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行业走势图 

A 股上市公司广告费用分析：头部效应明显，得龙头
者得天下 
 

17 年上市公司广告费用 3063 亿元，占全国广告额比重持续提升。 

据工商总局数据，2017 年全国广告经营额达到 6896 亿元，同比增长 6.3%，
占 GDP 比重为 0.84%，仍低于国际平均水平 1.5%和发达国家水平 2%。由于
阿里巴巴尚未披露年报，因此按照互联网行业广告费平均增速预测其 17 年
广告费，上市公司 2017 年广告费达 3046 亿元，同比增长 26.5%，占全国广
告经营额 44.2%，较 16 年提升 7.1pcpts，广告主马太效应显著。 

医药、互联网、食品、地产、汽车位居列五大广告投放行业。 

医药生物以 677 亿元的广告费位居广告投放行业第一，同比增长 43.0%，；
互联网由于阿里巴巴未公布财报，采用行业平均增速预测其 17 年广告费为
130 亿元左右，互联网行业广告费 675 亿元，同比增长 52.6%；食品饮料、
房地产、汽车分别以 17 年 367 亿元（+8.3%）、333 亿元（+12.1%）、250 亿
元（+16.8%）的广告费位列 3-5 位，消费属性行业广告费更高。 

行业集中度高，头部行业对广告业发展趋势影响巨大。 

从占比情况来看，前 5 大行业占上市公司总广告费的比重高达 75.2%，医药
和互联网占比均超 20%；前五大行业贡献超过 80%的整体增长，医药生物、
互联网、汽车、商贸、家电呈加速增长态势，食品饮料、地产、通信增速放
缓，其中互联网在高基数下仍实现 53%的高增长，位居前十大广告主行业增
速第一位；食品饮料、医药生物和互联网行业的广告费占营收比重位列前三，
分别为 6.89%，6.71%和 6.13%。 

头部广告主投放规模巨大，掌握头部客户对广告公司经营至关重要。 

若不考虑阿里巴巴，2017 年前五大上市公司广告主分别为腾讯（136.6 亿
元）、上汽集团（135.7 亿元）、京东（123.8 亿元）、恒大（100.1 亿元）和
百度（98.0 亿元），前五大广告主公司广告费合计 594.2 亿元，占整体比重
达 20.8%，若阿里 17 年广告费 130 亿元左右，则前五大广告主的投放规模
均将达到百亿级别，前 50 大广告主广告费合计将超过 1800 亿元，占比接
超 60%; TOP300 的上市公司广告主占样本总量 1/8，占 17 年整体广告费比
重达 89.9%，一九格局显著。 

受益头部广告主投放高增速，继续坚定推荐【分众传媒】。 

据 2435 家上市公司广告费用的分析可以看出，广告主行业、公司集中度均
较高，头部广告主行业和公司的广告投放情况对广告行业经营业绩和营收有
显著影响，整体广告费用的增长主要来自于头部广告主贡献，而头部广告主
更倾向在大型、品牌广告公司或平台投放，因此服务大中型广告主为主的生
活圈媒体龙头【分众传媒】有望更受益于腾讯、京东、上汽等头部广告主投
放增长，建议关注 18 年 20X 1400 亿市值价值底部附近的买入机会。 

风险提示：广告主行业不景气拖累广告投放；楼宇媒体扩张速度不及预期等。 
 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2018-05-29 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002027.SZ 分众传媒 11.59 买入 0.49 0.58 0.71 0.85 23.65 19.98 16.32 13.64 
   

资料来源：wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS  
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1. 17 年上市公司广告费 3063 亿元，占全国广告额比重持续提升 

样本和数据说明：本文通过研究2435家上市公司的广告费用情况研究广告行业发展情况。
广告费一般是指广告活动所支出的总费用，包括直接费用（包括广告调查费用；广告设计
制作费；广告媒介发布费用；广告活动的机动费用），间接费用（包括广告人员工资、办
公费、管理费、代理费等）。由于数据可得性的原因，本文数据来自披露广告宣传推广费
的 2414 家 A 股公司，以及 8 家港股中资股、13 家美股中概股（主要统计市值靠前，有披
露广告费用的公司）。需要说明的是，阿里巴巴（16A 广告费用分别为 87.99 亿元）由于尚
未披露 17/18 财年年报，因此按行业广告费平均增速预测最新报告期广告费。 

