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报告摘要： 

消费行业客户带动楼宇广告景气度回升。分众传媒作为广告投放渠道公司，

其营收与各实体行业景气度较为密切。2019 年至今，国内广告市场需求疲

软，行业景气度欠佳。公司客户结构中互联网类广告主因市场融资环境等原

因调减广告预算，来自互联网行业的广告收入的大幅缩减。与此同时，来自

日用消费品为代表的传统行业广告主客户的收入快速增长。另外根据草根调

研某城市每周分众楼宇点位投放的广告主数量，可以看到，2020 年以来，

公司以日用消费品为代表的传统行业客户占比较高，广告主客户结构向日用

消费品为代表的行业客户倾斜。 

物业集中度提升对分众租金成本影响较小。作为分众楼宇媒体业务的重要上

游，近年来物业管理行业集中度提升趋势明显。我们认为，上游物业集中度

处于上升态势，但物业的话语权或者议价权并没相应提升。原因有三：（1）

相当一部分头部物业公司的业务决策权下放至执行层级；（2）被并购的物业

公司大都保持独立运营；（3）住宅楼或写字楼的楼宇电梯公共空间批量租赁

可操作性小。 

分众占据一二线稀缺性写字楼媒介资源。国内历年写字楼投资额远低于住宅

楼，每年新上市写字楼项目极为有限。2018 年，公司进行新一轮媒体资源

点位快速扩张。截至 2018 年末，公司自营电梯电视媒体由 2017 年末的 30.8

万台大幅提升至 72.4 万台，增幅 134.6%，其中一二线城市点位占比约 85%；

自营电梯海报媒体点位由 2017 年末的约 121.0 万个提升至 2018 年末的媒

体点位 193.8 万个，增幅达 60.2%，其中一二线城市点位占比约 78%。可

以看到，公司在面临竞争时，更为注重一二线城市的电梯电视媒体点位的占

据，而电梯电视媒体点位主要安装在写字楼电梯周边空间。 

 

财务指标预测  

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14,551.2

9  

12,135.9

5  

10,021.4

0  

11,996.7

8  

12,964.1

1  增长率（%） 21.12% -16.60% -17.42% 19.71% 8.06% 

归母净利润（百万

元） 

5,822.97  1,875.28  1,743.87  2,719.93  2,961.57  

增长率（%） -3.03% -67.80% -7.01% 55.97% 8.88% 

净资产收益率（%） 41.00% 13.61% 11.71% 16.25% 15.78% 

每股收益(元) 0.40  0.13  0.12  0.19  0.20  

PE 12.28  37.77  41.33  26.50  24.33  

PB 0.12  0.12  0.11  0.10  0.09    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 
公司简介：  

分众传媒构建了国内最大的城市生活圈媒

体网络。公司当前的主营业务为生活圈媒体

的开发和运营，主要产品为楼宇媒体（包含

电梯电视媒体和电梯海报媒体）、影院银幕

广告媒体和终端卖场媒体等，覆盖城市主流

消费人群的工作场景、生活场景、娱乐场景

和消费场景，并相互整合成为生活圈媒体网

络。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
 

发债及交叉持股介绍: 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 4.91-5.7 

总市值（亿元） 720.68 

流通市值（亿元） 720.68 

总股本/流通 A股（万股） 1467788/1467788 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.83 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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分众具备危机处理能力。2008-2010 年经济危机期间，公司经历金融危机下广告市场景气度下降、多元化业务扩张失利等困

难，最终公司采取一系列业务优化措施，最终渡过危机。2018 年以来，新潮传媒大举扩张作为导火索，公司遭遇的困难类似

于 2008-2010 年，具体过程如下：2018 年二季度起，新潮获得融资，大举扩张点位，同时以广告补贴、优惠合作打 5 折等

形式抢夺分众传媒客户，竞争格局恶化。下半年开始，分众做出应对措施，跟进大举扩张点位，2018 年末分众楼宇媒体点位

（自营）达到 277.2 万个，增长近 60%；2019 年，国内宏观经济下行，2019 年2 季度起，广告主拖欠广告费导致公司坏账

开始凸显，公司开始注意坏账问题，降低坏账率，以及优化点位，降低租金成本，相较于 2018 年末，公司 2019 年末境内自

营的电梯电视媒体和电梯海报媒体分别减少低效点位 3.3 万和 15.8 万个。2020 年 Q1，受疫情影响，影院和楼宇媒体业务均

受到较大影响，公司广告主结构由互联网等新经济向日用消费品等传统行业调整。我们认为，公司具备危机处理能力。或许

危机将是分众的催化剂，渡过这次危机，分众将更加强大。 

 

盈利预测与估值： 

（1）假设公司竞争格局尚未明显改善 

我们预计 2020-2022 年的公司归母净利润分别为 17.44 亿元，27.19 亿元和 29.59 亿元，EPS 分别为 0.12 元，0.19 元以及

0.20 元，现有股价下对应的 PE 分别为 41X，27X和 24X，给予“推荐评级”。 

（2）假设公司竞争格局明显改善 

我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.28 元，0.35 元以及 0.37 元，参考 2017-2018 年分众传媒动态 PE 估值区间，给

予公司 25-30 倍 PE 估值，对应股价区间 7.06 元-10.96 元。 

风险提示：1、广告市场复苏不及预期；2、竞争格局尚未显著改善；3、业务违规风险；4、媒体资源租赁变动的风险。 

 

  



 

