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看好中国消费升级下生活圈媒体的景气度，以及公司行业垄断地位和管理层锐意进取精神，建

议投资者用更加长期的眼光看待分众的投资价值。 

 品牌广告预算持续向生活圈媒体转移。虽然广告行业增速低至个位数，但电

梯视频及海报广告刊列花费 16 年增长超过 20%、影院广告同比增长 45%。

生活圈媒体的高度景气一方面由于基于特定场景针对都市主流消费人群的被

动式营销；另一方面景气度较高的互联网行业持续增加生活圈媒体广告支出。 

 楼宇媒体业务：收入端刊挂率与刊例价均有提升空间，成本端凭借垄断地位

有望维持媒体租赁成本的高控制力。2016年收入为 78.5亿元，同比增速 51%，

毛利保持在 74%。楼宇媒体业务未来增长动力：（1）框架媒体有向三四城城

市下沉空间，刊挂率 40%-55%之间有提升空间；（2）楼宇媒体周到达率较

高但 CPM 价格不足当地电视台的一半，加上公司占比垄断地位掌握定价权，

有提价空间；（3）垄断地位使得公司对楼宇租赁成本有较高掌控力。 

 影院媒体业务：市场渗透率有较大提升空间，随着观影人次回升单银幕广告

价值有望回升。16 年影院媒体收入 20.4 亿元，占比 20%，增速 51%，毛利

61%。影院和银幕持续向三四线城市下沉带来增量；而映前广告存量市场渗

透率较低，从影院渗透率口径统计 34%，银幕渗透率口径统计约 50%，有提

升空间；随着观影人次回升，单银幕广告价值将提升。公司银幕市占率达 70%，

持续领先。虽然随着影院议价能力增强，公司扩展新增银幕的成本可能会增

加，但考虑到新增银幕贡献营收占比较小，对整体盈利能力影响较小。 

 强烈推荐。预计公司 2017-2019 年实现净利润 53.95/64.67/74.59 亿元，分别同

比增长 21%/20%/15%，当前股价对应的 17-19 年 PE 分别为 20.9 /17.4/15.1 倍。

给予 17 年 25 倍 PE，目标价 15.5 元。解禁短期可能形成股价的压制因素，但

当前估值较低且认为市场对此已有一定预期。看好中国消费升级下生活圈媒

体的景气度，以及公司行业垄断地位和管理层锐意进取精神，建议投资者用

更加长期的眼光看待分众的投资价值，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险因素：限售股解禁带来的短期冲击风险；宏观经济低迷拖累广告增长风

险，影院业务竞争加剧风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 8627 10213 12365 14600 16928 

同比增长 497% 18% 21% 18% 16% 

营业利润(百万元) 3498 4302 5434 6529 7530 

同比增长 10776
% 

23% 26% 20% 15% 

净利润(百万元) 3389 4451 5395 6467 7459 

同比增长 25249
% 

31% 21% 20% 15% 

每股收益(元) 10.78 13.34 0.62 0.74 0.85 

PE 1.2 1.0 20.9 17.4 15.1 

PB .9 .5 5.2 4.3 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司概况：龙头回归 A 股，持续精耕生活圈媒体 

1.1 历史沿革：回归 A 股落地，龙头再起飞  

分众传媒于 2003 年 4 月 22 日成立，此后先后获得软银、鼎晖国际、高盛等机构超过

4000 万美元融投资。并于 2005 年 7 月登陆美国纳斯达克，成为中国广告传媒第一股。 

公司 2005-2007 借助美股上市公司优势，通过并购竞争对手，实现楼宇广告市场的霸

主地位。收购两家楼宇广告龙头聚众传媒（2006 年 1 月）和框架传媒（2005 年 3 月）。

此外还收购了互联网公司好耶（2007 年 2 月）、卖场广告公司玺诚传媒(2007 年 12 月)、

手机广告商凯威点告(2006 年 03 月)等。 

2006 年 8 月，前瞻性收购影院广告公司 Appreciate Capital Limited。ACL 其在国内的

运营主体是当时影院映前广告份额第一位的央视三维。 

2008-2010 年公司业绩下滑，曲折发展：由于汶川地震减少了部分楼宇广告业务订单，

玺诚传媒身陷法律纠纷和债务泥潭而被低价出售，手机广告业务投资未能回收利润而拖

累整体业绩，08 年开始公司陷入亏损。同时加之 08 年的金融危机，公司市值大幅缩水。

江南春 2009 年重归出任 CEO 后，公司聚焦主营业务，进一步剥离非核心资产。其后

公司终止了公寓电梯联播网等表现不佳子公司的收购、加速整合原先收购的一些子公司、

重新评估了不良资产并且出售好耶，造成大量商誉及后续减值计提，终于在 2010 年扭

转业绩颓势。 

2012-2015 年美股私有化+回归 A 股：由于 2011 年浑水机构的质疑，美国资本市场环

境不利于公司进一步融资，公司于 2013 年 5 月正式完成美股私有化，并在 2015 年 12

月借壳七喜控股回归 A 股市场。 

2014 年始，推行向上运战略向下 O2O 战略：(1)向上云战略：合作借力互联网巨头用

户大数据，将现有广告媒体网络全面升级成为基于地理位置的 LBS 精准广告云平台;(2)

向下 O2O 互动：通过二维码扫描、iBeacon、Wi-Fi 等技术建立 O2O 互动平台;(3) 基

于上市公司广告媒体资源占据的生活空间,为用户提供基于地理位置的生活消费服务。 

2016 年投资数禾科技和英雄体育，通过谨慎投资布局为公司增添新驱动力。此外，公

司与锦天前程、琨玉前程、沸点资产等专业机构合作设立产业投资基金，利用自身的线

下渠道资源与互联网、传媒、体育、金融等新经济产业链的对接，实现流量的二次变现。 

2016 年 3 月,公司启动了分众传媒重大重组方案中配套融资的非公开发行, 2016 年 4 月

15 日,公司配套融资的新股上市。 

2017 年发起规模不超过 60 亿元的超短融资申请，和不超过 18.9 亿元的中期票据拟用

于偿还公司存量银行贷款、支持项目建设及补充流动资金等。 
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图 1：历史沿革 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

