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相关报告 

1 《互联网传媒-行业点评:CTR 数据点
评：“618”大促季楼宇及影院广告获
广告主青睐，世界杯华帝“退全款”借
助分众引爆品牌》 2018-07-01 

2 《互联网传媒-行业点评:CTR 数据点
评：4 月楼宇、影院广告高景气持续，
以瑞幸咖啡为例看分众传媒引爆品牌
的广告价值》 2018-05-30 

3 《互联网传媒-行业点评:1 月 CTR 数
据点评：楼宇广告高基数下实现开门
红，影院广告受票房带动超市场预期，
继续高频关注消费行业景气及投放情
况》 2018-03-08  

 

行业走势图 

CTR 数据点评：18H1 楼宇广告持续高景气，阿里等
头部广告主持续投放、传统广告主投放提升、新经济
企业不断迭代推动分众收入增长  
 

事件：8 月 2 日，CTR 发布 2018 年上半年国内广告市场数据：18H1 广告
市场同比增长 9.3%（v.s. 17H1 0.4%），其中传统广告市场有回暖迹象（18H1 
+7.2%，v.s. 17H1 -4.1%）。电梯电视、电梯海报、影院视频的刊例收入分别
同比增长 24.5%、25.2%、26.6%，依旧维持高景气度。 

楼宇广告：高增长趋势持续，阿里等头部广告主持续投放、传统广告主投
放提升、新经济企业不断迭代推动分众楼宇广告收入增长，预计下半年在
高基数下维持稳定增长。 

1）电梯海报：电梯海报（楼宇框架）Q2 维持高增长，18H1 同比增速达到
了+25.2%（v.s. 17H1 +10.0%）。18H1 阿里系的天猫和苏宁电梯海报广告花
费分别同比增长 46.8%和 71.9%，近期阿里又以 150 亿元入股分众并达成 50
亿元的战略合作协议，反映了其对电梯海报广告效果及价值的长期看好。 

2）电梯电视：电梯电视（楼宇视频）18H1 同比增速为+24.5%，在去年高
基数下仍实现高增速（v.s. 17H1 +18.9%），呈现高景气度。农夫山泉、蒙牛、
肯德基等传统行业广告主电梯电视广告花费同比大幅上升，受益于分众“渠
道下沉”战略的推进，非一线资源数量布局提升，传统广告主对楼宇广告的
渠道价值越来越认可。 

3）从广告效果看：分众助力新经济广告主迅速占领市场空间。作为去年头
部广告主（TOP1 广告主，17 年收入贡献 5.5 亿），优信二手车电梯海报、
电视广告花费 18H1 同比下降 56.7%、56.5%，我们认为主要由于是去年高基
数，以及下载量进入较高水平的稳定期后，获客边际成本提升，将相应合理
减少广告投入。分众快速引爆新品牌的逻辑在同样在 18 年大幅增加投放的
互联网汽车企业弹个车得到验证，新经济企业不断迭代下产生的广告需求将
有效提升楼宇广告价值。18 年 2 月新晋成为电梯电视广告花费前十名，18H1
电梯海报、电视广告花费同比大幅提升 198.4%、68.7%，加大投放力度后 App 
Store 排名不断攀升，生活类（免费）榜最高排名 23。综上，分众的楼宇广
告主要靠阿里等头部广告主的持续性投放，传统广告主投放的提升，以及
优信、弹个车为代表的新经济企业不断迭代维持广告收入增长。 

影院广告：18H1 票房高增长促使影院广告稳定增长（18H1 26.6% v.s. 17H1 
19.0%），符合我们前期预期，渠道价值受传统广告主认可。受《我不是药神》
暑期档现象级影片影响，18 年 7 月票房同比增长 36.8%，增速高于去年同期
（v.s. 17 年 7 月 4.8%），8 月虽然同期基数较高，但《西虹市首富》等头部
影片表现突出，我们预计影院广告 18Q3 增长有望继续提速。 

投资建议：18H1 CTR 反馈楼宇、影院广告持续高增长，坚定推荐分众传媒。
1）分众中报业绩预告已有所反馈，18H1 月电梯电视、电梯海报刊例花费
增速分别为 24.5%/25.2%，维持高景气，分众 18H1 实现营收 71.1 亿元，同
比增长 26.0%，归母净利润 33.5 亿元，同比增长 32.1%，落在中报业绩预告
（27%~35%）中线偏上水平，符合我们前期预期。 

