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分众传媒（002027）：Q3 业绩降幅收窄，客户结构持续改善增强业绩稳定性 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，2019 前三季度公司实现营业收

入 89.06 亿元，同比下降 18.12%；实现归母净利润 13.6 亿元，同比

下降 71.72%（预期增速为-69.9%至-76.13%）；实现扣非净利润 8.79

亿元，同比下降 79.06%。公司第三季度实现营收 31.89 亿元，同比下

降 15.33%；实现归母净利润 5.82 亿元，同比下降 60.18%（预期增速

为-54.2%至-74.71%）；实现扣非净利润 4.97 亿元，同比下降 63.99%。 

公司 预计全年实现归母净利润17.5亿-20.5 亿，同比下降 69.94%

至 64.79%。 

Q3 营收、净利润降幅收窄，单季度利润率持续提升。公司第三季

度营收、归母净利润、扣非净利润增速分别为-15.33%、-60.18%和

-63.99%，分别较 Q2提升 9.84pct、19.37pct 和 20.8pct。随着 Q4 传

统广告旺季的到来及公司客户结构的持续调整，公司业绩稳定性进一

步增强。展望明年，今年低基数叠加 Q2 欧洲杯、Q3 东京奥运会，公

司收入端料将继续回暖。此外，公司扩张步伐的放缓及现有点位的优

化带来单季度利润率持续提升，Q1-Q3 毛利率分别为 36.54%、46.61%

和 47.7%，净利率分别为 12.68%、13.83%、17.89%。未来随着收入端

的回暖及成本端的控制，公司利润率有望持续回升。 

销售费用率环比微降，ROE、ROA 环比持续改善。报告期内，公司

销售费用率较 Q2 环比下降 0.23pct 至 18.15%。公司 ROE 及 ROA 环比

持续改善，Q1-Q3 公司 ROE 分别为 2.41%、3.25%和 4.43%，ROA 分别为

1.78%、2.35%和 3.17%。 

应收账款周转率提升，预付账款及应交税费下降。公司持续加强

应收账款回款力度，应收账款周转率提升。受益于公司点位扩张放缓

及持续优化，前三季度预付账款同比下降 29.13%至 9.74 亿。报告期

内，公司应交税费余额为 4.05 亿，同比下降 52.65%，主要系公司营

收及税前利润下降导致的应交增值税和应交所得税下降、自 7月 1日

起国务院部署减税降负政策（广告行业的文化事业建设费税率从 3%调

整为 1.5%）及各地不同程度的各项附加税减免。此外，受益于公司支

付各项税费的下降，公司前三季度经营性现金流净额同比增长 33.52%

至 20.84 亿。 

盈利预测：假设公司各项业务持续稳步推进，预计 19-21 年归母

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 14,678/14,678 

总市值/流通(百万元) 88,801/88,801 

12 个月最高/最低(元) 7.27/4.75 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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分众传媒（002027）《分众传媒

（002027）：调整回购方案、推出员
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[Table_Author] 证券分析师：倪爽 

电话：010-88321715 

E-MAIL：nishuang@tpyzq.com 
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净利润分别为 19.76 亿、27.28 亿和 41.93 亿，EPS 分别为 0.13 元、

0.19 元、0.29 元，按 2019 年 10 月 30 日收盘价计算对应 PE 分别为

45x/32x/21x，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济持续下行风险、行业竞争加剧风险、商誉减

值风险等。 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14551 11861 13519 16363 

（+/-%） 21.12 (18.49) 13.98 21.04 

净利润(百万元） 6052 1976 2728 4193 

（+/-%） 0.79 (67.36) 38.09 53.69 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.13 0.19 0.29 

市盈率(PE) 13.10 44.95 32.55 21.18 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3930 3672 5464 7166 10348  营业收入 12014 14551 11861 13519 16363 

应收和预付款项 3707 6197 5708 6389 7465  营业成本 3277 4916 6356 6828 7303 

存货 7 3 6 7 7  营业税金及附加 398 432 297 338 409 

其他流动资产 3520 2163 2161 2202 2271  销售费用 1998 2331 2028 2312 2798 

流动资产合计 11164 12034 13339 15764 20092  管理费用 526 412 427 487 589 

长期股权投资 734 793 793 793 793  财务费用 -128 -94 -60 -65 -80 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 181 400 649 516 462 

固定资产 351 1785 2705 3330 3660  投资收益 749 168 200 150 100 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 34 47 53 59 64  营业利润 7244 7182 2364 3253 4982 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -12 -11 -32 -32 -32 

其他非流动资产 4390 6987 7913 8544 8879  利润总额 7232 7171 2332 3221 4950 

资产总计 15555 19022 21253 24308 28971  所得税 1258 1150 368 509 782 

短期借款 0 47 47 47 47  净利润 5973 6021 1964 2712 4168 

应付和预收款项 649 795 916 1004 1122  少数股东损益 -31 -31 -12 -16 -25 

长期借款 849 892 892 892 892  归母股东净利润 6005 6052 1976 2728 4193 

其他负债 3499 2889 3069 3358 3767        

负债合计 4997 4624 4924 5301 5830  预测指标      

股本 334 334 334 334 334   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 186 186 186 186 186  毛利率 72.72% 66.21% 46.41% 49.49% 55.37% 

留存收益 9842 14432 16375 19070 23229  销售净利率 49.98% 41.59% 16.66% 20.18% 25.62% 

归母公司股东权益 10373 14201 16143 18838 22998  销售收入增长率 17.63% 21.12% -18.49
% 

13.98% 21.04% 

少数股东权益 185 197 185 168 143  EBIT 增长率 37.28% -0.37% -67.89
% 

38.88% 54.32% 

股东权益合计 10558 14398 16328 19007 23141  净利润增长率 34.90% 0.79% -67.36
% 

38.09% 53.69% 

负债和股东权益 15555 19022 21253 24308 28971  ROE 57.89% 42.62% 12.24% 14.48% 18.23% 

       ROA 38.60% 31.82% 9.30% 11.22% 14.47% 

现金流量表(百万）       ROIC 119.67
% 

72.72% 23.02% 28.61% 40.05% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.49 0.40 0.13 0.19 0.29 

经营性现金流 4156 3783 3077 3065 4595  PE(X) 28.73 13.10 44.95 32.55 21.18 

投资性现金流 -2037 -1383 -1279 -1329 -1379  PB(X) 0.45 0.12 0.13 0.11 0.09 

融资性现金流 -2567 -2662 -6 -33 -33  PS(X) 0.39 0.12 0.17 0.15 0.12 

现金增加额 -3 5 0 0 0  EV/EBITDA(X) 0.22 -0.13 -0.90 -1.06 -1.24 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 
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