公司当前的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 

频媒体和框架媒体)、影院银幕广告媒体、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。 

图 2：分众传媒主要产品 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

分众传媒未来的战略定位主要概括为三个圈：生活圈,娱乐圈和生态圈。（1）生活圈战

略将聚焦于分众传媒既有的生活空间媒体，主要产品为楼宇媒体(包含楼宇视频媒体和

框架媒体)、影院银幕广告媒体、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。（2）娱乐圈战

略将持续加大在体育娱乐领域的投资。进入电视内容的制作发作,电影制作发行,体育节

目制作发行和赛事运营等领域组合,运用现有宣传平台,拉动这些内容及活动的用户影响

力,依靠分众传媒上千人的广告销售网络为以上内容及活动创造更大的收益,也在核心娱

乐方面为广告主创造更全方位的品牌传播方案。（3）生态圈战略在于从媒体生活圈向人

与信息,人与生活,人与金融对接的生态圈领域进军。 
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1.2 财务数据：营收规模增长稳健，优秀成本控制能力助益盈利

不断提升 

（1）近五年业绩高度景气。 2012 年-2016 年分众传媒业绩呈上升趋势，营收复合增

速 13.4%，净利润复合增速 35.0%。2016 年,公司实现扣除增值税后营业收入 102.1 亿

元,首次突破百亿大关,同比增长 18.4%，归属于上市公司股东的净利润 44.5 亿元,同比

增长 31.3%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 36.3 亿元,同比增长

18.3%，非经常性损益中政府补助约 10.4 亿元。2016 年业绩增长原因：媒体收入的持

续增长；对媒体租金成本上升幅度,员工薪酬增幅、销售业务费用的控制。 

2017 年一季度营业收入为 24.2 亿元，同比增长 15.0%，归母净利润 11.1 亿元，同比

增长 70%，非经常性损益为 3.4 亿元，扣非归母净利润为 7.7 亿元，同比增长 22.8%。

本报告期营业外收入 4.16 亿元,比上年同期增加 886.4%,营业外收入主要为政府补助。 

图 3：2012-2017 年 Q1 分众传媒营收及同比增速  图 4：2012-2017 年 Q1 分众传媒净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、业绩预告、招商证券 

 

（2）优秀成本费用控制能力使得营收规模快速张的同时，盈利能力在高基数的情况下

仍有提升。17 年一季度销售毛利率依然保持在 68%，净利率从 12 年的 22%提升至 16

年的 44%，17Q1 净利率为 45%。 

公司对营业的成本控制较好，其原因包括：1）租金成本方面公司有较强议价能力：租

金占比 74%，是营业成本中的主要部分。公司的龙头地位使得在租金议价能力上保有

足够的优势，成本增长速度相对于营业收入的扩张控制在合理范围内。2）通过数字化

管理，职工薪酬增速在楼宇媒体和影院媒体业务中增速远低于相对应业务的营收增速，

2016 年职工薪酬增速整体同比增长 11.8%，低于营业收入的增速（18%）。 

公司三项费用率也有所下降。1）销售费用率：15 年销售费用率开始下降到 20%，2016

年降至 19%，2017 年度为 18%。公司销售费用率下降主要源于特许权使用费的下降（指

分众传媒向境外关联方 FMHL 等公司支付的商标使用费）。12-13 年特许使用费达到

4.6 亿元 4.7 亿元，从 2014 年开始 FMHL 承诺免收当年商标使用费，并在 14 年底将

商标无偿转移给分众传媒的子公司。此外 14 年公司为表彰员工计提约 4.7 亿元特别奖

金，职工薪酬额外增加约 2.7 亿，这一影响在此后年份消除。2）管理费用率：管理费

用自 2012 年逐步下降至 15-16 年的 5%的水平。管理费用率下降的原因 2014 年预提

特别奖金导致管理费用中的职工薪酬较上年增加 1.5 亿，这一影响在此后年份消除，用

于股权激励的期权费用摊销也逐年降低，2015-2016 年期权费用为 0。3）财务费用：

2016 年，净财务费用为 1.42 亿元，其中含银行利息收入 1.48 亿、利息支出 566 万
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元。利息收入的增加，主要是来自公司经营活动现金流入增加，以及理财产品收益。利

息支出是由于 2016 年公司境外贷款参与投资项目产生。 

（3）楼宇媒体保持高毛利，影院媒体快速增长。1）楼宇媒体是公司营收占比最大的

业务，2016 年楼宇媒体收入为 78.5 亿元，占比 77%，同比增速 51%，毛利保持在 74%。

2）影院媒体自 12 年以来成为公司收入新增长点，近年增长迅猛，2016 年影院业务收

入为 20.4 亿元，同比增速 51%，毛利 61%，营收占比 20%。3）其他媒体业务主要为

卖场媒体广告，近年来占比均为下降趋势，2016 年营收占比为 3%，主要是因为分众传

媒管理层认为户外大牌广告业务与分众传媒未来的发展战略契合度较低、增长空间有限、

且毛利率较低,战略性削减了对其开发、运营和销售支持力度所致，此外,卖场媒体业务

由于受到电商的负面影响，业务逐年缩减。 

从收入的区域分布来看，公司的业务主要集中在华东、华南和华北地区，由于城市渗透

率的增加华东、华南、华北地区由 2015 年的 67%上升至 2016 年的 83%。 

（4）互联网行业广告客户成为最重要的收入来源。各行业贡献收入结构来看，2016

年来自互联网行业广告收入占比提升至 26%，超过日用消费品行业，成为公司最主要

的行业客户之一。 

图 5：2012-2017 年 Q1 毛利率及净利率   图 6：2012-2016 年广告公司毛利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

图 7：2012-2017 年 Q1 费用率  图 8：2012-2016 年销售费用构成 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 9：2012-2016 年管理费用构成  图 10：2012-2016 年营收构成 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 11：2012-2016 年各业务增速  图 12： 2012-2016 年各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

图 13：2012-2016 年营收地区分布  图 14：2012-2016 年各行业收入构成 

 

