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Q3 业绩降幅收窄，客户结构优化 

——分众传媒(002027)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-10-30) 

收盘价(元) 6.05 

一年内最高/最低(元) 7.49/4.71 

沪深300指数 3891.23 

市净率(倍) 6.25 

流通市值(亿元) 888.01 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 0.92 

每股经营现金流(元) 0.14 

毛利率(%) 44.05 

净资产收益率_摊薄(%) 10.10 

资产负债率(%) 23.20 

总股本/流通股(万股) 1467788.03/1467788.03 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《分众传媒(002027)中报点评：多重因素

导致业绩下滑，建议继续以长线逻辑持续关

注》 2019-08-22 

2 《分众传媒(002027)年报点评：短期业绩

继 续 承 压 ， 看 好 中 长 期 布 局 价 值 》 

2019-04-29 

3 《分众传媒(002027)中报点评：上半年业

绩符合预期，业务战略扩张持续进行》 

2018-08-30  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

发布日期：2019 年 10 月 31 日 

事件：公司发布 2019 年三季度报告。2019 年前三季度公司实现

营业收入 89.06 亿元，同比减少 18.12%；净利润 13.60 亿元，

同比减少 71.72%；扣除非经常性损益后净利润 8.79 亿元，同比

减少 79.06%；基本每股收益 0.094 元。 

其中第三季度单季度实现营业收入 31.89 亿元，同比减少

15.33%；净利润 5.82 亿元，同比减少 60.18%；扣除非经常性损

益后净利润 4.97 亿元，同比减少 63.99%。 

投资要点: 

 营收、净利润降幅收窄。公司前三季度单季度营业收入分别同比减少

11.78%/25.17%/15.33%，净利润分别同比减少 72.41%/79.88%/60.58%。

总体来看，Q3单季度营业收入和净利润的下降幅度相比 Q2 有所收窄。 

 点位扩张步伐明显放缓，成本增幅逐季收窄。公司自 2018年 Q2开始，媒

体点位数量明显扩张，导致在媒体点位租金、设备折旧、人工成本以及运

营维护上的成本大幅上升， 

但自 2019年 Q2 开始，公司放缓了媒体资源扩张的步伐，仅根据实际需求

新增了少量的优质资源， Q1-Q3 单季度营业成本分别同比增加

80.24%/52.87%/24.30%，营业成本的增加速度正在明显下降。 

 经营性现金流改善明显。公司前三季度经营活动产生现金流净额为 20.84

亿元，同比增加 33.52%，主要是公司 2019年前三季度支付各项税费 12.77

亿元，比 2018 年同期减少了 6.27亿元，同比减少 32.93%。 

投资活动产生现金流净额为-7.07 亿元，比 2018 年同期减少 12.65 亿元，

降幅达到 226.70%。主要是受 2018年同期银行理财的赎回额较高的影响。 

 毛利率、净利率以及主要费用率正在逐季环比改善。公司前三季度毛利率

为 44.05%，其中 Q3毛利率为 47.70%，Q2 毛利率为 46.61%，Q1为 36.54%；

Q1-Q3 净利率 14.98%，Q3 单季度净利率为 17.98%，Q2 为 13.83%，Q1 为

12.68%。 

Q3 单季度公司销售费用率 18.15%，环比下降 0.24 个百分点；管理费用率

为 4%，环比下降 0.44 个百分点；财务费用率为-0.49%，环比下降 0.36

个百分点；研发费用率为 1.26%，环比提升 0.22 个百分点。Q3 公司主要

费用率为 22.91%，Q2与 Q1分别为 23.74%与 25.43%。 

 调整客户结构，增强抗周期性。根据公司半年度报告显示，公司 18 年

H1 客户结构中，来自互联网企业的收入占比最高，达到 40.99%，但受经

济影响，资本对互联网企业的投资热情冷却，互联网企业的广告投放意
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愿降低。公司来自于互联网企业的广告投放收入下降了 56.56%，营收占

