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增长动力强劲，分红力度大超预期 
买入（首次） 
 

盈利及估值重要数据 2015 2016 2017E 2018E 

营业总收入（百万元） 8627 10213 12307 14891 

（+/-）（%）  18.38 20.5 21% 

净利润（百万元） 3389   4451   5614   6640  

（+/-）（%）  31.34 26.13 18.28 

EPS（元）  0.39   0.51   0.64   0.76  

P/E 33.0  25.2  20.0  16.9  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

投资要点： 

 事件：公司发布 2016年年报及 2017 年一季报，2016年营收 102.13 亿，同

比增长 18.38%，扣非归母净利润 36.31亿，同比增长 18.32%，超额完成借

壳时 34.22亿承诺业绩；2017年 Q1公司营收 24.20亿，同比增长 14.99%，

净利润 11.07 亿，同比增长 70.42%，扣非归母净利润 7.65 亿，同比增长

22.75%。公司预计 2017H1净利润 24.5-25.5亿，同比增长 28.87%-34.13%。 

 公司分红力度大超市场预期，公司价值有望迎来重估。公司计划以 87.37亿

股为基数，向全体股东每 10股派发现金红利 4.08元（含税），以资本公积

金向全体股东每 10股转增 4股。税前股息率高达 3.6%，远超市场预期。公

司此举彰显了回馈股东的良好意愿以及对未来发展的强烈信心。公司商业

模式可持续性强，利润稳定，具备保持长期高股息率的现金流基础，公司价

值有望迎来重估。 

 楼宇媒体持续扩张，影院媒体维持超高速增长。2016 年，公司楼宇媒体业

务营收 78.5亿元，同比增长 12.98%，毛利率 74.50%与上年持平。公司自营

框架媒体资源数从 2015 年末的约 108.4 万块增至 2016 年末的约 115.8 万

块，同比增长 6.8%，公司自营楼宇视频媒体资源数从 2015 年末的 18.9 万

台增至 2016年末的 22.5万台，增幅达 19.0%。公司影院媒体实现营业收入

20.44 亿元，同比增长 51.06%，公司覆盖影院数从 2015 年末的 1000 家影

院、接近 6500个银幕，增至 2016 年末的超过 1530家影院、超过 10000块

银幕。影院媒体毛利率 60.57%，相比上年微降 1.62%。 

 行业地位稳固，稳健增长无虞。公司先发优势明显，通过上市后持续并购及

自身业务扩张，公司目前已占据一线城市绝大部分核心楼宇资源，进而构成

公司核心竞争优势。公司是楼宇电梯广告领域的绝对领导者，市场份额一骑

绝尘。上游资源方面，公司对一二线城市优质楼宇资源近乎垄断式占有，并

持续提升渗透率，带来增长动力；下游客户方面，公司强势品牌传播效果正

吸引越来越多广告主的青睐，未来广告投放潜力无需担心。公司对产业上下

游牢牢把控，构建了公司长期竞争壁垒，也使得公司充分掌握了市场定价

权，为公司刊例价稳步提升奠定了基础。 

 预计公司 2017/2018 年净利润分别 56.1/66.4 亿,对应 EPS 分别为 0.64、

0.76，对应当前股价 PE分别为 20、17倍，公司业务壁垒高，商业模式可持

续性强，估值较低。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：解禁压力；企业广告预算缩减；行业竞争趋于激烈。  
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股价走势 

 
 

市场数据（2017年 4月 27日） 

收盘价（元）                    12.82 

市盈率（2016） 25 

市净率（2016） 14 

流通 A股市值（亿） 519 

 

基础数据（2016） 
每股净资产（元）                0.91 

资产负债率（%） 32.8 

总股本（亿股） 87.37 

流通 A股（亿股） 40.48 

 
相关报告 
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1. 生活圈媒体龙头，回归 A股二次起航 

公司成立于于 2003年，在全球范围首创电梯媒体，当前主营业务为

生活圈媒体的开发和运营，主要产品为楼宇媒体（包含楼宇视频媒体和楼

宇框架媒体）、影院媒体、卖场终端视频媒体等。公司覆盖城市主流消费

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，生活圈媒体属于广告行业中细分子行业之一。 

图表 1：分众传媒业务介绍   图表 2：分众传媒隶属生活圈媒体 

 

