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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 136 

行业总市值(百万元) 1750839.20  

行业流通市值(百万元) 1089112.55  
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<【中泰传媒】传媒行业商誉专题报告：

传媒或迎商誉减值高发期，关注出版行

业及细分龙头>>2018.12.06 

<<【中泰传媒-周观点】把握细分龙头

及 游 戏 、 出 版 行 业 投 资 机

会>>2018.12.02 

<<【中泰传媒-周观点】板块有所回调，

继续关注现金充裕、质押及商誉风险较

低的龙头标的>>2018.11.25 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

分众传媒 5.8

6 

0.4

1  

0.41  0.50  0.62  14  14  12  9  0.53  买入 

            

            

            

            

备注 :  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 2018 年 10 月中国广告市场整体刊例花费受传统媒体拖累同比出现下

滑，楼宇广告、影院视频广告高景气度延续。根据 CTR 历史数据显示，

中国广告行业在 2017 年 5 月开始复苏并持续快速增长，目前进入调整

期。2018 年 10 月中国广告市场同比下滑 2.8%，其中传统广告市场同

比大幅下滑 7.2%，具体细分媒介来看，电梯电视、电梯海报、影院视

频的刊例花费分别同比+23.9 %、+23.6%、+17.2%，而电视、报纸、

杂志、广播、传统户外的刊例收入分别同比-7.1%、-22.4%、-8.1%、

+4.6%和-19.7%。我们认为 2018 年 10 月中国广告市场主要看点在于： 

 1、10 月份各大电商为双十一开始预热宣传。阿里入股分众之后天猫加

大在楼宇广告的投放，其在电梯电视和电梯海报的刊例花费同比增加

44.0%和 27.9%。而京东商城和苏宁易购将广告预算主要投放在传统户

外和电梯海报等媒体。 

 2、传统媒体广告市场同比下滑主要受电视、报纸、杂志拖累。2018

年 10 月电视、报纸、杂志媒体广告刊例花费同比下滑 7.1%、22.4%和

8.1%，电视广告刊例花费同比下滑主要原因系省级卫视和省级地面台

同比下滑所致，省级卫视广告花费同比下滑 8.0%，省级地面台广告花

费同比减少 10.8%。  

 3、楼宇广告刊例花费 10 月份持续高速增长。电梯媒体、电梯海报广

告刊例花费同比大幅增长 24.8%、25.5%，前十品牌主主要来自互联网

电商、互联网交通以及食品饮料行业，天猫在楼宇广告投放排名第一。 

 我们认为未来三年楼宇广告的高景气度仍将持续，主要逻辑有以下三

点：（1）随着互联网广告成本的不断上升，线下楼宇广告 CPM 成本优

势开始显现；（2）传统行业广告主在楼宇广告的投放量不断增加；（3）

通过消费者闲暇时间来进行宣传广告转化效率更具优势。 

 推荐标的上我们推荐关注楼宇广告龙头分众传媒。（1）楼宇广告和映前

广告持续高景气，阿里巴巴战略入股后打造线上线下全域营销网络；（2）

公司通过点位扩张、服务升级等方式获得大客户的青睐，进入收获期有

望带来盈利高增；（3）公司现金流充沛，股权质押率较低，具有良好自

我造血能力。公司短期面临解禁压力，我们预计分众传媒 2018-2019

年实现归母净利润 60.70、73.62 亿元，EPS 为 0.41、0.50 元/股。 

 风险提示：广告行业政策变化风险、楼宇广告竞争格局恶化风险、CTR

数据覆盖不全面风险 
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2018 年 10 月中国广告市场同比下滑 2.8%  

 中国广告市场进入调整期，2018 年 10 月同比下降 2.8%。中国广告市

场自 2017 年 5 月起开始复苏，当前进入调整期。2018 年 10 月中国广

告市场刊例收入同比下降 2.8%，传统媒体广告刊例同比下降 7.2%。具

体细分来看，广播广告刊例收入同比增加 4.6%，电视、报纸、杂志、传

统户外广告刊例收入同比分别下降 7.1%、22.4%、8.1%和 19.7%，而

电梯电视、电梯海报和影院视频刊例收入依然维持较高增速，分别同比

上升 23.9%、23.6%和 17.2%。 

 2018 年以来广播、电梯电视、电梯海拔、影院视频广告刊例花费同比均

呈现正增长，而报纸、杂志广告刊例花费同比均呈现负增长，电视、传

统户外、交通类视频广告刊例花费同比增长正负皆有。 

图表 1：201701-201810 中国总体广告市场和传统媒体广告市场同比增速 

 

