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根据 CTR4 月广告市场数据，生活圈媒体继续

大幅增长——分众传媒（002027）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

分众传媒 6.9 9.4 -7.7 

沪深 300 2.1 1.8 10.4 
 

 

市场数据 2017-06-01 

当前价格（元） 13.51 

52 周价格区间（元） 10.90 - 19.77 

总市值（百万） 118034.62 

流通市值（百万） 54692.88 

总股本（万股） 873683.35 

流通股（万股） 404832.55 

日均成交额（百万） 271.74 

近一月换手（%） 21.96 

 

相关报告 
 

《分众传媒（002027）年报及一季报点评：国

海证券＊公司研究＊分众传媒（002027）年报

及一季报点评：解读现金分红率达 80%背后的分

众报表数据 (买入 )＊传媒＊孔令峰》——

2017-04-28 

《分众传媒（002027）深度报告（下）：国海证

券＊公司研究＊分众传媒（002027）深度报告

（下）：消费升级最先受益者，如何看待分众千

亿市值之后的新征程？(买入)＊传媒＊孔令峰》

——2017-04-20 

《分众传媒（002027）深度报告（上）：国海证

券＊公司研究＊分众传媒（002027）深度报告

事件： 

CTR 公布了 2017 年 4 月份的广告市场数据，我们参考其数据提炼如下。 

投资要点： 

 传统媒体继续下滑，新兴媒体稳中有升。2017 年 4 月广告市场同比

增速为-1.7%，同期传统媒体市场同比增速-5%，相对来说新兴媒体

仍然保持较好向上的景气度。 

 媒体分项来看，传统的电视、报纸、杂志、传统户外均有不小压力，

而电梯电视、影院视频、电梯海报这类生活圈媒体仍然维持较大幅

度的增长。其中，影院视频刊例花费 3-4 月连续超过 40%的同比增

长，电梯电视刊例花费 4 月份同比增速达到 19.10%，电梯海报增速

有所回升，从 3 月的 2.9%回升至 6.5%。 

 4 月份投放量增长较大的品牌分别有“知乎”和“陌陌”。知乎在电

梯电视媒体和电梯海报媒体的广告投放力度较大；刚更换了 LOGO

的 App 陌陌在传统户外媒体的广告投放量位居品牌榜单第 4 位（比

上月提升 900 多位），在电梯电视、电梯海报、影院视频媒体（品牌

榜单第二）也有大量广告投放。 

 4 月份，1-3 月份分众传媒主要的客户行业的广告支出几乎全线大幅

增长。新品牌是电梯电视和影院媒体的重要增量点：从 2017 年 1 月

-4月来看电梯电视和影院媒体排名前10大多为相比前一年的新品牌

贡献，因此我们判断，电梯电视和影院媒体一方面用户是城市较为

高端具有强大消费能力的人群，正好是新经济品牌重要的目标受众；

另一方面，有效、被动性的广告传达方式有助于引爆新品牌，是新

品牌重要的营销渠道。1）4 月以来，优信二手车、人人车、瓜子二

手车直卖、神州车闪贷等汽车相关互联网公司、哒哒英语、知乎、

滴滴等在电梯电视媒体上投放新增，均体现了互联网的巨头时代，

新兴二线互联网品牌在激烈的竞争和快速成长时期，仍然需要大量

的广告推广。2）而在影院视频媒体方面，新增品牌主要为汽车（如

长安福特、上海通用别克、上汽通用别克）等、以及陌陌、韩后、

优酷土豆、还呗、唯品会等新兴互联网品牌。3）从电梯海报来看，

电商类占据主要份额（我们认为主要是因为海报的形式适合促销广

告），其次，食品饮料类、以及知乎等互联网类品牌也有很大的比重。 
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（上）：新分众享消费升级，文体生活媒体新平

台(买入)＊传媒＊孔令峰》——2017-03-07 
 
 

 盈利预测和投资评级：维持“买入”评级。公司是 A 股稀缺的广告

营销媒体龙头，我们通过第一篇、第二篇深度报告，得出分众是率

先最为受益于消费升级趋势和经济回暖的城市人口消费指标股的结

论。公司 2016年报以及 2017Q1报告已经体现了一定程度的高成长，

同时约 80%的分红率给予投资者回报和信心。我们预计公司

2017-2019 年将实现净利润 55.29/66.25/76.52 亿元（其中包括已属

“类经常性”的政府返税），对应 EPS 分别为 0.63/0.76/0.88 元，

对应 2017 年 6 月 1 日收盘价 PE 分别为 21.44/17.78/15.35 倍，PEG

约为 1。我们认为公司股价仍为相对低估区间，监管层减持新规缓解

了市场对分众的解禁担忧，估值有望回至合理估值，我们认为 2017

年合理 PE 估值为 25 倍，12 个月目标价 15.75 元，维持“买入”评

级。 

 风险提示：1）公司楼宇、影院的建设放缓、租金上涨、人流减少等

风险；2）新兴行业广告预算不及预期致使广告投放需求不及预期风

险；3）新技术冲击使得公司广告价值下降风险；4）市场竞争格局

变化、行业发展低于预期风险；5）广告政策层面不确定性影响；6）

限售股解禁带来的短期冲击风险；7）宏观经济风险；8）未来政府

补助的不确定性风险；9) CTR 统计数据可能未考虑刊例价折扣因素

以及第三方数据可能相对无法体现公司整体业务的风险。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 10213 12283 14263 16506 