  

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所   资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2005 年公司成为首家在美国纳斯达克上市的中国广告传媒股。2005

年 10月，公司以 1.83亿美元收购框架传媒。2006年 1月，公司以 3.25

亿美元收购国内第二大楼宇视频媒体运营商聚众传媒，从而奠定了公司

在楼宇广告市场上的霸主地位。2012年 8月，公司收到私有化要约。2015

年，公司借壳七喜控股回归 A股，重新踏上起航之路。 

图表 3：分众传媒历史大记事 

 
资料来源：公司公告、东吴证券研究所 
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楼宇媒体是分众传媒主要营收来源，2012-2016，楼宇媒体占公司营

收占比分别达到 82.8%、83.81%、82.1%、80.5%、76.83%。近年来，楼宇

媒体营收占比有所下滑的背后是公司影院媒体业务的快速扩张，2012-

2016，公司影院媒体营收占比分别达到 8.2%、8.7%、12.8%、15.7%、20.02%。 

图表 4：2012-2016H1 分众传媒营收构成  图表 5：分众传媒各业务增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2016年，公司影院媒体实现营业收入 20.44亿元，同比增长 51.06%，

成为公司业务增长的主要动力，覆盖影院数从 2015年末的 1000家影院、

接近 6500个银幕，增至 2016 年末的超过 1530家影院、超过 10000块银

幕，毛利率 60.57%，相比上年微降 1.62%。影院广告业务高速增长带来公

司增长动力。 

楼宇媒体业务营收 78.5 亿元，同比增长 12.98%，毛利率 74.50%与

上年持平，自营框架平面媒体数量从 2015年末的约 108.4万块增至 2016

年末的约 115.8万块，上涨 6.8%，自营楼宇屏幕媒体从 2015年末的 18.9

万台增至 2016年末的 22.5 万台，增幅 19.0%。 

图表 6：2012-2016分众传媒营收及净利润情况 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2. 行业景气度高，公司竞争优势突出 

2.1. 电梯广告行业景气度高，受到广告主青睐 

2016 年中国广告市场整体刊例下降 0.6%，传统广告市场营收下滑 

6%。传统广告市场中报纸和杂志刊例分布下降 38.7%、30.5%，电视刊例

下降 3.7%。相比下，电梯电视、电梯海报刊例分布同比增长 22.4%、24.1%，

互联网刊例增长 18.5%，其中影院视频刊例增幅最大达到 44.8%，分众传

媒所拥有的广告媒体均处于广告细分类别中正增长且增长迅速的类别中。 

图表 7：2016 年中国各媒介广告刊例花费变化 

 
资料来源：CTR，东吴证券研究所 

 

图表 8：各广告媒介特点 

电视媒体 表现力强，声音、图像到达率高、适应

面广、受众层次广、广告效果得到普遍

认可 

制作费用很高、广告发布费用昂贵、广

告发布时间短，干扰性强（观众通常在

广告时频繁换频道） 

报纸媒体 包含信息量大，到达率较高、设计制作

灵活 

广告图画质量欠佳，画面冲击力不够，

选择受众对象能力差，广告展示时间短 

杂志媒体 印刷精美、图文并茂、选择受众对象能

力强，可以反复阅读和长久保存 

出版周期长、版面狭小，广告受众少 

大型户外媒

体 

强大的广告画面，冲击力展示时间长，

媒体费用与千人成本低 

主要为平面广告形式，地理位置固定、

承载信息量少：受地方政府行政干预较

多 

互联网媒体 通过选择不同类型的网页媒介，能够实

现对目标受众的精准投放；视觉效果较

好，投放成本较低 

承载信息量少 

电梯媒体 广告画面冲击力较强；选择受众对象能

力强、到达率较高；展示时间长、可以

反复阅读；主要为平面广告形式承载信

息量大、媒体费用低 

地理位置固定，覆盖范围相对集中，从

而受众层次与消费偏好类型相对集中 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所 
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图表 9：楼宇框架媒体   图表 10：楼宇视频媒体 

 