来源：CTR、中泰证券研究所 

 

图表 2：2018 年 10 月各媒介刊例花费同比变化 

 

来源：CTR、中泰证券研究所 
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图表 3：201801-201810 各类广告形式同比增长对比 

 

来源：CTR、中泰证券研究所 

 

2018 年 10 月楼宇广告高景气度延续 

楼宇广告持续高景气，电商备战双十一加大投放量 

 2018 年 10 月楼宇广告高景气度延续，电梯电视、电梯海报的刊例收入

同比上升 23.9%、23.6%，增速分别环比下滑 0.90、1.90 个百分点。从

广告主来看传统行业有加大楼宇广告投放的趋势，线下生活圈广告价值

持续提升。 

 电梯电视：电梯电视广告投放持续高增长，同比增长 23.9%。广告投放

量前五的行业分别是邮电通讯、娱乐及休闲、交通、IT 产品及服务、化

妆品/浴室用品，其中 IT 产品及服务、娱乐及休闲、酒精类饮品和商业

及服务性行业同比分别大增 249.4%、253.2%、211.2%和 306.3%。电

梯电视刊例花费前十的广告主分别有商业服务（美团）、交通（车置宝、

妙优车、弹个车、优信二手车）、食品饮料（肯德基、瑞幸、郎酒、金六

福）、IT 产品及服务（腾讯）。8 月份电梯电视花费前十的主要是互联网

商业服务广告主，而传统行业比如食品饮料等行业也加大了对于电梯电

视广告的投放。 

 电梯海报：电梯海报广告投放也持续高增长，同比增长 23.6%。广告投

放量前五的行业分别是邮电通讯、IT 产品及服务、商业及服务性行业、

酒精类饮品、娱乐及休闲行业，其中 IT 产品及服务、酒精类饮品、娱乐

及休闲行业同比大增 286.8%、164.8%和 424.5%。电梯海报刊例花费

前十的广告主分别是电商服务（天猫、京东商城、苏宁易购、享物说）、

食品饮料（金六福、瑞幸）、交通（优信二手车、妙优车、弹个车、滴滴）。

本月前十上榜的广告主行业较为集中，主要有为双十一促销热身的电商

服务企业、食品饮料企业和经常上榜的互联网交通类企业。 
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图表 4：2018 年 10 月电梯电视投放量前五行业同比  图表 5：2018 年 10 月电梯电视刊例花费前十品牌 

 

 

 

来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

图表 6：2018 年 10 月电梯海报投放量前五行业同比  图表 7：2018 年 10 月电梯海报刊例花费前十品牌 

 

 

 

来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

影院视频广告同比持续增长，互联网和交通类广告主投放量加大 

 2018 年 10 月影院视频的刊例收入同比上升 17.2%，增速环比下滑 5.4

个百分点。广告投放量前五的行业分别是活动类、交通、IT 产品及服务、

邮电通讯和化妆品/浴室用品，其中交通行业投放量同比增加 50.5%。交

通类和互联网广告主投放量加大，比如弹个车、还呗、别克、奥迪和天

猫等。 

 长期来看国内电影市场趋势向好，带动映前广告持续高增长。影院视频

广告和电影票房市场存在明显的正相关，漫威电影《毒液》火热上映中，

当前累计票房已超 16 亿元，接下来还有《海王》、《手机狂响》等人气

大片将陆续上映。我们认为未来国内电影市场整体趋势向好，观影人次

逐步提升，有望带动影院视频广告持续高速增长。 

 

 

 

本月排名 上月排名 品牌 同比 环比

1 29 天猫 44.0% 819.3%

2 4 车置宝 New -5.8%

3 33 妙优车 New 474.5%

4 5 肯德基 84.9% -23.9%

5 10 弹个车 >1000% 51.1%

6 6 瑞幸 New -25.6%

7 2 郎 61.1% -53.6%

8 8 腾讯 >1000% 2.4%

9 40 金六福 new 216.0%

10 - 优信二手车 -53.5% New

本月排名 上月排名 品牌 同比 环比

1 21 天猫 27.9% 554.9%

2 1 金六福 New -26.1%

3 - 优信二手车 94.6% New

4 19 妙优车 New 151.7%

5 731 京东商城 -38.5% >1000%

6 5 瑞幸 New -23.7%

7 28 苏宁易购 >1000% 163.9%

8 20 弹个车 178.2% 51.3%

9 26 享物说 New 101.5%

10 11 滴滴 238.9% -19.5%
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图表 8：影院视频与电影票房同比增速对比 

