月，分众传媒在一线和主要二线城市的框架媒体刊挂率大多在

40%-55%之间，未来还有较大的提升空间。此外，三四线城市资源数亦

图表 21：一线城市分众与当地电视广告 CPM 对比 

图表 22：二线城市分众与当地电视广告 CPM 对比 

图表 23：风向标人群 视频类媒体周到达率% 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 - 

  公司深度报告 

将增加，目前分众框架媒体只覆盖了 40 多个城市，中国总共有 300 多

个地级市可覆盖，后续仍有增量。 

 

项目 2012 2013 2014 2015 2016 

楼宇视频媒体（含互动屏）数量

（万台） 

12.62 12.25 13.37 13.88 19.2 

A1 套装刊例价（元/周，北京） 537,840 645,840 770,400 896,400  
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

项目 2012 2013 2014 2015M5 

框架 1.0（万台） 50.55 65.78 88.52 99.41 

刊例价（元/周，北京） 598 658 698 768 

框架 2.0（万台） 7.19 7.22 7.49 7.53 

刊例价（元/周，北京） 368 398 398 438 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

影院广告市占率过半，受益行业高增长  

 影院媒体广告是广告行业中增速最快的板块。2015 年全年和 2016 年上

半年，影院媒体广告增速分别高达 63.8%和 77.1%，远远高于其他广告

形式。影院视频广告包括映前广告、贴片广告和植入广告，贴片广告和

植入广告都是由片方主导销售，而映前广告则是由影院主导销售。 

 根据 2015 年益普索咨询出具的《影院媒体基础研究报告》， 90%的观

影者会在影片播放前观看广告片。影院密闭、舒适的环境、富有视觉冲

击力的大银幕和震撼的音响效果带来的影音效果满足了受众的视听体

验，吸引受众眼球使其更愿意投入观看广告内容，从而使得影院广告形

成了最高可达 70%的到达率。影院数、屏幕数以及观影人数的增加亦有

助于提高影院媒体的效果，促进影院媒体广告的发展。 

 

 根据艺恩咨询 2015 年出具的《映前广告资源研究报告》，分众传媒在全

国影院映前广告领域市场占有率约为 55%。公司的竞争对手主要包括晶

茂（中国）电影传媒、华夏时报和中影营销，三家公司的成立时间均为

2008 年，晚于分众传媒，且市占率和议价能力均不及分众。 

 截至 2016 年 6 月 30 日，公司签约的影院共 1270 多家，合同覆盖的银

幕超过 8300 块, 覆盖全国约 270 多个城市的观影人群。作为行业的领

导者，公司拥有超高的市场占有率和强大的市场定价和议价能力，充分

地把握着行业市场的主导权。龙头地位保障了公司未来充分享受映前广

告行业的快速增长。 

 

 

 

 

图表 24：楼宇视频媒体资源统计 

图表 25：框架媒体资源统计  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 - 

  公司深度报告 

 

来源：艺恩咨询，中泰证券研究所 

 

 卖场媒体业务受电商冲击影响， 收入占比呈下降趋势。卖场终端视频

媒体把广告植入到消费者在卖场购物所必经的货架前。截止 2015 年年

底，分众传媒卖场终端视频媒体约 5.9 万台，主要分布于沃尔玛、家乐

福等大型卖场及超市超过 2,000 家。由于卖场媒体业务受电商冲击影响， 

收入占比呈下降趋势。2016 上半年，卖场收入仅占 3.4%。 

 

 