增长率(%) 18% 20% 16% 16% 

净利润（百万元） 4451 5529 6625 7652 

增长率(%) 31% 24% 20% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.63 0.76 0.88 

ROE(%) 54.59% 59.85% 62.87% 63.56% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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附件: 

表 1：2017 年 1-4 月各媒介刊例花费变化等，生活圈媒体仍然延续大幅正增长 

媒介 
刊例花费同比   资源量同比 

2017/1 2017/2 2017/3 2017/4 2017/1 2017/2 2017/3 2017/4 

电视 -3.60% -11.50% -2.60% -4.40% -4.40% -10.40% -5.40% -10.30% 

报纸 -42.50% -13.60% -36.00% -38.20% -33.20% -6.30% -28.60% -33.90% 

杂志 -22.40% -31.50% -28.50% -26.50% -28.10% -34.10% -32.60% -30.40% 

电台 3.50% 1.10% 9.30% 13.00% -3.70% -7.50% -0.80% 0.90% 

传统户外 -8.30% -10.30% -9.80% 0.50% -8.00% -9.60% -9.00% -12.70% 

电梯电视 24.00% 1.50% 30.60% 19.10%         

影院视频 13.70% 8.70% 43.30% 44.40%         

电梯海报 8.30% 2.10% 2.90% 6.50%         

交通类视频 -12.40% -31.10% -15.80% -11.50%         

资料来源：CTR、国海证券研究所 
  

 

表 2：2017 年 1-4 月投放量排名前列的品牌及行业 
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资料来源：CTR、国海证券研究所 
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表 1：分众传媒盈利预测表  
证券代码： 002027.SZ 

 

股价： 13.51 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-06-01 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 55% 60% 63% 64%  EPS 0.51 0.63 0.76 0.88 

毛利率 75% 75% 75% 74%  BVPS 0.91 1.04 1.19 1.37 

期间费率 26% 28% 28% 28%  估值     

销售净利率 44% 45% 46% 46%  P/E 26.52 21.35 17.82 15.43 

成长能力      P/B 14.77 12.98 11.34 9.89 

收入增长率 18% 20% 16% 16%  P/S 11.56 9.61 8.28 7.15 

利润增长率 31% 24% 20% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.84 0.67 0.72 0.77  营业收入 10213 12283 14263 16506 

应收账款周转率 4.34 4.34 4.34 4.34  营业成本 2540 3019 3576 4349 

存货周转率 n.a n.a n.a n.a  营业税金及附加 359 432 502 580 

偿债能力      销售费用 1944 2338 2715 3142 

资产负债率 33% 50% 47% 44%  管理费用 469 614 713 825 

流动比 2.53 1.79 1.93 2.09  财务费用 (142) 43 32 20 

速动比 2.53 1.79 1.93 2.09  其他费用/（-收入） (261) (300) (300) (300) 

      营业利润 4302 5537 6425 7289 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 1014 1052 1470 1830 

现金及现金等价物 4445 9680 10178 10761  利润总额 5316 6589 7895 9119 

应收款项 2351 2828 3284 3800  所得税费用 868 1076 1290 1490 

存货净额 0 0 0 0  净利润 4448 5513 6605 7629 

其他流动资产 3075 3698 4294 4969  少数股东损益 (3) (17) (20) (23) 

流动资产合计 9872 16206 17756 19530  归属于母公司净利润 4451 5529 6625 7652 

固定资产 266 250 235 221       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 0 0 12 24  经营活动现金流 4800 4576 5689 6596 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 4448 5513 6605 7629 

资产总计 12129 18367 19797 21455  少数股东权益 (3) (17) (20) (23) 

短期借款 652 5652 5652 5652  折旧摊销 126 27 25 25 

应付款项 169 230 272 328  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 457 549 638 738  营运资金变动 230 (1253) (1182) (1349) 

其他流动负债 2626 2626 2626 2626  投资活动现金流 (2905) 96 132 128 

流动负债合计 3904 9058 9188 9345  资本支出 34 17 15 13 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 49 0 0 0 

其他长期负债 71 71 71 71  其他 (2989) 80 117 115 

长期负债合计 71 71 71 71  筹资活动现金流 3340 572 (5305) (6128) 

负债合计 3975 9129 9259 9416  债务融资 652 5000 0 0 

股本 8737 8737 8737 8737  权益融资 4863 0 0 0 

股东权益 8154 9238 10538 12039  其它 (2175) (4428) (5305) (6128) 

负债和股东权益总计 12129 18367 19797 21455  现金净增加额 5234 5245 515 596 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【传媒与互联网组介绍】  
  
孔令峰，具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具报告。 

邵伟，计算机科学学士，上海财经大学金融硕士，有 1 年资产管理工作经验，2015 年加入国海证券研究所，现为

从事传媒、互联网行业研究。 

陶斯然，同济大学传媒本科，香港浸会大学工商管理硕士，香港城市大学金融学硕士，有 3 年传媒、上市公司工作

经验，对传媒行业理解深刻，现为 TMT 组传媒、互联网行业组长。 

朱珠，会计学学士、商科硕士，1 年资产管理从业经历，目前主要负责传媒与互联网行业研究  
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