 
来源：CTR、猫眼、中泰证券研究所 

 

图表 9：2018 年 10 月影院视频投放量前五行业同比  图表 10：2018 年 10 月影院视频刊例花费前十品牌 

 

 

 

来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11：2018 年 12 月电影排片表 

本月排名 上月排名 品牌 同比 环比

1 10 弹个车 734.9% 153.6%

2 3 还呗 13.7% 9.5%

3 48 别克 2.2% 469.8%

4 - 2018天堂电影院公益活动 New New

5 6 瓜子二手车 New -2.5%

6 130 奥迪 New >1000%

7 35 自然堂 New 223.0%

8 290 天猫 -30.4% >1000%

9 15 MG New 30.4%

10 - 麻袋财富 New New
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电影名称 题材 上映时间 是否进口

《超时空大冒险》 动画、冒险、家庭 12月1日 否

《一百年很长吗》 纪录片 12月1日 否

《大唐风云2》 动画 12月1日 否

《天眸之爱》 剧情、爱情 12月1日 否

《谁来陪伴我》 剧情、爱情、家庭 12月4日 否

《同名男子》 剧情、悬疑、犯罪 12月4日 否

《大烟炮！一千八！》 剧情、爱情 12月4日 否

《闽宁镇》 剧情 12月6日 否

《海王》 爱情、灾难 12月7日 否

《人间喜剧》 剧情、喜剧、爱情 12月7日 否

《惊涛飓浪》 爱情、灾难 12月7日 是

《狗十三》 剧情 12月7日 否

《敦煌不了情》 喜剧、爱情、冒险 12月7日 否

《进击的男孩》 剧情、爱情 12月7日 否

《台仙魔咒》 恐怖、惊悚、悬疑 12月7日 否

《爱不可及》 爱情、悬疑 12月7日 否

《左手右手》 剧情、爱情 12月7日 否

《碟仙实录》 惊悚、恐怖、悬疑 12月8日 否

《三只小猪2》 动画 12月8日 否

《云上日出》 剧情、战争 12月11日 否

《谁是坏孩子》 剧情、爱情 12月11日 否

《照相师》 剧情、历史 12月12日 否

《缘梦》 剧情、爱情 12月13日 否

《龙猫》 动画、冒险、奇幻 12月14日 是

《印度合伙人》 剧情、喜剧、爱情 12月14日 是

《绿毛怪格林奇》 喜剧、动画、家庭 12月14日 是

《网络迷踪》 剧情、悬疑、犯罪 12月14日 是

《午夜整容室》 恐怖、惊悚 12月14日 否

《二胎来了》 剧情、喜剧、家庭 12月14日 否

《堡藏》 喜剧、惊悚、悬疑 12月14日 否

《最萌警探》 喜剧、动作 12月14日 是

《轻轻握住你的手》 剧情、爱情 12月14日 否

《铁臂双雄》 爱情、动作、武侠 12月14日 否

《来日方长》 剧情 12月14日 否

《春天的马拉松》 剧情 12月14日 否

《破天荒》 剧情 12月14日 否

《正好的我们》 剧情 12月14日 否

《中国合伙人2》 剧情 12月18日 否

《爱在湘西》 剧情、爱情 12月18日 否

《武林怪兽》 喜剧、动作、武侠 12月21日 否

《素人特工》 喜剧、动作、冒险 12月21日 否

《蜘蛛侠 平行宇宙》 动画、动作、科幻 12月21日 是

《天气预爆》 剧情、喜剧、奇幻 12月21日 否

《白蛇 缘起》 爱情、动画、奇幻 12月21日 否

《叶问外传 张天志》 动作 12月21日 否

《世界上最远的距离》 剧情、爱情 12月21日 否

《大人物》 动作、犯罪 12月21日 否

《凌晨两点半》 恐怖、惊悚、悬疑 12月21日 否

《假戏真作》 恐怖、惊悚、冒险 12月21日 否

《夜魔奇案》 剧情、惊悚、悬疑 12月21日 否

《浪漫七夕之疯狂搅局》 剧情、爱情 12月25日 否

《怨灵玩偶》 恐怖、惊悚 12月28日 否

《阳光星旅团》 剧情 12月28日 否

《我们最好的时光》 剧情 12月28日 否

《苗寨情缘》 剧情 12月28日 否

《拳职妈妈》 剧情 12月28日 否

《云南虫谷》 动作、冒险、奇幻 12月29日 否

《断片之险途夺宝》 喜剧、冒险 12月29日 否

《手机狂响》 喜剧、剧情 12月29日 否

《灵魂的救赎》 剧情 12月29日 否

《午夜废墟》 恐怖、惊悚、悬疑 12月29日 否

《两只小猪之勇闯神秘岛》 动画、冒险、家庭 12月30日 否

《警车联盟》 动画、动作、冒险 12月30日 否