 

图 1：各行业上市公司广告主样本数量（深红色为广告投放 TOP5 行业） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

上市公司广告费保持高速增长，占全国广告经营额比重持续提高，一九分化趋势明显。根
据国家工商总局数据，2017 年全国广告经营额达到 6896 亿元，同比增长 6.3%，占 GDP

比重为 0.84%，仍低于国际平均水平 1.5%和发达国家水平 2%。统计到上市公司 2017 年广
告费达 3046 亿元，同比增长 26.6%，占全国广告经营额 44.2%，提升 7.1pcpts，上市公司
广告费占全国广告经营额的比重由 2014 年的 30%持续提高到 2017 年的 44%，广告主马太
效应显著。 

 

图 2：2014-2017 年上市公司广告费和中国广告业经营额 

 

资料来源：wind，国家工商总局，天风证券研究所 注：阿里巴巴尚未披露年报，17 年数据采用行业平均增速预测 
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差额源自统计范围与数据可得性。上市公司广告费与全国广告经营额的差额部分主要由于
统计范围和数据可得性的问题：1）上市公司中银行业、保险业、美的、格力、五粮液等
部分大型广告主未披露广告费用；2）未上市的广告主如华为、OPPO、美团、娃哈哈等；
3）外资公司如宝洁、联合利华、苹果、雀巢、三星等大型广告主的在中国投放的广告费
用； 

 

2. 行业结构：医药、互联网、食品、地产、汽车位居列五大行业 

医药、互联网、食品、地产、汽车位居列五大广告投放行业。2017 年上市公司中广告
费 10 亿以上的一级行业有 23 个，主要为偏消费属性的行业。这主要由于广告主要针
对 C 端消费者受众投放，因此医药、互联网、食品、房地产、汽车、家电、通信、纺
织服装等行业位居广告投放金额前列。其中医药生物行业以 677 亿元的广告费位居广
告投放行业第一，同比增长 43%；互联网由于阿里巴巴未公布财报，采用行业平均增
速预测其 17 年广告费为 130 亿元左右，互联网行业广告费 675 亿元，同比增长 52.6%

（互联网行业主要统计海外上市的互联网公司）；食品饮料、房地产、汽车分别以 17

年 367 亿元（+8.3%）、333 亿元（+12.1%）、251 亿元（+16.8%）的广告费位列 3-5 位。 

  