进军娱乐体育金融打造垂直生态圈 

线下流量龙头未来生态圈延伸价值巨大 

 公司历经十余年打造了极高的品牌认知度，具备覆盖全国媒体资源和优

质客户资源，借助生活圈的封闭空间投放带来有效收视与关注，形成了

线下流量龙头地位。凭借分众已经占据的公寓社区和写字楼作为天然的

线下流量入口，将流量变用户，用户转交易，通过新场景定义形成生态

闭环。 

 当前品牌传播成功途径一是融入消费者核心娱乐，二是融入消费者核心

生活轨迹，后者分众已经占据，前者典型如体育赛事和大型娱乐项目冠

名和广告植入等，因此未来五年分众将向娱乐体育产业发力。据澎湃新

闻报道，分众将持续加大在体育娱乐领域的投资，进入电视综艺内容的

制作发行，电影制作宣传发行，体育节目制作发行和赛事运营等领域，

通过投资或并购头部力量，不局限于国内，将分众 B 端广告主的资源和

C 端用户资源结合，发掘广告机会。 

布局泛娱乐及体育内容端并发掘广告机会 

1）参股一下科技，布局短视频内容端 

 近期，公司参与的光控众盈产业基金以 6200 万美元投资于国内移动视

频行业领军企业一下科技，助力其完成总额达 5 亿美元 E 轮融资。 

 

 

 

图表 26：分众在影院媒体市场份额 
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来源：官网，中泰证券研究所 

 

时间 阶段 融资额 融资方 

2012 天使轮 不详 晨兴创投 

2012 A 轮 数百万美元 红点创投领投 

2013 B 轮 2500 万美元 新浪领投，红点创投、晨兴创投跟投 

2014 C 轮 5000 万美元 凯鹏华盈领投，新浪微博、StarVC跟投 

2015 D 轮 2 亿美元 新浪微博领投，红杉资本、韩国 YG 娱乐等跟投 

2016 E 轮 5 亿美元 新浪微博领投，SMG 旗下产业投资基金、微影时代以及光控众盈产业基金、凤

凰投资、尚珹资本、乐逗等跟投  
 

来源：新浪等，中泰证券研究所 

 短视频流量迎来高速增长。易观智库数据显示，截止到 2016 年 3 月，

中国短视频市场活跃用户规模为 3119 万人，相比于 2014 年短视频爆发

的时候，增长了 66.6%。微博第二季度的日均视频播放量是第一季度的

3.3 倍。今日头条的短视频播放量上半年增长 260%，日均播放量高于

10 亿，超过了图文内容。图文和短视频内容比重的此消彼长，已成定势。 

 

图表 29：微博日均视频播放量（亿次）  图表 30：今日头条短视频阅读量（亿次） 

 

 

 

来源：易观智库等，中泰证券研究所  来源：易观智库等，中泰证券研究所 

 

 一下科技是短视频领域的龙头企业，旗下拥有秒拍、小咖秀、一直播三

个产品组成的视频矩阵：小咖秀是生产视频的工具，秒拍是承载视频内

容的平台，一直播则是偏互动性的沟通渠道。据统计，秒拍与小咖秀的

日播放量峰值已突破 25 亿次，日均上传量突破 150 万条，日均覆盖用

户超过 7000 万。其中，“秒拍”产品，每日视频上传量超过 100 万，日播

放次数则达到 5.1 亿次;而“小咖秀”目前日活跃用户已突破 500 万大关。 

 

图表 27：一下科技旗下产品 

图表 28：一下科技融资情况 
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来源：官网，中泰证券研究所 

 背靠微博，秒拍力图打造中国版 Youtube。作为一下科技的深度合作方，

微博已参与其四轮融资，并与秒拍共同出资 1 亿美元，创建一支专注移

动视频与娱乐方向的投资基金，通过流量倾斜、品牌共建和广告分成来

支持优秀短视频创作者的发展。秒拍平台的明星达人自带粉丝和流量，

反哺微博巩固粘性，PGC 头部内容保障活跃用户，UGC 填补空白领域、

满足长尾需求，并可通过智能推荐和深度挖掘实现二次传播价值。定位

搞怪视频的小咖秀、定位直播互动的一直播，为秒拍形成补充。秒拍未

来变现渠道包括电商、广告、内容 IP 开发、品牌授权等。 

 我们认为通过参与投资一下科技，分众布局短视频内容平台，并在短视

频广告、电商、IP 等领域形成储备。公司也将结合自身丰富的 B 端广告

主资源和 C 端用户资源，为一下科技导流并形成协同。 

 

2）投资咕咚进军体育消费领域 

 2016 年 5 月，公司与方源资本各出资 2 亿美元共同成立体育产业基金，

合计 4 亿美元，并使用其中 3000 万美元投资运动社交平台咕咚。 

 