2）由于双十一、暑期档、国庆档等传统营销旺季，叠加公司资源数量增速
提升，我们持续看好公司下半年业绩有望在高基数下保持稳定增长。 

3）线上线下整合传播成为中国数字传播的主导趋势，我们重申阿里与分众
的合作在广告投放、技术及广告主导流等方面能为分众打开长期增长空间。 

4）由于与阿里合作后续落地情况及对业绩的影响尚未明确，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
22X/18X/15X，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济景气度下滑，行业监管政策趋严 
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1. 整体情况：传统广告呈现回暖局面，市场整体增速符合预期 

 

图 1：2017 年 1 月-2018H1 全媒体及传统广告市场同比增速 

 

资料来源：CTR，天风证券研究所 

注：17H1、17 年全年和 18H1 广告市场增速为包含互联网广告的增速，其余时期的广告市场增速均不含互联网广告 

 

整体：传统广告呈现回暖局面，市场整体增速符合预期。由于 17Q1 连续负增长拉低基数，
18Q1 出现的结构性触底反弹，将 18H1 广告市场增幅明显拉高，达 9.3%（v.s. 17H1 0.4%），
增速相比 17H1 提升 8.9 个百分点，其中传统广告市场有回暖迹象（18H1 +7.2%，v.s. 17H1 

-4.1%）。电梯电视、电梯海报、影院视频的刊例收入分别同比增长 24.5%、25.2%、26.6%，
增速分别同比提升 5.6、15.2 和 7.6 个百分点，依旧维持高景气度。 

 

图 2：2016-2018 上半年全媒体广告刊例花费同比增幅  图 3：2016-2018 上半年传统广告刊例花费同比增幅 

 

 

 
资料来源：CTR，天风证券研究所  资料来源：CTR，天风证券研究所 
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图 4：2018H1 各媒介刊例花费同比变化情况 

 

资料来源：CTR，天风证券研究所 

传统媒体：时长与刊例价格上涨带动电视广告收入增长。18H1 传统媒体广告同比增长 7.2%

（v.s. 17H1 -4.1%），主要由于电视广告时长增幅与去年同期相比止跌回升（18H1 +1.7% v.s. 

17H1 -7.6%）和刊例价格上浮带动电视广告刊例收入同比增长 9.4%（v.s. 17H1 -3.6%）。18H1

饮料行业的电视广告刊例花费同比增速大幅提升（18H1 +23.7% v.s. 17H1 -11.5%），成为
18H1 电视广告收入增速提升 13.0 个百分点的重要因素；广播广告在交通和邮电通讯行业
较去年同期均减少花费，并且广告时长同比缩短 1.3%的情况下，仍实现 10.0%的增长。 
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图 5：2018 年 1 月-2018H1 电视、广播广告刊例花费同比变化情况 

 
资料来源：CTR，天风证券研究所 

 

图 6：2017H1 与 2018H1 电视广告及广播广告时长变化 

 
资料来源：CTR，天风证券研究所 
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图 7：2018H1 电视广告刊例花费 TOP5 行业同比变化  图 8：2018H1 广播广告刊例花费 TOP5 行业同比变化 

 

 

 
资料来源：CTR，天风证券研究所  资料来源：CTR，天风证券研究所 

 

2. 楼宇广告：楼宇媒体呈现高景气，阿里系广告主刊例花费大幅
增加，双十一等促销季将提振 18H2 行情 

 

楼宇广告：低基数下电梯海报增速大幅提升，高基数下电梯电视仍实现高增速，符合我们
预期，预计 18H2 继续稳定增长。 

电梯海报：因俄罗斯世界杯的举办，并且 618 年中大促季影响力不断扩大，电梯海报（楼
宇框架）二季度维持高增长，18H1 同比增速达到了+25.2%（v.s. 17H1 +10.0%）。从投放量
前五大行业看，18H1 主要投放行业为邮电通讯、商业、交通等，其中，食品（+180.3%）
和 IT（+58.3%）行业投放大幅增加，成为电梯海报高增长的重要推手。在刊例花费前十品
牌榜单中，头部广告主包括食品（幸福西饼、蒙牛、飞鹤）、商业服务（京东、天猫、苏
宁）、交通（弹个车、优信二手车、神州租车）等行业，其中，18H1 阿里系的天猫和苏宁
电梯海报广告花费分别同比增长 46.8%和 71.9%，近期阿里又以 150 亿元入股分众并达成
50 亿元的战略合作协议，反映了其对电梯海报广告效果及价值的长期看好。 