表 1： 2015-2017 年各行业上市公司广告费及增速 

行业 2015（亿元） 2016（亿元） 2017（亿元） 16A 增速 17A 增速 

医药生物 384.22 473.37 677.03 23.20% 43.02% 

互联网 295.45 442.40 675.01 49.74% 52.58% 

食品饮料 288.60 338.84 366.79 17.41% 8.25% 

房地产 234.37 297.23 333.32 26.82% 12.14% 

汽车 179.96 214.93 250.98 19.43% 16.77% 

商业贸易 88.55 84.67 119.01 -4.38% 40.55% 

计算机 65.87 84.75 85.17 28.66% 0.50% 

传媒 58.89 82.39 82.43 39.92% 0.05% 

家用电器 61.66 62.44 73.43 1.26% 17.61% 

通信 58.80 62.90 62.19 6.98% -1.13% 

纺织服装 41.49 46.35 54.59 11.71% 17.79% 

轻工制造 27.52 40.57 47.20 47.43% 16.35% 

化工 28.61 28.66 38.28 0.16% 33.59% 

建筑装饰 33.33 41.57 37.40 24.73% -10.03% 

机械设备 13.83 17.75 24.98 28.31% 40.76% 

农林牧渔 13.37 15.72 22.52 17.60% 43.27% 

交通运输 9.66 13.75 20.08 42.39% 46.04% 

电子 12.10 15.49 19.27 28.01% 24.39% 

电气设备 7.83 9.39 11.27 19.85% 20.02% 

综合 8.66 9.91 11.05 14.49% 11.50% 

休闲服务 9.61 9.61 10.73 0.04% 11.65% 

有色金属 1.58 5.03 10.11 218.35% 100.99% 

其他 9.96 9.55 13.50 -4.08% 41.30% 

总计 1933.90 2407.25 3063.25 24.48% 27.25% 

资料来源： wind，天风证券研究所 注：阿里巴巴尚未披露年报，按照行业平均增速预测 17 年广告费；互联网主要统计

海外上市的互联网公司及 A 股公司掌阅科技、平治信息等和三六零 
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行业集中度高，头部行业对广告业发展趋势影响巨大。从占比情况来看，前 5 大行业占上
市公司总广告费的比重高达 75.2%，说明广告主投放金额在行业上比较集中，其中医药生
物占比达 22.1%，传媒互联网占 22.0%，食品饮料占 12.0%，房地产占 10.9%，汽车占
8.2%；从对 17 年广告费增长的贡献来看，互联网以 35.5%的贡献度位列第一，医药生物
以 31.0%的贡献度位列第二，前五大行业贡献了超过 80%的整体增长，说明头部行业的广
告投放情况对广告行业发展趋势影响巨大。 

 

图 3：2017 年主要上市公司广告主行业广告费占比情况  图 4：2017 年主要上市公司广告主行业对广告费增长的贡献情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 注：阿里巴巴尚未披露年报，按照行业平

均增速预测 17 年广告费 

 资料来源：wind，天风证券研究所 注：阿里巴巴尚未披露年报，按照行业平

均增速预测 17 年广告费 

 

医药、互联网、商贸、家电呈加速增长态势，食品、地产、传媒、通信增速放缓。行业增
速来看，医药生物、互联网、商业贸易、家用电器、纺织服装行业 17 年广告费呈现加速
增长，互联网在高基数下仍实现 52.6%的高增长，位居前十大广告主行业增速第一位，医
药生物以 43%的增速位居第二。食品饮料、房地产、传媒、通信和轻工制造行业 17 年广
告费增速有所回落，房地产广告投放放缓主要与宏观地产调控有关。与 CTR 数据相比，
17 年 CTR 全媒体广告刊例花费同比增长 4.3%，主要由于 CTR 统计口径所跟踪的是广告
渠道刊例价的同比增速，反映的是广告渠道方价格趋势，而实际广告费用增速显然好于市
场预期。 

 

图 5：2017 年前十大广告主行业广告费增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 注：互联网行业中阿里巴巴尚未披露年报，按照行业平均增速预测 17 年广告费 

 

消费属性行业广告费占营业收入比例较高，食品饮料、医药生物、互联网位居前三。食品
饮料、医药生物、互联网、家用电器、传媒行业的 2017 年广告费占营收比重分别为 6.89%，
6.71%，6.13%，3.03%和 1.94%，主要由于消费性行业直接与 C 端消费者对接，广告宣传推
广、消费者认知和品牌形象对产品销售业绩的影响较大。近三年主要广告主行业广告费占
营收比重基本保持稳定，说明广告主营收与广告费之间的关系较为稳定，可通过跟踪行业
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营收变动判断该行业的广告投放情况。 

 

 