 

 
资料来源：公司官网，东吴证券研究所   资料来源：公司官网，东吴证券研究

所 

在互联网广告持续高速增长的背景之下，楼宇媒体依然保持着较高

的景气度，核心原因在于楼宇媒体两大特征：覆盖主流人群必经之处、高

频低干扰传播广告 

（1） 覆盖主流人群必经之处： 

分众所在的楼宇、框架和影院与占据了主流人群的生活圈，覆盖工

作、家中、购物、周末休闲等核心生活场景，途径人群必经之处。公司楼

宇广告 78%的受众在 20-50 岁之间、71%的受众家庭月收入在 10000 元以

上、70%的受众拥有大专以上学历，可谓覆盖城市主流消费人群，天然受

到广告主青睐。 

图表 11：楼宇媒体受众年龄分布   图表 12：楼宇媒体受众家庭税前月收

入 

 

 

 

资料来源：尼尔森，东吴证券研究所   资料来源：尼尔森，东吴证券研究所 
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图表 13：分众传媒占据主流人群生活圈 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

（2）高频低干扰传播广告： 

电梯海报主要位于社区电梯内，在必经的封闭狭小空间内形成强制

性收视，在乘坐的无聊时间形成极高的广告关注度。电梯内环境干扰度极

低，品牌与受众可以形成深度的沟通，从而大幅提升了品牌广告主真正意

义上有效的到达率和回忆率。 

高频传播是广告品牌攻陷消费者心智的利器，尤其是当某个新出现

的细分品类还没有被受众足够认知的时候，高频攻击往往会收到出人意

料的效果。饿了吗、瓜子二手车通过楼宇媒体高频轰炸，在部分受众认知

中几乎等同于其所在品类：外卖就用饿了吗、买二手车就上瓜子二手车。 

图表 14：楼宇媒体超高达到率 

 
资料来源：公司官网，东吴证券研究所 
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图表 15：公司楼宇媒体经典案例 

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2.2. 市场占有率超高，上下游分散，公司议价能力强 

公司楼宇媒体具有超强议价能力，对下游广告主的议价能力源于公

司超高的市场占有率，对上游楼宇资源的议价能力源于分散的楼宇分布

行业格局。 

第一，公司在全国楼宇视频媒体领域市场的垄断优势十分明显。截至

2016年 12月 31日，分众传媒拥有楼宇视频媒体资源数 22.5万个，市场

占有率超过 90%；框架媒体资源数 115.8万个，市场占有率超过 70%。广

告媒体运营商所拥有的媒体资源数量规模直接决定了其广告播出网络的

范围、层次、服务水平以及广告传播效果和转化率，是广告主衡量广告运

营商的重要因素。分众传媒楼宇媒体市场占有率超高，大型广告主选择楼

宇媒体做推广时只能选择和分众合作，因而公司面对广告主具备很强的

议价能力。 

图表 16：公司 2011-2016 楼宇视频媒体资源

数 

 图表 17：公司 2011-2016 楼宇框架媒体

资源数 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所   资料来源：公司公告，东吴证券研究

所 

第二，公司超强的议价能力也源于公司上游楼宇媒体资源极为分散

的行业特征。极为分散的上游楼宇媒体资源格局在两个方面有助于公司
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牢牢把握产业链主导权。第一方面，分散的行业格局明显弱化了楼宇资源

方对公司议价能力。第二方面，分散的行业格局提升了公司竞争对手提高

市场占有率的难度，进而巩固了公司绝对龙头的行业地位。 

图表 18：公司广告客户行业分布 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3. 盈利预测 

预计公司 2017/2018 年净利润分别 56.1/66.4 亿,对应 EPS 分别为

0.64、0.76，对应当前股价 PE 分别为 20、17 倍，公司业务壁垒高，商

业模式可持续性强，估值较低，首次覆盖，给予“买入”评级。 

4. 风险提示 

解禁压力；企业广告预算缩减；行业竞争趋于激烈。 
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资产负债表（百万元）   2015A   2016E   2017E   2018E   利润表（百万元）   2015A   2016E   2017E   2018E  