 

  
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

（5）政府补助有望继续存在。公司自 2009 年以来，每年均会获得来自政府的补助。

政府补助主要包括营业税、所得税等税收返还，系各地地方政府为了鼓励特定行业给予
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的补助政策。12-16 年公司的政府补助分别为 1.29/ 2.48/ 3.68/ 4.70/ 10.37 亿，政府补

助贡献税后净利占归母净利润比例分别为 8.3%/ 9.3% /12.0%/ 9.4%/18.4%。当前地方

政府重视大企业税收的重视，政府补助有望继续存在。 

1.3 股权结构：创始人江南春为公司实际控制人 

公司创始人、董事长江南春是楼宇视频广告这一新商业模式创始人。为本公司的控股股

东及实际控制人，通过持有 Media Management Hong Kong Limited 间接持有公司

23.34%的股权。 

图 15：股权结构图 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

二、广告市场：品牌广告预算持续向生活圈媒体转移  

2.1 广告市场总体增速放缓，但生活圈媒体和互联网广告细分市

场保持较高景气度 

中国广告市场已经近 6500 亿，进入个位数增长阶段。根据工商局的数据，2016 年广

告行业规模达到 6489 亿元，同比增长 8.6%。国内广告市场从 13 年开始增速放缓到个

位数，一方面是因为 13 年市场大盘达到 5000 亿之后，高基数后增速放缓，而 10-12

年的高增速在于广告占 GDP 比重还比较低，随着企业对营销逐渐重视，广告经营额占

GDP 的比重迅速提升，近年稳定在 0.9%左右；另一方面，今年 GDP 增速放缓，也影

响了企业的营销支出。 
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图 16：2010-2016 年广告市场规模及增长  图 17：2010-2016 年广告经营额占 GDP 比重 

 

 

 

资料来源：工商局、招商证券  资料来源：国家统计局、工商局、招商证券 

但是细分市场来看，楼宇、影院与互联网广告市场高度景气。从 CTR 统计的媒体广告

刊例花费这一指标来看，电视、报纸、杂志、电台、传统户外、交通类等传统广告市场

呈现持续下滑趋势，但是电梯电视、电梯媒体、和互联网广告今年增速基本在 20%左

右，影院视频相比于 14-15 年超过 60%的增速有所放缓，但仍然保持在增速 45%的超

高景气度。从 2016 年各媒介广告增长贡献量来看，广告大盘的增长也主要是由电梯海

报、电梯电视、影院视频以及互联网等媒体的广告投放增长驱动的。因此，电梯广告、

影院广告等传统的广告市场并没有被数字广告冲击，而是与数字广告一同分流了广告主

的营销预算。 

图 18：2014-2016 年媒体广告刊例花费变化  图 19：2016 年各媒介广告增长贡献量 

 

 

 

资料来源：CTR、招商证券  资料来源：CTR、招商证券 

 

2.2 生活圈媒体持续景气的原因：基于特定场景的被动式营销形

成良好的触达效果+互联网企业广告支出增加 

原因之一：从供给端的媒体形式来看，楼宇广告与影院广告精准锁定目标群体的被动式

场景营销有较好的触达效果。 
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（1） 基于空间精准锁定目标人群。楼宇电梯和影院以独特的封闭场景精准锁定城市

主流消费人群。电梯海报 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。电梯电视 71%的受众年龄在

20-45 岁之间，68%的受众家庭收入在 1 万元以上。分众晶视影院锁定 20-40

岁年轻时尚人群，观影已成为他们最核心的娱乐生活方式，而观影通常与购物

或逛街相联动，所以观影人群也正是都市核心消费人群。而不同的空间又进一

步将目标受众做精准划分，比如不同地段、不同价格的小区与写字楼、影院吸

引的是不同收入、不同特征的都市人群，可以满足广告主精准投投的需求。 

（2） 被动式的场景营销效果较好。在信息爆炸的时代，信息的爆炸令消费者注意力

涣散，广告越来越被稀释很难记忆，强有力的被动式传播，反过来可以让消费

者印象深刻。生活圈媒体覆盖所有回家、上班、娱乐购物必须经过的被动式营

销场景，反而其价值得以凸显。电梯海报主要位于社区电梯内，在必经的封闭

狭小的电梯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。

充分的收视与沟通，电梯内环境单纯干扰度极低，每周上下超 20 次，每周收视

时间超 10 分钟，对电梯海报广告信息有充分的收视时间，使品牌与受众形成了

深度的沟通。电梯电视主要安放于中高端办公楼的电梯口，滚动循环播出，电

梯电视在到达率上优势明显：针对 20-45 岁月收入 5000 元以上的受众电梯电

视单一频道到达率与各大电视频道和各大视频网站相比排名第一。影院环境单

纯，收视强制，音效震撼使有限的映前广告具有超高关注度与回忆度，调查显

示影院广告的回忆度比电视广告高五倍。 

图 20：2015 年电梯海报受众特征  图 21：2015 年受众对各类媒体广告的观看情况 

 

 

 

资料来源：尼尔森、招商证券  资料来源：尼尔森、招商证券 

图 22：2015 年电梯海报受众特征  图 23：电梯电视到达率较高  

 

 

 

资料来源：尼尔森、招商证券  资料来源：尼尔森、招商证券 
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图 24：2015 年影院广告受众特征  图 25：影院广告总体效果最优  

 

 

 

资料来源：益普索、招商证券  资料来源：益普索、招商证券 

 

原因之二：从需求端来看，高度景气的互联网行业广告主青睐生活圈媒体。 

新经济的高景气度之下，互联网公司的营销支出正高速增长。根据 CTR 的统计，2016

年饮料、化妆品等传统品牌广告金主大幅削减了广告预算，但邮电通讯类企业的广告花

费增幅高达 23.6%。而互联网企业在户外生活圈媒体广告的花费增幅远超过整体广告花

费的增幅，在电梯电视广告花费增幅 99.1%，对其增长贡献 22.8 个百分点；在电梯海

报广告花费增幅43.8%，对其增长贡献12.1个百分点；在影院视频广告花费增幅73.6%，

对其增长贡献 9.2 个百分点。 

图 26：2016 年全媒体广告花费前十行业的增幅  图 27：2016 年邮电通讯行业在生活圈媒体的表现  

 