表 2：2017 年前十大广告主行业广告费占营收比重 

行业 
广告费（亿元） 营收（亿元） 广告费占营收比重  

2015A 2016A 2017A 2015A 2016A 2017A 2015A 2016A 2017A 17A 变动 

食品饮料 288.6 338.8 366.7 4330.0 4674.3 5322.7 6.67% 7.25% 6.89% -0.36pcpts 

医药生物 384.2 473.3 677.0 7090.9 8393.5 10084.2 5.42% 5.64% 6.71% +1.07pcpts 

互联网 295.4 442.4 675.0 5215.4 7495.8 11008.8 5.66% 5.90% 6.13% +0.23pcpts 

家用电器 61.6 62.4 73.4 1694.0 1916.9 2423.6 3.64% 3.26% 3.03% -0.23pcpts 

传媒 58.8 82.3 82.4 2688.3 3504.8 4247.2 2.19% 2.35% 1.94% -0.41pcpts 

房地产 234.3 297.2 333.3 14278.0 18929.3 22073.7 1.64% 1.57% 1.51% -0.06pcpts 

计算机 65.8 84.7 85.1 4832.3 5848.9 6809.6 1.36% 1.45% 1.50% -0.16pcpts 

汽车 179.9 214.9 250.9 16275.9 18965.6 21952.5 1.11% 1.13% 1.14% 0.01pcpts 

商业贸易 88.5 84.6 119.4 9742.8 9895.5 12000.2 0.91% 0.86% 0.99% 0.14pcpts 

通信 58.8 62.9 62.1 5326.3 5730.0 6301.7 1.10% 1.10% 0.99% -0.11pcpts 

资料来源：wind，天风证券研究所 注：阿里巴巴尚未披露年报，按照行业平均增速预测 17 年广告费；排序按照 17A 广告费占营收比重降序排列 

 

3. 公司广告主结构：广告主集中度高，掌握头部客户至关重要 

大型广告主数量持续增加，贡献绝大多数广告投放额。我们统计的 A 股上市公司、港股中
资股、美股中概股共计 2435 家上市公司中，2017 年广告费过 1 亿元的广告主有 334 家，
广告费总额 2792 亿，占上市公司总广告费的 90%。广告费超亿元的广告主数量较 16 年增
加了 55 家，同比增长近 20%，近几年大型广告主公司数量保持持续增长，整体广告投放水
平也在持续提高。 

 

图 6：广告费超过亿元的上市公司数量（单位：家） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

头部广告主投放规模巨大，掌握头部客户对广告公司经营至关重要。若不考虑阿里巴巴，
2017 年前五大上市公司广告主分别为腾讯（136.6 亿元）、上汽集团（135.7 亿元）、京东
（123.8 亿元）、恒大（100.1 亿元）和百度（98.0 亿元），前五大广告主公司广告费合计
594.2 亿元，占整体比重达 20.8%；若根据平均增速预测阿里 17 年广告费为 130 亿元左右，
则前五大广告主的投放规模均将达到百亿级别；前 50大广告主广告费合计超过 1700亿元，
占比近 60%。 
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表 3：TOP50 上市公司广告主情况 