电梯电视：电梯电视（楼宇视频）18H1 同比增速为+24.5%，在去年高基数下仍实现高增
速（v.s. 17H1 +18.9%），呈现高景气度。从投放量前五大行业来看，邮电通讯、IT 和饮料
等为主要投放行业，其中因为 618促销季影响力不断扩大，成为继双十一后另一销售盛会，
商业（+130.5%）成为推动电梯电视刊例花费实现较高增长的重要因素。在刊例花费前十
品牌榜单中，广告主主要为交通（瓜子二手车、弹个车、优信二手车）、商业服务（天猫、
京东、必要）、食品（蒙牛、肯德基）、饮料（农夫山泉）等，其中，农夫山泉、蒙牛、肯
德基等传统行业广告主电梯电视广告花费同比大幅上升，我们认为受益于公司“渠道下沉”
战略的推进，非一线资源数量布局提升，传统广告主对楼宇广告的渠道价值越来越认可。 

考虑到 18H2 双十一、双十二和黑五等促销季的宣传将接档进行和传统行业对分众广告渠
道价值认可增加，预计电梯海报、电梯电视有望在 18H2 维持高景气。 
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图 9：2017 年 1 月-2018H1 电梯海报（楼宇框架）刊例花费同比变化 

 
资料来源：CTR，天风证券研究所 

 

图 10：2018H1 月电梯海报广告刊例花费 TOP5 行业同比变化  图 11：2018H1 月电梯电视广告刊例花费 TOP5 行业同比变化 

 

 

 
资料来源：CTR，天风证券研究所  资料来源：CTR，天风证券研究所 

 

图 12：2018H1 电梯海报广告花费前十品牌榜单及增幅  图 13：2018H1 电梯电视广告花费前十品牌榜单及增幅 

 

 

 
资料来源：CTR，天风证券研究所  资料来源：CTR，天风证券研究所 
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从广告效果看：分众助力新经济广告主迅速占领市场空间。17 年 4 月优信与分众签下 5.5

亿元合同，在最大力度投放后，广告效果马上得到验证，当月其在生活类（免费）榜上就
来到 17 年最高的 50 名。作为去年头部广告主（TOP1 广告主，17 年收入贡献 5.5 亿），
优信二手车电梯海报、电视广告花费 18H1 同比下降 56.7%、56.5%，我们认为主要由于是
去年高基数，以及下载量进入较高水平的稳定期后，获客边际成本提升，将相应合理减少
广告投入。分众快速引爆新品牌的逻辑在同样在 18 年大幅增加投放的互联网汽车企业弹
个车得到验证，新经济企业不断迭代下产生的广告需求将有效提升楼宇广告价值。18 年 2

月新晋成为电梯电视广告花费前十名，18H1电梯海报、电视广告花费同比大幅提升 198.4%、
68.7%，加大投放力度后 App Store 排名不断攀升，生活类（免费）榜最高排名 23。 

综上，分众的楼宇广告主要靠阿里等头部广告主的持续性投放，传统广告主投放的提升，
以及优信、弹个车为代表的新经济企业不断迭代维持广告收入增长。 

 

表 1：2016-2017 年分众大客户销售合同金额 

 2016 2017 

序号 签约客户 合同主要内容 
合同金额

（亿元） 
签约客户 合同主要内容 

合同金额

（亿元） 

1 
阿里巴巴（中国）有

限公司 
发布框架媒体广告 2.65 

优估（上海）信息科技有

限公司（优信二手车） 

发布楼宇视频媒

体及框架媒体广

告 

5.50 

2 广州宝洁有限公司 
发布楼宇视频媒体广

告 
2.00 

淘宝（中国）软件有限公

司 

发布楼宇视频媒

体广告 
3.68 

3 
淘宝（中国）软件有

限公司 

发布楼宇视频媒体及

框架媒体广告 
2.00 

淘宝（中国）软件有限公

司 

发布框架媒体广

告 
3.45 

4 

扎拉斯网络科技（上

海）有限公司（饿了

么） 

发布楼宇视频媒体及

框架媒体广告 
1.48 

北京京东世纪贸易有限

公司 

发布框架媒体广

告 
3.42 

5 
益海嘉里食品营销

有限公司 

发布楼宇视频媒体、

卖场媒体及框架媒体

广告 

1.32 
北京京东世纪贸易有限

公司 

发布楼宇视频媒

体广告 
2.70 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 14：2017 年-2018 年 8 月 4 日优信二手车 App Store 排名趋势 