比也下降至 22.15%。 

在另一方面，公司来自于日用消费品客户的投放收入反而增加了 2.9%，

占比由 2018H1 的 23.96%上升至 30.66%，成为公司最主要的收入来源。我

们认为日用消费品客户广告投放意愿相比互联网企业比较稳定，受经济周

期波动影响相对较小。 

 全年净利润降幅预计再度收窄。公司预计 2019年全年净利润为 17.50

亿元-20.50亿元，同比下降 69.94%-64.79%。相比前三季度约 71.72%

的净利润降幅再次收窄。 

 投资建议与评级：公司自 2018年以来受到了外部环境带来的广告需求

压力以及内部快速扩张带来的成本压力，经营业绩出现了比较大幅度

的下滑，预计 2019年全年业绩的压力仍将持续，但总体来看随着扩张

步伐的减缓以及成本压力的缩小，公司的业绩正在环比逐步改善。公

司目前的客户结构下广告投放需求相对稳定，随着未来经济环境的复

苏，上游客户的广告投放需求有望回升。建议以长线思维积极关注公

司，同时密切关注外部经济环境以及广告需求的复苏。预计 2019-2021

年 EPS 为 0.14 元、0.21 元与 0.28 元，按 10 月 30 日收盘价 6.05 元

计算，对应 PE为 44.6倍、29.5倍与 21.5 倍。维持公司“增持”评级。 

风险提示：外部经济环境影响；行业竞争加剧；上刊率不达预期   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 12,014 14,551 12,262 14,087 16,070 

增长比率（%） 17.6 21.1 -15.7 14.9 14.1 

净利润(百万元) 6,005 5,823 1,992 3,012 4,128 

增长比率（%） 34.9 -3.0 -65.8 51.2 37.0 

每股收益(元) 0.41 0.40 0.14 0.21 0.28 

市盈率(倍) 14.8 15.3 44.6 29.5 21.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2017-2019Q3 单季度营业收入与增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

 

图 2：2017-2019Q3 单季度归属上市公司股东净利润与增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 3：2017-2019Q3 单季度扣除非经常性损益后归属上市公司股东净利润与增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

 

图 4：2016-2019Q3 公司毛利率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 5：2016-2019Q3 公司费用率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

表 1：公司客户结构 

 2019H1 2018H1  

行业 金额 占收入比重 金额 占收入比重 同比增减 

日用消费品 1,752,963,306.13 30.66% 1,703,485,457.93 23.96% 2.90% 

互联网 1,266,149,149.09 22.15% 2,914,434,571.97 40.99% -56.56% 

交通 819,714,887.56 14.34% 852,131,294.41 11.99% -3.80% 

商业及服务 584,886,244.71 10.23% 321,111,307.02 4.52% 82.14% 

娱乐及休闲 520,892,157.63 9.11% 437,768,524.38 6.16% 18.99% 

房产家居 361,820,181.84 6.33% 408,654,034.69 5.75% -11.46% 

通讯 167,183,451.51 2.92% 297,819,129.42 4.18% -43.86% 

杂类 243,135,635.68 4.26% 174,571,295.36 2.45% 39.28% 

合计 5,716,745,014.15 100% 7,109,975,615.18 100% -19.60% 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11164 12034 31090 29027 32156  营业收入 12014 14551 12262 14087 16070 

  现金 3930 3672 26632 19312 26229  营业成本 3277 4916 6716 7279 7643 

  应收票据及应收账款 3090 5020 1814 6037 2919  营业税金及附加 398 432 411 463 519 

  其他应收款 460 101 372 172 449  营业费用 1998 2331 2330 2489 2785 

  预付账款 727 1374 396 1637 682  管理费用 526 412 613 634 671 

  存货 7 3 11 4 11  研发费用 0 229 172 211 241 

  其他流动资产 2950 1865 1865 1865 1865  财务费用 -128 -94 -462 -727 -737 

非流动资产 4390 6987 6484 6398 6312  资产减值损失 181 400 736 775 643 

  长期投资 734 793 843 891 937  其他收益 736 872 600 600 600 

  固定资产 351 1785 1297 1126 963  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 34 47 47 50 57  投资净收益 749 168 92 90 87 