时间 阶段 融资额 融资方 

2011 天使轮 2200 万元 盛大 

2014 A 轮 6000 万元 深创投领投 

2015 B 轮 3000 万美元 SIG和软银资本 

2016 C 轮 5000 万美元 分众方源体育基金领投，SIG、软银中国等跟投 
 

来源：百度等，中泰证券研究所 

 

 体育产业迎来黄金发展期，2020 年总产值超 3 万亿。国家体育总局 5

月公布《体育发展“十三五”规划》，到 2020 年，全国体育产业总规模

超过 3 万亿元，体育产业增加值的年均增长速度需明显快于同期经济增

长速度，在国内生产总值中的比重达到 1%，体育服务业增加值占比超

过 30%。2014 年中国体育产业总规模为 1.35 万亿，按照 2020 年达 3

万亿的目标，年复合增长率将达到 14.2%。 

 

图表 31：一下科技产品矩阵 

图表 32：咕咚历次融资 

小咖秀-生产视频 秒拍-内容平台 一直播-互动渠道 
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来源：wind，中泰证券研究所 

 

 咕咚以全民运动社交为核心拓展线上线下赛事服务、电商消费领域。其

核心服务为运动 O2O、运动社交和运动大数据。运动 O2O 功能包括运

动场地显示及点评、城市官方跑团等；运动社交包括基于运动轨迹搜索

附近好友、分享数据等；运动大数据通过海量信息整合精准纠正 GPS 轨

迹，并为用户提供运动指导。针对的运动类型从跑步拓展到骑行以及未

来的冰雪类，瞄准更高消费能力用户群。 

 咕咚未来将进一步依托 6000 万用户社群，拓展线上线下赛事活动及场

馆服务、高价值内容分享社区、移动支付解决方案、企业俱乐部福利体

系、电商消费、运动安全保险等。据报道 2016 年 6 月咕咚城市微马赛

北京园博园站 2000 余名选手参跑，现场 14 家赞助商及合作伙伴。电商

业务 2016 年 3 月后月交易额上升到几百万元，服务自有及代理品牌。 

 

图表 34：咕咚运动界面  图表 35：《2016 上半年中国 APP 分类排行榜》 

 

 

 

来源：咕咚 APP，中泰证券研究所  来源：艾媒咨询，中泰证券研究所 

 我们认为分众将结合自身丰富的 B 端广告主资源和 C 端用户资源，助力

咕咚在运动社交领域进一步强化升级。同时，也有利于公司将既有广告

销售网络和推广优势延伸到体育产业，巩固增加公司在广告市场的份额。 

 

3）投资 WME-IMG 布局娱乐明星及赛事资源 

 

 2016 年 6 月分众方源体育基金向 WME-IMG 投资 4500 万美元，并出资

2250 万美元与 WME-IMG、红杉资本、腾讯共同成立中国公司。

图表 33：中国体育产业增加值变动 
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WME-IMG 是全球领先的娱乐、体育、时尚公司。目前已在超过 30 个

国家拥有、运营或代理超过 800 场活动，2/3 的活动是体育，在世界范

围内掌握有娱乐领域核心明星及体育赛事资源。WME 是美国最大的艺

人经纪公司；而 IMG 除了是体育界最大的经纪公司，也是全球最大的独

立体育节目制作者，每年为 200 多家主要体育组织及体育赛事制作超过

52000 小时的体育节目。近年来收购职业骑牛赛国际公司 PBR、职业

MMA 综合格斗赛事 UFC，并与时代华纳旗下的电视公司特纳打造 120

万美元电竞赛事 E-League。在时尚界拥有业内最大的模特经纪机构之

一，也是纽约时装周和环球小姐大赛的主办方。 

 10 月 WME-IMG 正式任命 NBA 前全球战略副总裁马晓飞为 WME/IMG

中国公司总裁，后续有望通过体育赛事打开中国市场。我们认为，分众

将通过自身线下 3 亿用户的影响力推动 WME-IMG 在中国体育、娱乐等

领域各项业务的发展，并借助 WME-IMG 的资源满足广告主在体育赛事

等投放广告需求，相互导流广告客户。 

 

4）投资英雄体育布局移动电竞产业 

 