 

 

资料来源：CTR、招商证券  资料来源：CTR、招商证券 
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图 28： 2016 年邮电通讯业在户外生活圈媒体投放花费前十品牌 

 

资料来源：CTR、招商证券 

 

二、楼宇媒体业务：收入端刊挂率与刊例价均有提升空间，

成本端凭借垄断地位有望维持媒体租赁成本的高控制力 

公司电梯媒体主要覆盖一二线城市，一二线城市有 2 亿多人口，每年超过 5 亿人次接触

到公司的电梯媒体。公司楼宇媒体业务分为视频媒体和框架媒体，视频媒体设备单价高

数量少，多发布于写字楼，一般通过联播网投放，按照城市套餐进行收费；框架媒体一

般位于城市社区电梯内，数量大单价低，一般以小区为单位进行投放，按框架媒体数量

进行收费。 

表 1：分众传媒两类楼宇媒体 

 楼宇视频媒体 楼宇框架媒体 

建筑 城市写字楼等商业建筑 城市广大社区 

位置 电梯等候厅 电梯内 

媒介及广告形

式 

液晶屏幕或等离子显示器，滚动播放广告

视频 

框架 1.0：传统平面媒体，采用纸质海报的形式展示

广告内容，一个点位即一个客户位。 

框架 2.0：液晶平面媒体，采用电子海报的形式展示

广告内容，一个点位可以包含若干个客户位。 

营销目的 提升品牌曝光度+销售促进 销售促进 

投放及收费模

式 

以公司联播网络整体控制投放内容，以城

市套餐形式进行投放和收费，单次投放价

格较高，单一套餐能够覆盖城市内约 50%

的商业建筑。 

以小区为单位进行投放，根据框架数量进行收费，单

位收费低。 

数量 23.6 万 148.6 万 
资料来源：公司公告、招商证券 

2.1 楼宇媒体增长驱动一：收入端来看，刊挂率与点位价值均有提

升空间 

媒体资源数量的增长较为有限，因为房地产新开工面积以及电梯产量的增速已经进

入自然增长阶段。但是刊挂率（主要是楼宇框架媒体）以及楼宇媒体的刊例价格仍

有提升空间。 
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图 29：2008-2016 年房地产新开工面积及增速  图 30：2008-2016 年电梯产量及增速 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、招商证券  资料来源：国家统计局、招商证券 

 

（1）刊挂率：通过向三四线城市下沉，框架媒体刊挂率有较大增长空间。 

楼宇屏幕定位于一二线城市商业楼宇，拓展空间有限。截至 2016 年末,自营楼宇屏幕媒

体约为 22.5 万台,覆盖全国约 90 多个城市和地区，占全国 338 个城市的 26.6%。加盟

楼宇屏幕媒体约 1.1 万台,覆盖 31 个城市和地区，占全国 338 个城市的 9%。楼宇媒体

中,2016 年媒体资源数量的增加主要是来自于媒体采购单价较低的框架平面媒体,而相

对单价较高的楼宇屏幕媒体资源数量同比基本持平。考虑到楼宇视频广告主要在商业写

字楼投入，一二线城市才是目标区域，进一步下沉的空间较为有限。 

楼宇框架：随着向三四线城市下沉，未来刊挂率有较大提升空间。 

截至 2016 年末,自营框架平面媒体约 115.8 万个,覆盖全国 48 个城市,外购合作框架平

面媒体覆盖 61 个城市,约 32.8 万块媒体版位。分众传媒的楼宇框架媒体在一线城市及

主要二线城市的刊挂率提升了大约 10%,截至到 2015 年 5 月 31 日,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。2015

年框架媒体的增长主要源于二三线城市的布局；2016 年框架平面媒体资源的增长主要

是来自于北上广深一线城市，版位数量从 2015 年末的 31.6 万块增加到 2016 年末的 

35.9 万块,增幅 13.7%。目前分众的框架媒体覆盖了全国 46 个城市。由于框架媒体单

价较低，在广大城市社区投放，因而相比于视频媒体，楼宇框架媒体，未来存在进一步

向三四线城市下沉的空间。 
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图 31：2012-2016 年公司楼宇自营屏幕媒体数量及增速  图 32：2012-2016 年公司自营框架平面媒体数量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券    

注：2015-16 年使用新的划分方法计算 

 资料来源：公司公告、招商证券  

注：2015-16 年使用新的划分方法计算 

 

（2）凭借垄断优势掌握定价权+产品创新，楼宇媒体广告的刊例价仍有提升空间 

首先，公司楼宇媒体价格尚未出现过大的涨幅。楼宇媒体视频套装刊例价格、框架 1.0 

刊例价、框架 2.0 刊例价较为稳定；楼宇视频广告业务涨价幅度相对更高，13 年、14

年涨幅在 15%以上。 

图 33：2012-2015 年 1-5 月公司楼宇视频媒体价格  图 34：2012-2015 年 1-5 月公司楼宇框架媒体价格 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

其次，凭借行业垄断地位+媒体资源的稀缺性，公司掌握楼宇视频媒体广告的定价权。 

2015 年分众传媒电梯电视覆盖 120 个城市，18 万块电梯电视，在全国楼宇视频媒体

领域市场占有率约为 95%。而公司的框架媒体在一线城市市占率在 75%-85%之间，在

二线城市市占率在 65%-90%之间，超高的市场份额使得在面对广告主时，公司掌握较

强的议价能力，若推动广告刊例价的逐步上涨，可为企业带来营收增长空间。 
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图 35：2015 年楼宇视频媒体市场份额  图 36：2015 年一二线电梯框架媒体市场份额 

 

 

 