  其他非流动资产 3272 4363 4297 4331 4355  资产处置收益 -3 -12 0 0 0 

资产总计 15555 19022 37574 35425 38467  营业利润 7244 6953 2438 3652 4991 

流动负债 3915 3527 6089 4302 6475  营业外收入 4 4 4 4 4 

  短期借款 0 47 47 47 47  营业外支出 16 16 50 50 50 

  应付票据及应付账款 235 419 474 494 523  利润总额 7232 6942 2392 3606 4945 

  其他流动负债 3681 3060 5568 3760 5904  所得税 1258 1150 406 605 835 

非流动负债 1081 1096 790 575 352  净利润 5973 5792 1986 3001 4111 

  长期借款 849 892 586 371 148  少数股东损益 -31 -31 -6 -11 -18 

  其他非流动负债 232 204 204 204 204  归属母公司净利润 6005 5823 1992 3012 4128 

负债合计 4997 4624 6879 4877 6827  EBITDA 7303 7124 2242 3223 4580 

 少数股东权益 185 197 191 180 162  EPS（元） 0.41 0.40 0.14 0.21 0.28 

  股本 334 334 14678 14678 14678        

  资本公积 186 186 186 186 186  主要财务比率      

  留存收益 9842 14432 16407 19392 23479  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 10373 14201 30504 30368 31478  成长能力      

负债和股东权益 15555 19022 37574 35425 38467  营业收入（%） 17.6 21.1 -15.7 14.9 14.1 

       营业利润（%） 68.4 -4.0 -64.9 49.8 36.7 

       归属母公司净利润（%） 34.9 -3.0 -65.8 51.2 37.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 72.7 66.2 45.2 48.3 52.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 50.0 40.0 16.2 21.4 25.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 56.6 40.2 12.1 18.5 23.8 

经营活动现金流 4156 3783 7998 -4573 9554  ROIC 52.8 38.0 9.6 14.7 20.3 

  净利润 5973 5792 1986 3001 4111  偿债能力      

  折旧摊销 133 230 277 287 306  资产负债率（%） 32.1 24.3 18.3 13.8 17.7 

  财务费用 -128 -94 -462 -727 -737  净负债比率（%） -29.1 -19.0 -157.9 -115.5 -149.5 

  投资损失 -749 -168 -92 -90 -87  流动比率 2.9 3.4 5.1 6.7 5.0 

 营运资金变动 -1562 -2380 6288 -7044 5961  速动比率 1.9 2.5 4.7 5.9 4.6 

  其他经营现金流 488 403 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2037 -1383 318 -111 -133  总资产周转率 0.9 0.8 0.4 0.4 0.4 

  资本支出 263 1709 -554 -134 -132  应收账款周转率 4.5 3.6 3.6 3.6 3.6 

  长期投资 -972 -900 -50 -44 -46  应付账款周转率 16.2 15.0 15.0 15.0 15.0 

  其他投资现金流 -2745 -574 -287 -290 -311  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2567 -2662 14645 -2637 -2504  每股收益（最新摊薄） 0.41 0.40 0.14 0.21 0.28 

  短期借款 -652 47 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.29 0.28 0.54 -0.31 0.65 

  长期借款 849 43 -306 -216 -222  每股净资产（最新摊薄） 0.71 0.97 1.10 1.09 1.17 

  普通股增加 0 0 14344 0 0  估值比率      

  资本公积增加 3 0 0 0 0  P/E 14.8 15.3 44.6 29.5 21.5 

  其他筹资现金流 -2768 -2752 607 -2421 -2282  P/B 8.6 6.3 5.5 5.5 5.2 

现金净增加额 -451 -257 22961 -7321 6917  EV/EBITDA 11.8 12.1 28.2 21.8 13.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 
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