 2016 年 7 月，公司子公司以 3 亿元领投英雄互娱旗下移动电竞赛事运

营商英雄体育，持有其 8.242%的股权。此外，印纪光大文化产业基金

（印纪传媒），永桐基金等联合投资共计 3.4 亿元。 

 电竞市场规模持续扩张，移动电竞是未来成长趋势。据中国音数协游戏

工委、伽马数据、IDC 共同编写的《2016 中国游戏产业报告》，2016 年

中国游戏市场销售收入达到 1655.7 亿元，同比增长 17.7%；中国电子

竞技游戏市场销售收入达 504.6 亿元，同比增长 88%，2016 年赛事奖

金已超 3 亿元。据艾瑞咨询，电竞产业 2015 年用户规模 1.2 亿，预计

到 2018 年将达 2.8 亿。电竞用户已经成为直播、赛事、游戏等相关业

态的支撑用户，预计该用户群体规模还将持续扩大。 

 电竞行业政策红利期来临。2016 年，国家发改委发布“关于印发促进消

费带动转型升级行动方案的通知”第 27 小项中，明确提及“开展电子竞技

游戏游艺赛事活动”。教育部将电竞列入高等院校专业目录，近期，由国

家体育总局体育信息中心主办的国家级综合性电子竞技赛事“2016 首届

CHINA TOP·国家杯电子竞技大赛”召开，总奖金近 400 万元。 

 

图表 36：中国游戏市场收入规模及增速  

 

 

来源：GPC,IDC,CNG, 中泰证券研究所  
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图表 37：电竞玩家数量及增速  图表 38：电竞市场规模  

 

 

 

来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所  来源：伽玛数据，中泰证券研究所 

 英雄体育以移动电竞赛事举办及视频内容切入，搭建线上线下完整体

验，并落地实体商业。英雄体育承办了包括 HPL 英雄联赛在内的众多国

内外电竞体育赛事，首创了 “赛事运营+现场体验+内容平台+增值服务”

的电竞体育生态模式。旗下赛事注册用户已达 4 亿人次，日活跃用户超

过 5000 万人次，月活跃用户约为 8000 万人次。英雄体育的赛事在亚洲

各大城市均设有常规的巡回赛，覆盖全亚洲大部分移动电竞赛事用户。

旗下比赛项目有《全民枪战》、《舞创天团》、《巅峰战舰》和《弹弹岛 2》。 

实体商业领域，英雄体育率先搭建赛事场馆，发展基于电竞赛事、电竞

战队的运动服饰、鞋类等衍生品的开发及销售。 

 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 分众传媒与英雄体育协同主要体现在用户群导流：我们认为，随着电竞

市场迎来爆发式增长，一方面英雄体育通过分众传媒能在用户回家、上

班、娱乐等必经生活场景上形成对主流电竞用户的影响力优势；另一方

面，英雄体育能通过分众传媒完善的销售平台实现与主流广告主的对接，

以便英雄体育能够领先电竞行业，抢先在扩大电竞赛事影响力的基础上

提升盈利能力。 

投资金融及 O2O，开创人与信息、服务和金融对接的生态圈 

 分众的移动互联网+战略目标是将分众从中国最大的媒体生活圈发展成

为面对中国 2 亿都市主流人群，连接人与信息、人与服务、人与金融的

生态圈。除了通过向上的云计算、大数据以及向下的分众屏和用户手机

端的 O2O 互动来重构人与信息的关系，分众还计划为 2 亿多楼宇用户

重构人与服务、人与金融的关系，打造连结用户与生活消费服务的 O2O

平台和连接用户与互联网金融之间的高效服务平台。 

 

图表 39：公司移动电竞联赛比赛项目 
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 金融领域布局白领理财、信用卡还款及小贷业务。2016 年 1 月全资子