资料来源：益普索、招商证券  资料来源：CTR、招商证券 

再者，当前分众的 CPM 价格相比于其他媒体而言较低，有一定的涨价空间。公司楼宇

视频媒体面向 20-45 岁中高收入的都市主流消费群，分众电梯电视在风向标人群的

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。但是目前分众在北上广深一线城市的 30 秒

广告 CPM 不到当地电视台的一半。比如北京分众电梯电视视频单个广告 CPM 为 49，

而当地电视台广告的 CPM 为 129。 

图 37：风向标人群视频类媒体的周达到率（2015） 

 

资料来源：CTR、招商证券 
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图 38：风向标人群视频类媒体的周达到率（2015） 

 

资料来源：CTR、招商证券 

第四，公司推出营销效果更好的互动屏，其广告价值高于一般的楼宇媒体。 

新一代互动具备感应支付功能；同时兼具待机下载、云端控制、终端 定位、智能音量、

人脸识别、距离判定、定时管理、电子密码锁和色彩辅助矫正等多样化的 新功能于一

身，屏实现了屏幕广告表现力的成功进阶，可以呈现未来更多的广告创意，吸引 更多

的观看者视线。同时，支付和互动等技术的融入使屏幕升级为智慧终端，将为观看者提 

供更与众不同的视觉体验，强效增加用户互动与黏度。互动屏的首批更新将历时 4 个月

左右，覆盖北京、上海、广州和深圳四个城市，替换其原有液晶屏约 3.5 万台。 

2.2 楼宇媒体增长驱动二：成本端来看，有望维持媒体采购成本与

媒体租赁成本的高控制力 

视频及框架媒体采购成本下降。楼宇电视媒体 LCD 购置及更换支出随着近几年 LCD 液

晶屏采购单价的逐年下降，2015 年楼宇视频媒体的平均采购单价下降至 1800 元人民

币左右；海报框架的硬件采购费用平均采购单价约为 80 元左右。 

垄断地位使得媒体租赁成本的上升有较好的控制力。媒体租赁成本是公司营业成本的主

要构成，2015年占营业成本 68%。由于目前公司基本整合了楼宇媒体市场，因而在媒体

租赁价格上有较好的谈判能力。在分众传媒收购聚众传媒之前，商务楼宇的广告经营市

场尚未实现整合，容易出现为赢得竞争而在争夺楼宇电梯广告经营权时相互抬价的情况。

分众并购竞争对手、实现垄断后，有效遏制竞争对手间争夺楼宇资源而造成楼宇物业租

金飞涨的情况，甚至在和楼宇物业租赁价格谈判上有较高议价权。过往，公司媒体租赁

成本的上升低于楼宇媒体收入规模的扩张速度。比如 2015 年楼宇媒体业务收入增长了

42%，而租赁成本为 12.24亿元，同比上升 23.18%。 

由于对媒体采购成本的强控制力，公司楼宇媒体业务的较高毛利水平有望维持，甚至小

幅提升。 

二、影院广告业务：市场渗透率有较大提升空间，观影人

次回升有望提升单银幕收入 

公司影院媒体业务主要经营映前广告业务。 

目前影院媒体广告分为影院映前广告、电影贴片广告和电影植入广告。三者的区别，从

表面上看，在于其广告投放位置及播放顺序的不同。深入来看，影院映前广告更关注于

针对电影市场档期的选择与投资，贴片广告与植入广告则更关注于与特定影片的内容结
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合上。相比而言，影院映前广告的投放终端为电影院，投放周期及成本相对可控而稳定，

场次和区域的操作也更加灵活，不会受到单部影片票房高低影响。 

图 39：影院广告的分类 

 

资料来源：艺恩，招商证券 

2.1 影院媒体增长驱动一：映前广告渗透率有较大提升空间，新增

银幕仍有较大拓展空间 

根据艺恩的数据，2010-2016 年中国影院映前广告市场复合增速 26.3%，2016 年中国

影院广告市场规模达到 30 亿元。 

图 40：2010-2016 年中国映前广告规模 

 

资料来源：艺恩，招商证券 

首先是新增银幕和影院数量还在通过向三四城市下沉而进一步增长。17 年 Q1 银幕总

数为 4.4 万块，同比增长 40%，影院数量达到 9182 家，同比增长 36%。随着向三四线

城市下沉，银幕与影院仍有一定增长空间。 

当前映前广告渗透率较低，从影院渗透率口径统计仅 34%，从银幕渗透率口径统计约

50%，存量市场渗透率有提升空间。17Q1，全国影院数为 9182 家，而映前广告市场
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前四大主要参与者分众晶视、晶茂传媒、影时尚、乐幕合计仅覆盖约 3117 家，合计渗

透率 34%左右；17Q1 中国银幕数量达到 4.4 万块，四大映前广告公司合计 22019 块银

幕，渗透约为 50%。随着映前广告效果逐渐为市场认可，行业的渗透率将进一步提升。 

 

图 41：2009-2017Q1 中国银幕数量及增速  图 42：2009-2017Q1 中国影院数及增速 

 

 

 

资料来源：艺恩、招商证券  资料来源：艺恩、招商证券 

分众传媒近年来签约影院数量和银幕媒体数量均快速增加。公司签约的影院数量从 

2012 年底的约 370 家增加到 2016 年的 1530 家,银幕数量从 2012 年底的约 2730

块增加到 2016 年的 10000 块，覆盖到 290 多个城市。根据公司官网的数据，现有银

幕已经达到 1.2+万，覆盖影院 2000+家，覆盖 300+城市，市场占有率 70%，市场份额

持续领先。 

图 43：2012-2016 年分众传媒签约影院和银幕数  图 44：分众传媒媒体市占率 70% 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 

 

分众晶视的竞争对手，主要是影时尚、晶茂传媒和乐幕，但目前分众传媒居于领先位置，

通过新银幕的不断开拓，市场份额仍在增长，现有银幕已经达到 1.2+万，17 年市场占

有率 70%，市场份额持续领先。 

1） 影时尚：万达子公司慕威时尚旗下品牌，从 2016 年开始获得五年时限的万达电影

院线全部万达影城内的银幕广告独家代理权。 
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2） 乐幕传媒：中影集团旗下影院前包月广告全国独家代理公司，目前已经拥有超过 