公司 行业 

广告费（亿元） 广告费占营收比重 

2015

A 
2016A 2017A 17 同比 

17A 整体占

比 
17A 增长贡献 2015A 2016A 2017A 

腾讯控股 互联网 58.1 92.2 136.6 48.18% 4.46% 6.77% 5.65% 6.07% 5.75% 

上汽集团 汽车 97.3 108.2 135.7 25.42% 4.43% 4.19% 1.47% 1.45% 1.58% 

阿里巴巴 互联网 55.2 88.0 133.7(E) 52.00% 4.37% 6.97% 5.46% 5.56% 5.34% 

京东 互联网 57.2 77.9 123.8 58.87% 4.04% 6.99% 3.16% 2.99% 3.42% 

中国恒大 房地产 68.9 90.7 100.1 10.44% 3.27% 1.44% 5.18% 4.29% 3.22% 

百度 互联网 46.0 77.0 98.0 27.27% 3.20% 3.20% 6.93% 10.91% 11.56% 

伊利股份 食品饮料 72.8 76.3 82.1 7.50% 2.68% 0.87% 12.15% 12.66% 12.15% 

联想集团 计算机 48.1 58.9 53.8 -8.66% 1.75% -0.78% 1.66% 1.98% 1.89% 

携程 互联网 18.0 28.0 51.0 82.14% 1.66% 3.51% 16.52% 14.56% 19.04% 

蒙牛乳业 食品饮料 40.9 53.3 50.8 -4.70% 1.66% -0.38% 8.33% 9.92% 8.45% 

苏宁易购 商业贸易 29.6 32.7 46.6 42.39% 1.52% 2.12% 2.19% 2.20% 2.48% 

恒瑞医药 医药生物 32.5 39.2 45.6 16.29% 1.49% 0.97% 34.90% 35.38% 32.99% 

复星医药 医药生物 11.9 21.7 43.5 100.07% 1.42% 3.32% 9.43% 14.86% 23.46% 

中国联通 通信 35.2 31.9 38.9 22.14% 1.27% 1.08% 1.27% 1.16% 1.42% 

健康元 医药生物 28.6 34.1 36.1 5.86% 1.18% 0.30% 33.07% 35.10% 33.51% 

碧桂园 房地产 13.9 38.7 34.4 -11.23% 1.12% -0.66% 1.23% 2.53% 1.52% 

华润三九 医药生物 17.5 22.8 33.5 46.74% 1.09% 1.62% 22.20% 25.38% 30.08% 

光明乳业 食品饮料 35.5 38.7 31.1 -19.63% 1.01% -1.16% 18.34% 19.14% 14.34% 

丽珠集团 医药生物 23.2 28.0 29.6 5.85% 0.97% 0.25% 35.01% 36.59% 34.74% 

科伦药业 医药生物 6.4 8.7 26.4 203.09% 0.86% 2.70% 8.22% 10.18% 23.11% 

贵州茅台 食品饮料 12.3 12.6 23.6 87.70% 0.77% 1.68% 3.77% 3.23% 4.05% 

网易 互联网 6.8 11.2 23.1 106.88% 0.75% 1.82% 2.98% 2.93% 4.27% 

云南白药 医药生物 15.6 15.2 21.8 43.45% 0.71% 1.01% 7.51% 6.78% 8.96% 

融创中国 房地产 3.4 3.5 21.5 517.51% 0.70% 2.74% 1.47% 0.98% 3.26% 

58 同城 互联网 18.1 20.4 20.9 2.31% 0.68% 0.07% 39.03% 26.87% 20.73% 

绿地控股 房地产 23.2 21.8 20.8 -4.57% 0.68% -0.15% 1.12% 0.88% 0.72% 

搜狗 互联网 10.2 16.7 20.3 21.72% 0.66% 0.55% 26.60% 36.49% 34.28% 

万科 A 房地产 13.9 15.4 19.6 26.82% 0.64% 0.63% 0.71% 0.64% 0.81% 

上海医药 医药生物 12.8 14.1 19.5 38.23% 0.64% 0.82% 1.21% 1.17% 1.49% 

广汽集团 汽车 6.1 13.2 19.5 47.78% 0.64% 0.96% 2.06% 2.66% 2.73% 

泸州老窖 食品饮料 4.7 11.3 18.8 66.32% 0.61% 1.14% 6.83% 13.61% 18.08% 

安踏体育 纺织服装 12.8 15.2 17.7 16.30% 0.58% 0.38% 11.50% 11.40% 10.60% 

新浪 互联网 7.1 7.8 17.0 117.42% 0.55% 1.40% 12.36% 10.93% 16.42% 

天士力 医药生物 1.3 15.0 16.9 12.55% 0.55% 0.29% 0.97% 10.77% 10.50% 

保利地产 房地产 14.4 17.7 15.8 -10.73% 0.52% -0.29% 1.17% 1.14% 1.08% 

济川药业 医药生物 9.9 12.5 15.4 23.54% 0.50% 0.45% 26.39% 26.63% 27.28% 

人福医药 医药生物 9.6 10.9 14.8 36.09% 0.48% 0.60% 9.60% 8.82% 9.58% 

跨境通 商业贸易 7.8 10.4 14.5 40.03% 0.47% 0.63% 19.77% 12.15% 10.36% 

中兴通讯 通信 14.7 21.9 14.1 -35.56% 0.46% -1.19% 1.47% 2.16% 1.30% 

三六零 互联网 - - 14.1 - 0.46% 2.14% 0.01% 0.01% 11.48% 

江铃汽车 汽车 6.5 7.9 13.9 76.24% 0.45% 0.91% 2.66% 2.95% 4.42% 

东阿阿胶 医药生物 9.1 11.9 13.7 15.38% 0.45% 0.28% 16.62% 18.85% 18.64% 

苏泊尔 家用电器 - 11.5 13.6 17.89% 0.44% 0.31% - 9.63% 9.56% 
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青岛啤酒 食品饮料 0.0 17.5 13.0 -25.81% 0.42% -0.69% 0.00% 6.70% 4.94% 