公司上海求众投资 1 亿获取数禾科技 70%股权。数禾科技致力于借助移

动互联及大数据技术，为白领阶层提供智能、高效、差异化的财富管理

服务。主要产品包括主打白领理财服务的拿铁财经及信用卡代偿的还呗：  

 拿铁财经瞄准白领理财服务。面向都市白领提供智能理财、基金超市和

财经资讯服务，核心是智能理财。2015 年 12 月份产品上线，2016 年 3

月份推出智能投顾产品。上线两个月即达 10 万+用户。创始人是前招行

掌上生活 APP 的负责人徐志刚，用 3 年时间将掌上生活从 10 万做到了

2000 万客户。团队目前超过 100 人。拿铁财经将诺贝尔经济学奖的马

克维茨理论与专家经验结合，一分钟定制专属投资组合，通过全球资产

配置和弱相关分散投资降低风险，设置 2000 元的低门槛，并使用推荐

的组合降低投资的波动性和提升夏普比率。 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 还呗聚焦白领信用卡还款。面向白领用户提供低成本的信用卡还款解决

方案，帮用户低息分期代还信用卡，用户再还款给还呗，根据用户信用

记录，用户用还呗还款的利息最低仅为银行利息的 50%，额度最高 30000，

且审核放款速度极快（最快 3 分钟审核、最快 1 秒钟到账);用户通过手

机就能解决信用卡还款需求。 

 

 
来源：APP，中泰证券研究所 

 

 设立分众小贷提供网络贷款。公司以自有资金出资 5000万美元设立分众

小贷，面向个人与企业客户进行全国的网络贷款业务：1）向公司现有广

图表 40：拿铁财经界面 

图表 41：还呗低利息优势 
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告主（企业客户）提供资金来源以用于其业务发展及广告推广；2）通过

向这些广告主的用户提供消费信贷，促进广告主产品或服务的销售；3）

根据个人信用情况，面向个人用户提供信用卡代偿等信贷服务。 

 公司从事金融业务的目标客户群体与公司现有渠道覆盖人群高度匹配，

将既有广告客户的服务渠道延伸到移动端，有助于公司将渠道流量转化

为交易属性较强的平台用户，提升流量转化效率；有助于公司深化生活

圈垂直金融和服务的提供，为后续创造 C 端用户盈利模式、实现用户交

易转化奠定基础，同时也有助于公司获得更丰富、更精准的 C 端用户行

为数据，为提升精准营销提供支持。 

 

 服务端涉足 O2O服务平台。公司联合易居中国联合新浪网、新浪微博、

申通快递共同推出实惠 APP，定位于写字楼(社区)的移动生活 O2O 服务

平台，已覆盖中国 40个城市，注册用户超 1000万。2016年 7月发布“100

平 to100米”战略，布局线下社区服务社，截止目前开设了 237家实惠

服务社，服务 71 万户居民；联合大润发&飞牛网推出商品服务，包含时

速达、每日鲜和特卖商品三种模式，并联合阿里健康推出社区健康服务，

联合各大生活服务商推出便民服务，以及基于易居房地产属性开启房产

服务，旨在打造一站式社区生活服务平台。 

 

    

来源：APP，中泰证券研究所 

 我们判断未来公司有望通过自建、参股或兼并收购等多种方式拓宽 LBS

和 O2O 的广度和深度，通过连接社区用户与周边生活服务、连接办公楼

宇与周边餐饮、外卖、代购、连接同一社区内或办公楼内的人与人的移

动社交服务，为用户更好的提供基于地理位置的 O2O生活消费服务。 

多基金合作广泛拓展新领域 

 公司去年以来与光控浦益、众为咨询共同设立成长型新产业投资基金，

公司指定的投资主体及业务管理团队成立的投资主体合计投入 4 亿参与

设立，该基金认缴出资 50亿，投资品牌类消费升级项目，娱乐文化内容

及娱乐新技术新媒体项目，企业服务类项目，并成功投资一下科技；此

外分别与清科投资、沸点资产、汇添富医健、达晨创投、风云资本各成

立一投资基金，每只基金规模不超过 5亿元，公司对前 4 只基金的认购

金额不超过 2.5 亿元或 2亿元。投向互联网新经济；医疗健康；物联网

图表 42：实惠 app 界面 
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与工业 4.0；文创与消费升级等。我们认为，公司借助并购基金和专业

合作方有望拓展产业链布局，实现优质标的体外孵化和业务延伸协同，

未来有望持续推进。 

 