200 多个城市的全国映前包月广告网络。 

3） 晶茂传媒：北京畅游晶茂电影文化传媒有限公司和上海晶茂文化传播有限公 

司统称晶茂，覆盖全国 200 多个城市。始创于 2008年，现为纳斯达克上市公司搜

狐畅游的全资子公司，以北京为总部，同时在上海、广州、深圳、厦门、成都、南

京设立分部。 

表 2：2016 年代表公司映前广告覆盖影院数、银幕数情况表 

公司 母公司 覆盖影院数 覆盖银幕数 合作院线 

分众晶视 分众传媒 1530 10000 星美、UME、金逸、幸福蓝海、上海影城等 

晶茂影视 搜狐畅游 900 6500 金逸、上影、百 CGV、耀莱、嘉禾等 

影时尚 万达院线 320 2789 万达 

乐幕 中影集团 627 4430 金逸、横店、保利影业、耀莱等 
资料来源：各公司财报、公司官网、招商证券 

2.2 影院媒体增长驱动二：随着新建影院投入使用+内容质量提升

观影人次，单银幕广告收入有望逐渐回升 

艺恩数据显示，2012-2015 年的平均单影院广告收入为 32.6 万元，2015 年达到 34 万

元；单银幕广告收入平均 6.9 亿元，2015 年达到 7.1 万元，单场次广告收入平均 42.4

元，2015 年为 41.2 元，预计 2016 年全国单影院广告收入贡献 35.5 万元，单银幕贡献

7.1 万元，单场次贡献 39.6 元，16 年略有下降主要是因为新增影院及银数数较多。 

由于单银幕广告时长天花板明显（国家政策规定播放电影广告的时长不能超过 10 分钟，

其中，片方、发行方的贴片广告不超过 5 分钟，院线和影院的映前广告不超过 5 分钟），

单银幕广告价值主要受触达人群影响。16 年由于电影市场内容供给质量下降+票补降温，

以及 16 年银幕扩张较快，虽然银幕数增长 34%，但观影人次增长仅为 9%，意味着单

个银幕所能触达的人群数量在下降。考虑到中国的人均观影次数与发展国家相比仍有差

距、新建影院逐步投入使用、电影内容质量的逐步提升，单个银幕触达的人数有望回升

单银幕广告价值有望逐步回升至前几年的水平。 

分众传媒影院媒体刊例价格 13-14年增长较快，15年价格增长幅度缩小，预计未来

保持稳定。 

图 45：2012-2016 年单影院广告收入贡献量变化   图 46：2009-2016 年观影人次及增长 

 

 

 

资料来源：艺恩、招商证券  资料来源：艺恩、招商证券 
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图 47：2012-2015 年 1-5 月分众传媒影院媒体刊例价格的增长 

 

资料来源：公司公告，招商证券 

2.3 影院媒体增长驱动三：院线议价能力提升，租金成本略有承压，

但影响有限 

一方面，院线公司通过自建或加盟的方式掌控了大量的影院，因而影院媒体不比楼宇媒

体分散；另一方面，影院广告的市场集中度低于楼宇广告，所以影院媒体广告经营商在

媒体租赁价格上的议价能力弱于楼宇广告。随着院线行业加速整合，其议价能力强化，

因而在新增的影院媒体采购上，成本很可能会上升。 

2015 年 7 月，公司与国内多家院线签订的合约将在 2018 年到期，16 年新签合同中协定以

固定比例上升递增租赁费用，若影院媒体租赁价格没有同比上涨，毛利预计会小幅小下

降，但由于新签媒体资源产生的营业收入占比较小，对公司整体盈利能力影响有限。 

表 3：分众晶视主要客户及租金条款 

主要客户 租金条款 

星美今晟国际广告 2016 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日合作期内,租赁费用每年以固定比例递增。 

影城有限公司 自 2016年 1月 1日至 2018年 12月 31日合作期内,租赁费用每年以固定比例递增。 

金逸影视传媒股份有

限公司 
 2016 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日合作期内,租赁费用每年以 固定比例递增。 

思远优觅文化传播有

限公司 
2015 年将合作期延长为 3 年,合作期内影院广告合作总金额 3 年不递增。 

紫荆影业有限公司 2016年 1月 1日至 2020年 12月 31日 5年合作期内,影院广告合作总金额采取隔年递增的方式。 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

三、投资并购：打造分众娱乐圈与生态圈  

3.1 充裕的现金充裕，负债率较低，外延具备优势 

公司现金充足，负债率较低。2015 年募集配套资金的周转影响导致资产负债率短期偏

高、流动比率偏低、经营活动现金流占营收比例低，但从 2016 年来看，公司流动比率

恢复至 2.94 倍，负债率恢复至 28%，拥有较好的偿债能力，经营活动中的现金流净额

占营收比例恢复为 116%，从而有足够资金用于进行投资并购和外延扩张。 
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图 48：2012-2017 年 Q1 流动比率和资产负债率   图 49：2012-2017 年 Q1 经营活动现金流及占比  

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

3.2. 成立了多家产业并购基金，向娱乐圈及生态圈布局 

公司自 2016 年以来共披露 8 个投资基金。分众传媒正在筹建分众产业基金,基金总规模

约在 75 亿元,分众投入大约 16 亿。公司与锦天前程、琨玉前程、沸点资产等专业机构

合作设立产业投资基金，利用自身的线下渠道资源与互联网、传媒、体育、金融等新经

济产业链的对接，实现流量的二次变现。 

表 4：2016 年以来参与设立的投资基金 

进度 基金名称 其他投资方 规模 公司出资 投资领域 投资标的 

2016 年上半年

完成 

分众方源体育有

限合伙 
方源资本 4 亿美元 2 亿美元 体育产业 

咕咚体育 

WME IMG 
China 

2016 年 12 月首

次披露 
待确定 

锦天前程、琨玉

前程 
最高 4 亿元 

不高于 50%，最

高 2 亿元 

互联网、高科技、消费

升级或服务升级的产

品或服 务 

- 

2016年8月首次

披露 

珠海光控众盈产

业投资基金合伙

企业(有限合伙) 