货币资金  3,176.5   4,445.5   5,728.3   6,942.3  营业收入  8,627.4   10,213.1   12,306.8   14,891.3  

交易性金融资产  -    -    4.4   1.5  减:营业成本  2,539.8   3,019.1   3,692.0   4,541.8  

应收帐款  7,128.8   2,268.9   5,855.7   6,112.1     营业税费  310.5   359.2   430.7   521.2  

应收票据  17.1   82.5   5.4   89.0     销售费用  1,729.3   1,944.4   2,338.3   2,754.9  

预付帐款  604.3   709.7   159.9   1,220.1     管理费用  436.3   469.2   562.4   677.6  

存货  -    -    110.5   51.7     财务费用  -129.3   -142.1   -187.0   -202.0  

其他流动资产  203.4   2,365.1   856.5   1,141.7     资产减值损失  242.6   260.9   -    -   

可供出售金融资产  450.7   1,295.8   587.0   777.9  加:公允价值变动收益  -    -    4.4   -3.0  

持有至到期投资  -    -    -    -      投资和汇兑收益  -0.7   0.1   -    -   

长期股权投资  49.3   -    -    -   营业利润  3,497.6   4,302.5   5,474.8   6,594.8  

固定资产  300.7   266.3   132.9   -0.5  加:营业外净收支  470.4   1,013.8   1,200.0   1,300.0  

无形资产  -    -    -    -   利润总额  3,968.0   5,316.3   6,674.8   7,894.8  

其他非流动资产  570.8   695.2   495.8   594.9  减:所得税  582.2   868.4   1,061.3   1,255.3  

资产总额  12,501.7   12,129.1   13,936.3   16,930.6  净利润  3,389.1   4,451.2   5,613.5   6,639.6  

短期债务  -    652.1   -    -    重要财务与估值指标   2015A   2016E   2017E   2018E  

应付帐款  6,266.0   1,734.3   4,792.2   5,645.6  EPS(元)  0.39   0.51   0.64   0.76  

应付票据  47.8   -    383.1   117.3  BVPS(元)  0.53   0.91   1.92   2.09  

其他流动负债  1,408.5   1,518.1   795.2   1,670.3  PE(X) 33.0  25.2  20.0  16.9  

长期借款  -    -    -    -   PB(X)  24.4   14.0   6.7   6.1  

其他非流动负债  43.3   71.0   38.1   50.8  分红比率 32.2% 80.1% 80.0% 80.0% 

负债总额  7,765.6   3,975.5   4,008.6   5,484.0  股息收益率 1.0% 3.2% 4.0% 4.7% 

少数股东权益  137.3   162.7   162.7   162.7  资产负债率 62.1% 32.8% 26.2% 28.9% 

股本  314.4   8,737.0   8,737.0   8,737.0  负债权益比 164.0% 48.8% 35.5% 40.6% 

留存收益  4,284.3   7,614.2   8,028.1   9,546.9  流动比率  1.44   2.53   3.64   3.30  

股东权益  4,736.1   8,153.6   9,927.8   11,446.5  速动比率  1.44   2.53   3.62   3.30  

 现金流量表(百万元）   2015A   2016E   2017E   2018E  利息保障倍数  -26.04   -29.29   -28.28   -31.65  

   财务费用  -7.1   5.0   -187.0   -202.0  销售费用率 20.0% 19.0% 19.0% 18.5% 

   投资收益  0.7   -0.1   -    -   管理费用率 5.1% 4.6% 4.6% 4.6% 

   少数股东损益  -3.4   -3.4   -    -   财务费用率 -1.5% -1.4% -1.5% -1.4% 

   营运资金的变动  -642.9   -2,200.7   1,324.9   -251.6  三费/营业收入 23.6% 22.2% 22.1% 21.7% 

经营活动产生现金流量  2,630.5   4,800.0   6,889.2   6,316.4  毛利率 70.6% 70.4% 70.0% 69.5% 

投资活动产生现金流量  -621.3   -2,905.2   699.9   -184.9  营业利润率 40.5% 42.1% 44.5% 44.3% 

融资活动产生现金流量  -460.1   -512.6   2,693.6   -4,917.5  净利润率 39.3% 43.6% 45.6% 44.6% 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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