《阿里巴巴三根金发》 喜剧、动画、冒险 12月30日 否

《功夫四侠 勇闯地宫》 动画、冒险 12月30日 否

《闯堂兔3囧囧时光机》 喜剧、动画、冒险 12月30日 否

《龟兔大作战》 喜剧、动画、冒险 12月30日 否

《地球最后的夜晚》 剧情、爱情、悬疑 12月31日 否
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来源：猫眼、中泰证券研究所 

 

传统媒体刊例花费受电视、报纸、杂志拖累，10 月大幅下滑 

 2018 年 10 月传统媒体广告同比下滑 7.2%，其中电视、报纸、杂志、

广播、传统户外的刊例花费分别同比-7.1%、-22.4%、-8.1%、+4.6%、

-19.7%。我们认为值得关注的主要有以下两点： 

 （1）电视广告刊例花费同比下滑主要原因系省级卫视和省级地面台同比

下滑所致，省级卫视广告花费同比下滑 8.0%，省级地面台广告花费同比

减少 10.8%，中央级频道的广告刊例花费保持增长趋势，同比上涨 22.4%。 

 （2）10 月份电视、报纸、杂志、传统户外媒体的广告刊例花费前五行

业均出现同比下滑，传统媒体广告受经济预期和产品结构分化冲击较大。 

图表 12：2018 年 10 月传统媒体刊例花费同比变化  图表 13：2018 年 10 月电视媒体投放前五行业同比 

 

 

 
来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

图表 14：2018 年 10 月广播媒体投放前五行业同比  图表 15：2018 年 10 月报纸媒体投放前五行业同比 

 

 

 
来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 
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图表 16：2018 年 10 月杂志媒体投放前五行业同比  图表 17：2018 年 10 月传统户外投放前五行业同比 

 

 

 
来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

投资策略：建议关注楼宇广告龙头分众传媒 

 我们认为在当前楼宇广告持续高景气，影院视频广告延续高增长的情况

下，最为受益的是线下楼宇广告龙头分众传媒，推荐重点关注。 

 分众传媒：（1）楼宇广告和映前广告持续高景气，阿里巴巴战略入股后

打造线上线下全域营销网络；（2）公司通过点位扩张、服务升级等方式

获得大客户的青睐，刊例价也仍有上涨的趋势；（3）公司现金流充沛，

股权质押率较低，具有良好自我造血能力。公司短期面临解禁压力，我

们预计分众传媒 2018-2019 年实现归母净利润 60.70、73.62 亿元，EPS

为 0.41、0.50 元/股。 

图表 18：行业相关公司估值表 

 

来源：根据 Wind 一致预期、中泰证券研究所 

 

风险提示： 

广告行业政策变化风险 

楼宇广告竞争格局恶化风险 

CTR 数据覆盖不全面风险 

 

 

股价

(元) 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E

分众传媒 5.86 6005.00 6070.00 7362.00 0.41 0.41 0.50 28.68 14.29 11.72 0.53 买入

蓝色光标 4.55 222.28 587.00 751.00 0.10 0.27 0.34 45.50 16.91 13.22 0.47 买入

思美传媒 7.08 231.09 260.11 301.00 0.75 0.45 0.52 9.44 15.82 13.67 0.87 买入

省广集团 3.06 (184.11) 218.00 287.00 -0.11 0.13 0.16 - 24.48 18.59 0.59 买入

华扬联众 14.29 126.71 192.00 270.00 0.93 0.72 1.01 15.37 19.94 14.18 0.35 买入

评级公司
归母净利润（百万元） EPS PE

2019PEG
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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）。 
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