光控浦益、众亦

咨询 
50 亿元 4 亿元 布局泛文化娱乐行业 一下科技 

2016年9月首次

披露 
待确定 风云际会 最高 5 亿元 

不高于 40%、最

高 2 亿元 

互联网、高科技、消费

升级或服务升级的产

品或服务 

- 

2016年7月首次

披露 
待确认 清科投资 最高 5 亿元 

不高于 50%、最

高人民币 2.5 

亿元 

互联网、高科技、消费

升级或服务升级的产

品或服务 

- 

2016年7月首次

披露 
待确认 沸点资产 最高 5 亿元 

不高于 50%、最

高人民币 2.6 

亿元 

互联网、高科技、消费

升级或服务升级的产

品或服务 

- 

2016年7月首次

披露 
待确认 汇添富医健 最高 5 亿元 

不高于 50%、最

高人民币 2.7 

亿元 

互联网、高科技、消费

升级或服务升级的产

品或服务 

- 

2016年7月首次

披露 
待确认 达晨投资 最高 5 亿元 

不高于 50%、最

高人民币 2.8 

亿元 

互联网、高科技、消费

升级或服务升级的产

品或服务 

- 

资料来源：公司公告、招商证券 

目前公司已经形成了如下投资布局： 
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（1）参投短视频一下科技，布局泛娱乐。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。旗下拥有秒拍、小咖秀、一直播三个产品组成的视频矩阵。 

（2）投资咕咚、WME、英雄体育，布局体育消费和电竞。1）旗下产业基金分众方源

体育投资了“全民运动社交”软件咕咚体育（公司出资 1500 万美元），咕咚以全民运

动社交为核心拓展赛事服务以及电商消费。2）分众方源还向 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。

WME 是美国最大的艺人经纪公司;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。未来公司将通过结合广告主资源和用户资源,助力咕咚在运动社交领域

进一步强化升级。3）分众创享以 30,000 万元领投英雄体育，将持有英雄体育 8.242%

的股权。英雄体育从事赛事运营和衍生品销售，同时涉足 VR 内容领域。英雄体育旗下

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。公司可通过自身广告渠道优势推动体育游戏、电竞体育在国内的发展。英雄体

育也将为公司广告客户布局年轻、多样化的游戏玩家、电竞玩家的营销市场。  

（3）投资金融及 O2O，连接人与服务。在互联网金融领域，2016 年公司投资数禾

科技（拿铁财经）推出“还呗”信用卡代偿产品，经过分众渠道推广后当前 App Annie

免费榜排名金融类前 20，极具成长空间。公司出资 1 亿元完成投资数禾科技（股权占

比 70%）。数禾科技产品“拿铁财经 APP”目标客户与公司现有渠道的覆盖人群相匹

配，有助于公司的渠道流量转化为用户;同时也有助于公司获得 C 端用户行为数据,为精

准营销提供支持。2016 年 8 月公司以 5000 万美元投资设立子公司分众小贷（占比

100%）。分众小贷的可以：1）为现有广告主客户提供业务发展和广告推广的资金; 2）

向广告主的用户提供消费信贷,从而促进广告主产品或服务的销售；3）面向个人用户提

供信用卡代偿等信贷服务。 

表 5：2016 年以来收购部分标的 
首次披露时

间 
标的 投资金额 股权比例 产品简介 

2016 年 1 月 数禾科技 1 亿 70% 

(1)“拿铁财经”微信公众号已在 2015 年 11 月正式对外推出。为订

阅用户提供精选、综合的财经资讯,供用户快速、有效的获悉各类财经

要闻。 

(2)“拿铁财经”APP。移动互联平台产品,面向都市白领提供资讯聚合

推荐、理财规划咨询、金融产品筛选等服务。首个版本分别于 2015 年 

12 月在 Apple store、2016 年 1 月在各大安卓市场发布,上线了财经

资讯聚合和精准推荐服务。 后续将陆续上线理财规划咨询、金融产品

筛选等服务。 

(3)“还呗”公众微信号和“还呗”APP 信用卡还款解决方案。面向白

领用户提供低成本的信用卡还款解决方案。 

2016 年 6 月 咕咚 
1500 万

美元 
- 

作为国内最大的运动社交平台,“咕咚”通过不断完善移动互联网环境

下的“全民运动社交”,为国内外用户提供运动数据搜集和管理、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、运动安全保险等产品,首创了线上

赛事的概念和服务。 

2016 年 6 月 
WME-IM
G 

3375万美

元 
- 

“WME/IMG”是全球领先的娱乐、运动、时尚公司,目前,已在超过 30 个

国家运营,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。 
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2016 年 7 月 英雄体育 3 亿 8.24% 

英雄体育目前承办了多项电竞赛事,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。在赛事的基础上,英雄体育重视落地实体商业,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。除上述产品外,英雄体育还 与美国领先的 VR 周边硬件