 

资料来源：七麦数据，天风证券研究所 

 

2017 年 4 月开始投放分众                 进入稳定期 
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图 15：2017 年-2018 年 8 月 4 日弹个车 App Store 排名趋势 

 

资料来源：七麦数据，天风证券研究所 

 

3. 影院广告：18H1 票房高增长驱动增速提高，渠道价值得到传
统广告主认可，暑期档火爆有望带动提速 

影院广告：18H1 票房高增长促使影院广告稳定增长，符合我们前期预期，渠道价值受传
统广告主认可。18H1 年我国电影市场景气度再创新高，实现实际票房 17.4%的高增长（v.s. 

17H1 3.8%），在高票房带动下，影院视频刊例花费增长继续提速（18H1 26.6% v.s. 17H1 

19.0%）。从前五大投放行业来看，邮电通讯、交通、活动类为主要投放行业，其中，活动
类（+29.8%）行业受电影《捉妖记 2》春节档前夕进行集中宣传高投放影响，成为推动行
业增长的重要动力。在刊例花费前十品牌榜单中，广告主主要来自娱乐及休闲（快手）、
商业（天猫）、食品（幸福西饼、蒙牛）、汽车（弹个车、凯迪拉克）、邮电通讯（苹果）
等行业，其中暴龙眼镜、蒙牛、凯迪拉克等传统行业广告主投放增加，反映影院广告渠道
价值进一步得到传统行业广告主认可。 

受《我不是药神》暑期档现象级影片影响，18 年 7 月票房同比增长 36.8%，增速高于去年
同期（v.s. 17 年 7 月 4.8%），8 月虽然同期基数较高，但《西虹市首富》等头部影片表现
突出，我们预计影院广告 18Q3 增长有望继续提速。 

  

进入 2018 年开始加大楼宇广告投放力度 
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图 16：2017 年 1 月-2018H1 影院视频刊例花费同比变化 

 
资料来源：CTR，艺恩数据 APP，天风证券研究所 

 

图 17：2018H1 影院视频广告刊例花费 TOP5 行业同比变化  图 18：2018H1 影院视频广告花费前十品牌榜单及增幅 

 

 

 
资料来源：CTR，天风证券研究所  资料来源：CTR，天风证券研究所 
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4. 投资建议：18H1 CTR 反馈楼宇、影院广告持续高增长，坚定
推荐分众传媒 

1）分众中报业绩预告已有所反馈，18H1 月电梯电视、电梯海报刊例花费增速分别为
24.5%/25.2%，维持高景气，分众 18H1 实现营收 71.1 亿元，同比增长 26.0%，归母净利润
33.5 亿元，同比增长 32.1%，落在中报业绩预告（27%~35%）中线偏上水平，符合我们前期
预期。 

2）由于双十一、暑期档、国庆档等传统营销旺季，叠加公司资源数量增速提升，我们持
续看好公司下半年业绩有望在高基数下保持稳定增长。 

3）线上线下整合传播成为中国数字传播的主导趋势，我们重申阿里与分众的合作在广告
投放、技术及广告主导流等方面能为分众打开长期增长空间。 

4）由于与阿里合作后续落地情况及对业绩的影响尚未明确，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 22X/18X/15X，维持“买入”
评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2：CTR 数据背景说明 

数据背景 

以 CTR 媒介智讯的监测范围做统计，同比增幅均以前一年当月监测范围为基准 

媒体范围：电视、电台、报纸、杂志、传统户外、电梯电视、影院视频、电梯海报、

交通类视频（移动公交视频、地铁视频）、互联网 

电视、电台、报纸、杂志、传统户外、交通类视频（移动公交视频、地铁视频） 、

互联网的广告费不含以下免费项目：杂类、传媒业、市场研究及咨询服务 

广告费以媒体公开报价为统计标准，不含折扣 

电视频道广告监测时间为 17:00—24:00 

资料来源：CTR，天风证券研究所 
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