一汽轿车 汽车 11.0 11.8 12.9 10.04% 0.42% 0.18% 4.12% 5.18% 4.64% 

洋河股份 食品饮料 8.0 8.2 12.1 47.50% 0.40% 0.59% 5.00% 4.78% 6.08% 

比亚迪 汽车 6.1 10.5 11.8 12.31% 0.38% 0.20% 0.76% 1.01% 1.11% 

太极集团 医药生物 7.4 8.1 11.5 42.08% 0.38% 0.52% 10.31% 10.40% 13.18% 

古井贡酒 食品饮料 8.2 10.7 11.3 5.46% 0.37% 0.09% 15.59% 17.75% 16.17% 

美凯龙 商业贸易 7.4 7.8 10.6 35.97% 0.35% 0.43% 8.08% 8.27% 9.68% 

九芝堂 医药生物 0.3 3.5 10.2 195.53% 0.33% 1.03% 3.58% 12.97% 26.71% 

资料来源：wind，天风证券研究所 注：-表示未披露；阿里巴巴尚未披露年报，按照行业平均增速预测 17 年广告费 
 

 

图 7：2017 年 TOP20 广告主广告费占比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 注：阿里巴巴、联想集团尚未披露年报，按照行业平均增速预测 17 年广告费 

 

头部广告主对广告行业经营趋势有关键作用。若不考虑阿里，从对 17 年广告费增长的贡
献来看，贡献最大的 5 个广告主为京东、腾讯、上汽集团、携程和复星医药，其中腾讯、
京东 17 年广告费分别增长 48%、59%，同时叠加高基数效应使得对为 17 年上市公司整体
广告费增长贡献度分别达 10%；前 20 大广告主贡献了超过 300 亿元的广告费增长，贡献度
达近 50%。 

 

图 8：2017 年 TOP20 广告主对广告费增长贡献占比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 注：阿里巴巴、联想集团尚未披露年报，按照行业平均增速预测 17 年广告费 

 

广告主集中度较高。头部从广告主集中度来看，前 10大广告主 17年广告费合计 870亿元，
整体占比 31%；前 50 大广告主广告费合计 1658 亿元，占比 58%；前 100 大广告主广告费
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合计 2039 亿元，占比 72%。2014-2017 年前 5 大和前 10 大广告主占比分别稳定在 20%和
30%左右，广告主集中程度较为稳定。TOP300 的上市公司广告主占样本总量 1/8，占 17

年整体广告费比重达 89.8%，一九格局显著。 

 

表 4： TOP300 广告主广告费及占比 

广告主排名 
17 年广告费

（亿元） 
占比 广告主排名 

17 年广告费

（亿元） 
占比 

TOP1-5 629.9 20.6% TOP5 629.9 20.6% 

TOP6-10 352.6 11.5% TOP10 982.5 32.1% 

TOP11-20 365.8 11.9% TOP20 1348.3 44.0% 

TOP21-50 493.9 16.1% TOP50 1842.2 60.1% 

TOP51-100 390.7 12.8% TOP100 2232.9 72.9% 

TOP101-200 349.7 11.4% TOP200 2582.6 84.3% 

TOP201-300 168.4 5.5% TOP300 2751.0 89.8% 

资料来源： wind，天风证券研究所 

 

图 9：2014-2017 年上市公司广告主集中度 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 5：不同规模广告主广告费情况 