盈利预测与估值 

 公司业绩快报披露 2016年收入 102.13亿元，同比增长 18.38%，归母净

利润 44.51亿元，同比增长 31.34%。我们预计公司 2017-2018年楼宇媒

体收入增速为 12%/10%，影院媒体收入增速 40%/37%，其他媒体收入增速

-10%/-10%，综合收入规模为 119.22/138.02 亿，2017-2018 年贡献

54.85/64.01亿归母净利润，EPS分别为 0.63/0.73元，暂不考虑娱乐体

育金融板块的业绩贡献，仅考虑其未来协同效应带来的价值重估。 

 我们参照数字营销板块估值，考虑公司的线下流量规模和平台价值，给

予 17年 25倍 PE，目标价 15.7元，买入评级。 

 

代码 简称 市值 净利润（17E） 净利润（18E） PE (17E) PE (18E) 

002131.SZ 利欧股份 233 8.18 10.21 28 22 

300058.SZ 蓝色光标 196 9.87 13.39 20 15 

002400.SZ 省广股份 185 7.95 9.62 22 18 

300038.SZ 梅泰诺 127 6.46 7.97 23 18 

002712.SZ 思美传媒 89 2.98 3.95 30 23 

300242.SZ 明家联合 71 3.15 3.81 25 21 

300071.SZ 华谊嘉信 57 2.59 3.17 22 18 

平均值   24  19  
 

来源：中泰证券研究所 注：净利润为 wind 一致预期，股价取 4 月 7 日收盘价 

 

风险提示 

广告行业增速放缓风险 

 广告行业的下游涉及汽车、互联网及信息技术、快速消费品等多个行业，

品牌主所处行业的发展状况直接影响其营销预算。如果宏观经济运行出

现较大幅度的波动，可能间接影响公司的经营业绩。 

限售股解禁风险 

 公司部分限售股于 2016年 12月及 2017年 4月解禁，若集中减持可能对

股价形成冲击，存在短期回调风险。 

 

 

 

 

 

 

图表 43：数字营销行业可比公司 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 1,418 7,497 8,627 10,213 11,922 13,802 货币资金 150 4,884 3,176 6,880 11,416 16,598

    增长率 6.02% 428.8% 15.1% 18.4% 16.7% 15.8% 应收款项 56 2,379 7,146 5,637 6,578 7,616

营业成本 -1,396 -2,234 -2,540 -3,009 -3,514 -4,075 存货 20 0 0 14 17 19

    %销售收入 98.5% 29.8% 29.4% 29.5% 29.5% 29.5% 其他流动资产 19 656 808 907 1,030 1,160

毛利 22 5,263 6,088 7,204 8,409 9,727 流动资产 244 7,919 11,130 13,439 19,041 25,394

    %销售收入 1.5% 70.2% 70.6% 70.5% 70.5% 70.5%     %总资产 35.7% 89.5% 89.0% 73.7% 80.2% 84.6%

营业税金及附加 -1 -270 -310 -337 -358 -414 长期投资 139 25 500 906 1,026 1,156

    %销售收入 0.1% 3.6% 3.6% 3.3% 3.0% 3.0% 固定资产 234 343 310 137 -67 -293

营业费用 -61 -1,902 -1,729 -2,043 -2,325 -2,622     %总资产 34.2% 3.9% 2.5% 0.7% -0.3% -1.0%

    %销售收入 4.3% 25.4% 20.0% 20.0% 19.5% 19.0% 无形资产 32 131 121 3,315 3,315 3,315

管理费用 -65 -539 -436 -439 -477 -552 非流动资产 440 930 1,372 4,799 4,715 4,619

    %销售收入 4.6% 7.2% 5.1% 4.3% 4.0% 4.0%     %总资产 64.3% 10.5% 11.0% 26.3% 19.8% 15.4%

息税前利润（EBIT） -105 2,552 3,612 4,385 5,249 6,139 资产总计 684 8,849 12,502 18,238 23,757 30,013

