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基本状况 

总股本(百万股) 12,232 

流通股本(百万股) 5,804 

市价(元) 9.11 

市值(百万元) 111,430 

流通市值(百万元) 52,873 
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[Table_Report] 相关报告 
1 分众传媒：上半年业绩近预告上

限，利润率仍有提升 

2 小贷公司获开业批复，线下流量

金融变现加码 

3 业绩延续较快增长，影院媒体加

速扩张 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 8,627.41  10,213.13  11,890.00  13,780.00  15,780.00  

增长率 yoy% 15.07% 18.38% 16.42% 15.90% 14.51% 

净利润 3,389.14  4,451.21  5,439.24  6,458.88  7,537.27  

增长率 yoy% 40.35% 31.34% 22.20% 18.75% 16.70% 

每股收益（元） 0.28  0.36  0.44  0.53  0.62  

每股现金流量 8.37  14.39  0.18  0.57  0.68  

净资产收益率 73.68% 55.67% 46.19% 39.77% 35.08% 

P/E 153.56  39.21  20.49  17.25  14.78  

PEG 3.81  1.25  0.92  0.92  0.89  

P/B 2.91  0.60  0.26  0.19  0.14  

投资要点 

 事件：公司公告上半年收入 56.4 亿元，同比 14.49%，归母净利润 25.3 亿元，

同比增长 33.23%，扣非净利润 21.1 亿元，同比增长 32.02%。二季度单季收

入 32.2 亿元，同比增长 14.1%，归母净利润 14.3 亿元，同比增长 13.9%。公

司预计前三季度归母净利润 38.3-39.3 亿元，同比增长 21.7%-24.9%。 

 点评： 

 线下生活圈媒体持续受益广告市场结构调整，业绩趋势良好。二季度在政府补

助较去年同期少约 2 亿情况下仍实现快速增长，三季度预告业绩 13-14 亿元，

延续良好趋势。上半年楼宇媒体收入 44.3 亿元，同比增长 14.24%，占收入 7

8.5%，毛利率同比提高 2.55pct 至 76.3%，资源量较去年底基本持平，我们预

计增长主要来自刊例价提高及刊挂率提升。影院媒体收入 10.1 亿元，同比增

长 13.61%，略有放缓，毛利率同比降低 4.9pct 至 51.9%。截止 6 月末签约影

院超 1610 家、银幕超 10600 块，较去年底增长约 6%。 

 受益消费升级，房产家居、通讯、娱乐及商业服务类投放快速增长。分众收入

占比最高的三大下游行业仍为互联网、快消及交通，其中互联网类投放增长 7.

7%，快消类下滑 8.2%，但交通类增长 23.5%。此外房产家居、通讯、商业服

务及娱乐休闲类增速分别达 64.7%、40.3%、33.4%、30%，表明更多行业广

告主转向线下品牌广告，扩大了公司收入来源，长期增长更有保障。 

 利润率继续提升，现金流优化。上半年毛利率 70.81%，较上年同期上升 1.3

pct。受益于对销售业务费的严格控制，期间费用率下降 2.77pct 至 20.44%，

此外资产减值损失占收入比例同比降低 2.95pct，综合致净利率同比提高 6.32

pct 至 44.74%。上半年经营活动现金净流入 18.3 亿元，同比增长 9.64%，主

要由于应收账款周转天数由 80 天缩短到 74 天。 

 投资建议：公司受减持预期及行业因素冲击估值回落，但我们预计未来海外股

东减持主要通过大宗交易进行，且接盘方需锁定半年，短期二级市场冲击较小。

我们预计公司 2017/2018 年归母净利润 54.39/64.59 亿，EPS 分别为 0.44/

0.53 元，暂不考虑娱乐体育金融板块的业绩贡献。考虑公司的线下流量规模和

媒体价值，维持目标价 11.2 元，买入评级。 

 风险提示：广告行业增速放缓风险，新业务不达预期风险。 
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证券研究报告/公司点评 2017 年 08 月 29 日 

分众传媒(002027)/营销传播 业绩趋势良好，下游行业更趋多元化 
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图表 1：合并报表预测 

 

来源：中泰证券研究所预测 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 7,497 8,627 10,213 11,890 13,780 15,780 货币资金 4,884 3,176 4,445 5,040 10,519 14,752

    增长率 428.80% 15.1% 18.4% 16.4% 15.9% 14.5% 应收款项 2,379 7,146 2,351 5,542 6,433 7,363

营业成本 -2,234 -2,540 -3,019 -3,522 -4,060 -4,660 存货 0 0 0 9 10 11

    %销售收入 29.8% 29.4% 29.6% 29.6% 29.5% 29.5% 其他流动资产 656 808 3,075 3,196 3,322 3,464

毛利 5,263 6,088 7,194 8,369 9,720 11,120 流动资产 7,919 11,130 9,872 13,788 20,284 25,590

    %销售收入 70.2% 70.6% 70.4% 70.4% 70.5% 70.5%     %总资产 89.5% 89.0% 81.4% 71.2% 78.6% 82.1%

营业税金及附加 -270 -310 -359 -380 -413 -473 长期投资 25 500 1,296 1,416 1,536 1,666

    %销售收入 3.6% 3.6% 3.5% 3.2% 3.0% 3.0% 固定资产 343 310 269 309 142 71

营业费用 -1,902 -1,729 -1,944 -2,259 -2,480 -2,840     %总资产 3.9% 2.5% 2.2% 1.6% 0.6% 0.2%