广告费水平 
17A 

样本数 

广告费（亿元） 增速 整体广告费占比 
17A 增长

贡献 2015A 2016A 2017A 2016A 
2017

A 
2015A 

2016

A 

2017

A 

  5 亿以上 108 1372.6 1697.1 2081.4 23.6% 22.6% 67.3% 70.3% 73.0% 87.5% 

 50 亿以上 8 518.1 726.1 778.1 40.1% 7.2% 25.4% 30.1% 27.3% 11.8% 

 10~50 亿 44 584.8 695.0 900.4 18.9% 29.6% 28.7% 28.8% 31.6% 46.7% 

 5~10 亿 56 269.7 276.0 402.8 2.3% 46.0% 13.2% 11.4% 14.1% 28.9% 

  1~5 亿 226 389.0 423.3 499.7 8.8% 18.0% 19.1% 17.5% 17.5% 17.4% 

 3~5 亿 48 145.4 158.2 187.3 8.8% 18.4% 7.1% 6.6% 6.6% 6.6% 

 1~3 亿 178 243.7 265.1 312.4 8.8% 17.8% 11.9% 11.0% 10.9% 10.7% 

  1 亿以下 2097 107.0 119.9 271.6 12.1% 126.6% 5.2% 5.0% 9.5% 34.5% 

 5000 万~1 亿 161 107.0 119.9 116.3 12.1% -3.0% 5.2% 5.0% 4.1% -0.8% 

 3000~5000 万 139 42.6 47.3 54.8 11.2% 15.7% 2.1% 2.0% 1.9% 1.7% 
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 1000~3000 万 349 58.2 58.4 62.6 0.4% 7.1% 2.9% 2.4% 2.2% 0.9% 

  500~1000 万 273 17.7 17.6 19.1 -0.5% 9.0% 0.9% 0.7% 0.7% 0.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

表 6：不同规模广告主广告费及营收增速 

广告费水平 17A 样本量 
营收增速 广告费增速 广告费占营收比重 

2016 2017 2016 2017 2015 2016 2017 

  5 亿以上 108 17.12% 21.50% 23.64% 22.64% 2.44% 2.57% 2.60% 

 50 亿以上 8 34.43% 14.39% 40.13% 7.17% 3.97% 4.14% 3.87% 

 10~50 亿 44 17.66% 26.02% 18.85% 29.56% 2.81% 2.84% 2.92% 

 5~10 亿 56 6.58% 22.08% 2.34% 45.96% 1.20% 1.15% 1.38% 

  1~5 亿 226 13.87% 20.57% 8.80% 18.04% 1.54% 1.47% 1.44% 

 3~5 亿 48 110.74% -5.94% 8.80% 18.43% 2.77% 1.43% 1.80% 

 1~3 亿 178 -11.45% 37.06% 8.80% 17.81% 1.22% 1.49% 1.28% 

  1 亿以下 2097 75.14% 569.46% 12.07% 126.57% 1.47% 0.94% 0.32% 

 5000 万~1 亿 161 75.14% 22.91% 12.07% -3.00% 1.47% 0.94% 0.74% 

 3000~5000 万 139 -7.34% 11.00% 11.17% 15.68% 0.49% 0.59% 0.61% 

 1000~3000 万 349 11.73% 20.25% 0.40% 7.14% 0.50% 0.45% 0.40% 

  500~1000 万 273 -10.82% 19.25% -0.52% 9.00% 0.20% 0.22% 0.20% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

4. 投资建议：关注分众传媒 1400 亿市值左右的价值底部机会 

根据对披露广告宣传费用的 2435 家上市公司广告主的分析可以看出，广告主行业、公司
集中度均较高，头部广告主行业和公司的广告投放情况对广告行业经营业绩和营收有显著
影响，整体广告费用的增长主要来自于头部广告主贡献，而头部广告主更倾向在大型、品
牌广告公司或平台投放，因此服务大中型广告主为主的生活圈媒体龙头【分众传媒】有望
更受益于腾讯、京东、上汽等头部广告主投放增长。 

分众 17 年末前五大头部客户销售合同金额多在 2.5 亿以上，各位次合同金额大幅增加，
反映公司吸引重大广告主能力增强。2017 年公司头部销售合同中，互联网行业客户合同从
2 个增长为 4 个，分别为淘宝和京东，其楼宇视频媒体合同金额分别为 3.68 亿和 2.70 亿，
框架媒体合同金额分别为 3.45 亿和 3.42 亿，反映了互联网头部客户仍在加大广告投入。
优估信息科技（优信二手车）合同金额 5.50 亿，取代 16 年互联网行业的阿里巴巴得头部
单一销售合同第一的位置，同时按照分行业营收情况来看，互联网行业客户占比下降
3pcpts，非互联网行业客户贡献度亦在提升，客户结构日益多元。 