研发商 Virtuix 达成战略合作,在大中华区独家销售 Virtuix 研发的 

Omni VR 跑步机,并为英雄体育投资的 VR 设备研发配套的 VR 游戏

内容。 

2016 年 8 月 分众小贷 
5000万美

元 
100% 

主要经营各项贷款、票据贴现、资产转让以自有资金进行股权投资和

市金融办批准的其他业务,其中各项贷款和票据贴现业务可通过线上

在全国范围内展开。分众小贷的设立有助于公司深化生活圈垂直服务

的提供,拓展公司在金融领域相关业务的展开。公司将组建具备多年金

融行业经验的管理团队、营销团队、风控团队及运营团队,通过数据建

模、前中后台系统设计、制度建设等措施有效防范、识别及控制各类

风险。 

2016年11月 一下科技 
6200万美

元 
2.48% 

一下科技成立于 2011年 8月，是中国领先的移动短视频娱乐分享应用

和移动视频技术服务提供商，旗下拥有“秒拍”、“小咖秀”和“一直

播”三款视频应用产品。在 2012 年 1 月 1 日获得晨兴创投的天使投

资;2012 又获得红点创投的 A 轮投资;2013 年完成 2500 万美元的 B 轮

融资;2014 年 5000 万美元的 C 轮融资;2015 年 11 月 24 日获得新浪领

投的 2亿美元 D轮投资;2016年 11月 21日，一下科技宣布获得 5亿美

元 E轮融资，投资方包括新浪微博、上海广播电视台、SMG旗下产业投

资基金、光控-分众新产业投资基金、微影时代、凤凰投资、尚珹资本、

乐逗、Axiom Asia 等。 

资料来源：公司公告、招商证券 

五、盈利预测及投资评级 

预计公司 2017-2019 年实现营业收入 123.65/ 146.00/169.28 亿元，分别同比增长 21%/

 18%/16%，实现净利润 53.95/64.67/74.59 亿元，分别同比增长 21%/20%/15%，当前

股价对应的 17-19 年 PE 分别为 20.9 /17.4/15.1 倍。给予 17 年 25 倍 PE，目标价 15.5

元。解禁短期可能形成股价的压制因素，但当前估值较低且认为市场对此已有一定预期。

看好中国消费升级下生活圈媒体的景气度，以及公司行业垄断地位和管理层锐意进取精

神，建议投资者用更加长期的眼光看待分众的投资价值，维持“强烈推荐-A”评级。 

  

六、风险因素 

1.限售股解禁带来的短期冲击风险。 

2.宏观经济低迷拖累广告增长风险：当前互联网行业广告支出增长较为景气并青睐

生活圈媒体广告，是公司业绩增长的动力之一，若互联网行业景气度发生变化缩减

营销开支，若未能及时调整客户结构，可能对公司经营造成不利影响。 

3.影院业务竞争加剧风险：多个院线公司也在开拓影院映前广告业务，可能会加剧

竞争，拓展新银幕成本增加，则毛利有下滑风险。 
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图 50：分众传媒历史 PE Band  图 51：分众传媒历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 11130 9872 23009 28002 33681 

现金 3176 4445 16464 20284 24721 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 17 83 100 118 137 

应收款项 2182 2162 2593 3062 3550 

其它应收款 4947 107 130 153 178 

存货 0 0 0 0 0 

其他 808 3075 3721 4384 5095 

非流动资产 1372 2257 2231 2215 2206 

长期股权投资 49 0 0 0 0 

固定资产 301 266 241 226 217 

无形资产 0 0 0 0 0 

其他 1022 1991 1990 1989 1989 

资产总计 12502 12129 25239 30217 35887 

流动负债 7722 3904 3383 3512 3664 

短期借款 0 652 0 0 0 

应付账款 187 169 204 239 280 

预收账款 350 457 552 646 756 

其他 7185 2626 2627 2627 2628 

长期负债 43 71 71 71 71 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 43 71 71 71 71 

负债合计 7766 3975 3454 3583 3735 

股本 314 334 8737 8737 8737 

资本公积金 202 226 226 226 226 

留存收益 4082 7431 12659 17508 23027 

少数股东权益 137 163 163 163 163 

归属于母公司所

有者权益 
4599 7991 21622 26471 31990 

负债及权益合计 12502 12129 25239 30217 35887  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2630 4800 4462 5382 6289 

净利润 3389 4451 5395 6467 7459 

折旧摊销 139 130 120 108 101 

财务费用 (7) 5 (64) (147) (180) 

投资收益 1 (0) 0 0 0 

营运资金变动 (884) 284 (983) (1049) (1095) 

其它 (7) (70) (6) 3 4 

投资活动现金流 (621) (2905) (91) (91) (91) 

资本支出 (93) (95) (91) (91) (91) 

其他投资 (529) (2810) 0 0 0 

筹资活动现金流 (460) (513) 7649 (1471) (1760) 

借款变动 201 (544) (652) 0 0 

普通股增加 (23) 19 8403 0 0 

资本公积增加 (597) 24 0 0 0 

股利分配 (169) (157) (167) (1618) (1940) 

其他 127 146 64 147 180 

现金净增加额 1549 1382 12019 3819 4438  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8627 10213 12365 14600 16928 

营业成本 2540 3019 3649 4269 4998 

营业税金及附

加 
310 359 435 513 595 

营业费用 1729 1944 2354 2780 3223 

管理费用 436 469 556 657 762 

财务费用 (129) (142) (64) (147) (180) 

资产减值损失 243 261 0 0 0 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 (1) 0 0 0 0 

营业利润 3498 4302 5434 6529 7530 

营业外收入 477 1040 1040 1227 1411 

营业外支出 7 26 26 26 26 

利润总额 3968 5316 6448 7730 8915 

所得税 582 868 1053 1263 1456 

净利润 3386 4448 5395 6467 7459 

少数股东损益 (3) (3) 0 0 0 

归属于母公司

净利润 
3389 4451 5395 6467 7459 

EPS（元） 10.78 13.34 0.62 0.74 0.85  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 497% 18% 21% 18% 16% 

营业利润 10776% 23% 26% 20% 15% 

净利润 25249% 31% 21% 20% 15% 

获利能力      

毛利率 70.6% 70.4% 70.5% 70.8% 70.5% 

净利率 39.3% 43.6% 43.6% 44.3% 44.1% 

ROE 73.7% 55.7% 25.0% 24.4% 23.3% 

ROIC 60.7% 39.5% 20.6% 20.0% 19.1% 

偿债能力      

资产负债率 62.1% 32.8% 13.7% 11.9% 10.4% 

净负债比率 0.0% 5.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.4 2.5 6.8 8.0 9.2 

速动比率 1.4 2.5 6.8 8.0 9.2 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.8 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 2.5     

应收帐款周转率 7.8 4.7 5.2 5.2 5.1 

应付帐款周转率 10.3 17.0 19.5 19.2 19.3 

每股资料（元）      

每股收益 10.78 13.34 0.62 0.74 0.85 

每股经营现金 8.37 14.39 0.51 0.62 0.72 

每股净资产 14.63 23.95 2.47 3.03 3.66 

每股股利 0.50 0.50 0.19 0.22 0.26 

估值比率      

PE 1.2 1.0 20.9 17.4 15.1 

PB .9 .5 5.2 4.3 3.5 

EV/EBITDA 27.3 22.3 17.4 14.8 12.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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