    %销售收入 -7.4% 34.0% 41.9% 42.9% 44.0% 44.5% 短期借款 98 0 0 0 0 0

财务费用 -4 177 129 45 83 131 应付款项 92 1,541 6,664 7,719 8,900 10,220

    %销售收入 0.3% -2.4% -1.5% -0.4% -0.7% -0.9% 其他流动负债 5 1,578 1,058 2,609 3,158 3,730

资产减值损失 -15 -154 -243 -37 -12 -11 流动负债 195 3,119 7,722 10,328 12,058 13,950

公允价值变动收益 1 0 0 6 0 0 长期贷款 0 0 0 30 30 30

投资收益 6 0 -1 1 1 1 其他长期负债 0 37 43 43 43 43

    %税前利润 -5.5% 0.0% — 0.0% 0.0% 0.0% 负债 195 3,156 7,766 10,401 12,132 14,023

营业利润 -117 2,575 3,498 4,399 5,320 6,259 普通股股东权益 489 5,560 4,599 7,699 11,488 15,853

  营业利润率 -8.2% 34.3% 40.5% 43.1% 44.6% 45.3% 少数股东权益 0 134 137 137 137 137

营业外收支 5 373 470 870 1,150 1,300 负债股东权益合计 684 8,849 12,502 18,238 23,757 30,013

税前利润 -112 2,948 3,968 5,269 6,470 7,559

    利润率 -7.9% 39.3% 46.0% 51.6% 54.3% 54.8% 比率分析

所得税 -14 -531 -582 -817 -985 -1,158 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 — 18.0% 14.7% 15.5% 15.2% 15.3% 每股指标

净利润 -126 2,417 3,386 4,453 5,485 6,401 每股收益(元) -0.409 7.987 0.823 0.510 0.628 0.733

少数股东损益 -2 2 -3 0 0 0 每股净资产(元) 1.617 18.389 14.628 24.490 36.541 50.426

归属于母公司的净利润 -124 2,415 3,389 4,453 5,485 6,401 每股经营现金净流(元) 0.135 8.326 0.639 0.733 0.556 0.653

    净利率 -8.7% 32.2% 39.3% 43.6% 46.0% 46.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.250 0.156 0.195 0.234

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -25.30% 43.43% 73.70% 57.83% 47.75% 40.38%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 -18.09% 27.29% 27.11% 24.41% 23.09% 21.33%

净利润 -126 2,417 3,386 4,453 5,485 6,401 投入资本收益率 -40.82% 254.74% 279.66% 3026.47% -597.10% -307.24%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 32 307 382 222 212 239 营业总收入增长率 6.02% 428.80% 15.07% 18.38% 16.74% 15.77%

非经营收益 9 -196 -12 -876 -1,150 -1,300 EBIT增长率 -825.38% 2527.81% 41.53% 21.42% 19.71% 16.95%

营运资金变动 125 -10 -1,126 2,606 312 368 净利润增长率 -1608.88% 2052.57% 40.35% 31.38% 23.20% 16.70%

经营活动现金净流 41 2,517 2,630 6,404 4,858 5,708 总资产增长率 -24.86% 1194.18% 41.27% 45.88% 30.26% 26.34%

资本开支 72 103 89 2,325 -1,161 -1,307 资产管理能力

投资 -1 -25 -3,989 -406 -120 -130 应收账款周转天数 20.7 50.0 89.2 89.2 89.2 89.2

其他 -21 -3 3,457 6 0 0 存货周转天数 15.8 1.6 — 1.7 1.7 1.7

投资活动现金净流 -95 -131 -621 -2,725 1,041 1,177 应付账款周转天数 16.6 11.6 22.2 22.2 22.2 22.2

股权募资 1 0 8 0 0 0 固定资产周转天数 32.7 9.2 13.4 8.8 3.4 -1.6

债权募资 13 0 0 30 0 0 偿债能力

其他 20 -1,908 -461 -6 -1,363 -1,704 净负债/股东权益 -12.30% -85.78% -67.07% -87.41% -97.95% -103.62%

筹资活动现金净流 34 -1,908 -453 24 -1,363 -1,704 EBIT利息保障倍数 -27.8 -14.4 -27.9 -97.2 -63.5 -46.9

现金净流量 -20 478 1,556 3,703 4,536 5,182 资产负债率 28.51% 35.66% 62.12% 57.03% 51.07% 46.72%  
来源：中泰证券研究所预测 

 

图表 44：合并报表预测 
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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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