 

表 7：2016-2017 年分众正在执行的头部销售合同 

2016 2017 

签约客户 合同主要内容 金额（万元） 签约客户 合同主要内容 金额（万元） 

阿里巴巴(中国) 

有限公司 
框架媒体广告 26,483.30 

优估（上海）信息科技有限

公司 

楼宇视频媒体及框架

媒体广告 
55,000.00 

广州宝洁有限公司 楼宇视频媒体广告 20,000.00 淘宝（中国）软件有限公司 楼宇视频媒体广告 36,809.47 

淘宝（中国）软件

有限公司 

楼宇视频媒体及框架

媒体广告 
19,982.60 淘宝（中国）软件有限公司 框架媒体广告 34,541.83 

拉扎斯网络科技

（上海）有限公司 

楼宇视频媒体及框架

媒体广告 
14,800.00 北京京东世纪贸易有限公司 框架媒体广告 34,219.16 

益海嘉里食品营销

有限公司 

楼宇视频媒体、卖场

媒体及框架媒体广告 
13,231.60 北京京东世纪贸易有限公司 楼宇视频媒体广告 26,992.33 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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表 8：分众分行业营收情况 

 2016 2017 同比 

行业 收入(亿元） 营收占比（%） 收入（亿元） 营收占比（%） 收入金额变化（%） 占比变化（pcpts） 

互联网 26.40 25.9% 27.46 22.9% 4.0% -3.0 

日用消费品 20.84 20.4% 23.73 19.8% 13.9% -0.6 

汽车 13.95 13.7% 17.24 14.4% 23.6% 0.7 

通讯 12.94 12.7% 15.14 12.6% 17.0% -0.1 

杂类 9.03 8.8% 10.43 8.7% 15.5% -0.2 

房产家居 8.40 8.2% 10.35 8.6% 23.2% 0.4 

娱乐及休闲 5.23 5.1% 8.68 7.2% 65.9% 2.1 

商业及服务 5.35 5.2% 7.12 5.9% 33.1% 0.7 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

分众 17 年客户端头部集中度更高，头部广告主贡献更加集中，成本端集中度提高利好具
备高议价能力的生活圈媒体龙头。17 年 TOP5 头部客户收入 26.57 亿，同比增长 22.0%，
占年度销售总额比重 22.1%，同比提升 0.8 pcpts，头部客户占比进一步提升。客户端头部
集中度更高，符合我们年度策略报告对广告行业的趋势分析，反映头部广告主贡献更加集
中的趋势，对于具备极强网络效应的分众来说，其更容易获得头部广告主的青睐。根据
KANTAR MEDIA 的 BRANDZ TOP100 最具价值中国品牌 100 强榜，阿里、腾讯、京东、滴
滴、蒙牛等中国 Top100 品牌中，有超过 80 个选择分众媒体进行投放。17 年 TOP5 供应
商成本为 7.44 亿，同比增长 60.6%，占年度采购总额比重为 15.8%，同比提升 3.7 pcpts。
供应商集中度进一步提升，对生活圈媒体广告龙头分众来说，垄断地位形成的议价能力将
进一步扩大其相对其他广告商的优势。 

 

图 10：分众 TOP5 头部客户收入占比和 TOP5 供应商成本占比 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

我们重申新潮对分众影响极其有限，近三个季度通过营收的健康增长带动净利润增长，不
断超市场预期，我们应该更加关注公司基本面持续向好的趋势，3 年现金分红规划及 30 亿
回购计划更是充满诚意的“亮剑”之举。我们判断公司未来收入提速基本能对冲毛利率下
滑，30 亿回购计划已于 5 月 18 日股东大会通过后正式启动，近期 A 股纳入 MSCI 中国指
数预计会为分众带来 4.7 亿增量资金，我们维持前期盈利预测，预计 18-20 年净利润分别
为 70.7/86.5/104.3 亿元，对应估值 19X/16X/13X，建议关注 18 年 20X 1400 亿市值价值
底部附近的买入机会。 
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