    %销售收入 25.4% 20.0% 19.0% 19.0% 18.0% 18.0% 无形资产 131 121 161 3,315 3,315 3,315

管理费用 -539 -436 -469 -511 -579 -631 非流动资产 930 1,372 2,257 5,571 5,524 5,584

    %销售收入 7.2% 5.1% 4.6% 4.3% 4.2% 4.0%     %总资产 10.5% 11.0% 18.6% 28.8% 21.4% 17.9%

息税前利润（EBIT） 2,552 3,612 4,421 5,218 6,248 7,175 资产总计 8,849 12,502 12,129 19,358 25,808 31,173

    %销售收入 34.0% 41.9% 43.3% 43.9% 45.3% 45.5% 短期借款 0 0 652 0 0 0

财务费用 177 129 142 39 52 141 应付款项 1,541 6,664 2,191 2,536 2,894 3,306

    %销售收入 -2.4% -1.5% -1.4% -0.3% -0.4% -0.9% 其他流动负债 1,578 1,058 1,061 2,889 3,414 3,920

资产减值损失 -154 -243 -261 -38 -12 -11 流动负债 3,119 7,722 3,904 5,425 6,308 7,226

公允价值变动收益 0 0 0 7 1 1 长期贷款 0 0 0 930 1,530 1,230

投资收益 0 -1 0 50 55 61 其他长期负债 37 42 66 1,066 1,566 1,066

    %税前利润 0.0% — 0.0% 0.8% 0.7% 0.7% 负债 3,156 7,765 3,971 7,421 9,404 9,522

营业利润 2,575 3,498 4,302 5,275 6,344 7,367 普通股股东权益 5,560 4,600 7,996 11,775 16,242 21,488

  营业利润率 34.3% 40.5% 42.1% 44.4% 46.0% 46.7% 少数股东权益 134 137 163 163 163 163

营业外收支 373 470 1,014 1,200 1,300 1,500 负债股东权益合计 8,849 12,502 12,129 19,358 25,808 31,173

税前利润 2,948 3,968 5,316 6,475 7,644 8,867

    利润率 39.3% 46.0% 52.1% 54.5% 55.5% 56.2% 比率分析

所得税 -531 -582 -868 -1,036 -1,185 -1,330 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 18.0% 14.7% 16.3% 16.0% 15.5% 15.0% 每股指标

净利润 2,417 3,386 4,448 5,439 6,459 7,537 每股收益(元) 8.290 10.781 13.341 0.623 0.739 0.863

少数股东损益 2 -3 -3 0 0 0 每股净资产(元) 19.087 14.631 23.964 35.291 48.678 64.402

归属于母公司的净利润 2,415 3,389 4,451 5,439 6,459 7,537 每股经营现金净流(元) 8.642 8.367 14.386 0.183 0.567 0.676

    净利率 32.2% 39.3% 43.6% 45.7% 46.9% 47.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.408 0.190 0.228 0.262

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 43.44% 73.68% 55.67% 46.19% 39.77% 35.08%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 27.29% 27.11% 36.70% 28.10% 25.03% 24.18%

净利润 2,417 3,386 4,448 5,439 6,459 7,537 投入资本收益率 254.77% 279.42% 117.98% 58.61% 70.91% 81.00%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 307 382 391 199 228 282 营业总收入增长率 428.80% 15.07% 18.38% 16.42% 15.90% 14.51%

非经营收益 -196 -12 -60 -1,201 -1,252 -1,450 EBIT增长率 2527.81% 41.53% 22.42% 18.01% 19.74% 14.84%

营运资金变动 -10 -1,126 21 -2,841 -478 -465 净利润增长率 2052.57% 40.35% 31.34% 22.20% 18.75% 16.70%

经营活动现金净流 2,517 2,630 4,800 1,597 4,957 5,904 总资产增长率 1194.17% 41.28% -2.98% 59.60% 33.32% 20.79%

资本开支 103 89 95 2,154 -1,250 -1,300 资产管理能力

投资 -25 -3,989 -788 -120 -120 -130 应收账款周转天数 50.0 89.2 77.6 77.6 77.6 77.6

其他 -3 3,457 -2,023 57 56 62 存货周转天数 1.6 — — 0.9 0.9 0.9

投资活动现金净流 -131 -621 -2,905 -2,217 1,186 1,232 应付账款周转天数 11.6 22.2 21.5 21.5 21.5 21.5

股权募资 0 8 4,863 0 0 0 固定资产周转天数 9.2 13.4 10.1 8.8 5.9 2.4

债权募资 0 0 652 1,278 1,100 -800 偿债能力

其他 -1,908 -461 -6,027 -62 -1,764 -2,103 净负债/股东权益 -85.78% -67.06% -46.50% -26.06% -45.65% -57.83%

筹资活动现金净流 -1,908 -453 -512 1,215 -664 -2,903 EBIT利息保障倍数 -14.4 -27.9 -31.1 -135.3 -120.5 -50.7

现金净流量 478 1,556 1,383 595 5,479 4,232 资产负债率 35.66% 62.11% 32.74% 38.33% 36.44% 30.55%
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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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