东兴证券深度报告 
分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

目   录  

1. 国内梯媒巨头，掌握线下流量入口 ...................................................................................................................................................... 5 

1.1 资本运作铺就分众传媒成为国内梯媒巨头 ................................................................................................................................ 5 

1.2 掌握线下流量入口，覆盖城市楼宇、影院、卖场三大场景 .................................................................................................... 6 

2. 消费行业客户带动楼宇广告景气度回升 .............................................................................................................................................. 9 

3. 物业集中度提升对分众租金成本影响较小 ........................................................................................................................................ 11 

4. 分众占据一二线稀缺性写字楼媒介资源 ............................................................................................................................................ 13 

5. 分众具备危机处理能力 ........................................................................................................................................................................ 15 

6. 盈利预测与估值 .................................................................................................................................................................................... 17 

6.1 盈利预测 ...................................................................................................................................................................................... 17 

6.2 估值 .............................................................................................................................................................................................. 18 

7. 风险提示 ................................................................................................................................................................................................ 19 

 

 

表格目录  

表 1：物业公司扩张方式..........................................................................................................................................................................12 

表 2：2016-2022E公司分业务营收预测...............................................................................................................................................17 

表 3：2016-2022E公司营收及归母净利润...........................................................................................................................................17 

 

 

插图目录  

图 1：公司发展历程..................................................................................................................................................................................... 5 

图 2：公司股权结构..................................................................................................................................................................................... 6 

图 3：2017 年以来公司大宗交易记录....................................................................................................................................................... 6 

图 4：公司主要产品情况............................................................................................................................................................................. 7 

图 5：2012-2019 年公司各板块业务收入（亿元） ................................................................................................................................ 7 

图 6：2015-2019 年公司主营收入及增速 ................................................................................................................................................ 8 

图 7：2015-2019 年公司归母净利润及增速 ............................................................................................................................................ 8 

图 8：2015-2019 年公司主营业务毛利率及费率 .................................................................................................................................... 8 

图 9：2014-2019 年分众传媒日用消费品广告收入占比以及销售费用率 ........................................................................................... 9 

图 10：2014-2020 年各季度 GDP 核算中的最终消费支出对 GDP 累计同比的拉动......................................... 错误!未定义书签。 

图 11：2014-2019 年分众传媒按行业收入构成 ...................................................................................................................................10 

图 12：2020 年一季度某城市分众楼宇点位投放的广告主数量 .........................................................................................................10 

图 13：物业百强及 TOP10 企业市场份额.............................................................................................................................................. 11 

图 14：新大正物业组织架构 .................................................................................................................................................................... 11 

图 15：2014-2016 年分众传媒楼宇媒体单个点位租金以及单个银幕租金 .......................................................................................12 



P4 
东兴证券深度报告 
分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 16：2012-2015 年公司视频媒体 A1 套餐装刊例价 .........................................................................................................................13 

图 17：2012-2015 年公司框架 1.0/2.0 刊例价 ......................................................................................................................................13 

图 18：2005-2019 年住宅及办公楼完成投资额（亿元） ....................................................................................................................13 

图 19：2005-2019 年住宅及办公楼新开工面积（亿平米） ................................................................................................................13 

图 20：新入市甲级写字楼项目数 ............................................................................................................................................................14 

图 21：新入市甲级写字楼面积（万平米） ............................................................................................................................................14 

图 22：公司自营电梯电视媒体在国内各级城市分布（万台） ............................................................................................................14 

图 23：公司自营电梯海报媒体在国内各级城市分布（万台） ............................................................................................................14 

图 24：2008-2010 年外部环境、公司经营及股价表现 ........................................................................................................................15 

图 24：2018-2020 年外部环境、公司经营及股价表现 ........................................................................................................................16 

图 25：2018-2019 年公司点位扩张导致新增的成本和费用支出（百万元） ....................................................................................18 

图 26：竞争格局优化前后公司盈利能力对比 ........................................................................................................................................18 

图 27：2017-2018 年分众传媒动态 PE估值 ........................................................................................................................................19 

 

  



 

东兴证券深度报告 
分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

1. 国内梯媒巨头，掌握线下流量入口 

1.1 资本运作铺就分众传媒成为国内梯媒巨头 

资本运作铺就分众传媒成为国内梯媒巨头。分众传媒成立于 2003 年 4 月，并于 2005 年 7 月在纳斯达克上

市，成为首家登陆纳斯达克的中国广告传媒公司。2006 年-2007 年，公司先后收购竞争对手楼宇视频媒体运

营商聚众传媒、框架传媒，奠定梯媒市场的龙头地位，并通过收购好耶广告、央视三维、玺诚传媒等进入互

联网广告、映前广告及卖场广告市场，扩大业务版图。2008-2010 年，全球经济动荡连累广告市场，公司调

整业务结构，将影院网络、楼宇媒体网络、卖场媒体网络重新分类为核心业务。2013 年 5 月，公司从纳斯

达克退市，并于 2015 年借壳七喜控股回归 A 股。2018 年，公司获阿里巴巴集团及其关联方约 150 亿元战

略入股，共同探索新零售大趋势下数字营销的模式创新，实现数字化、智能化营销。 

引入阿里巴巴成为公司战略投资者。公司创始人江南春先生为公司实控人。截至 2020 年 3 月底，公司创始

人江南春先生持有公司股份 34.26 亿股，占公司股份 23.34%，为公司的实际控制人。2018 年，阿里及其关

联方战略入股公司并成为公司的第二大股东，致力于共同探索新零售大趋势下数字营销的模式创新，截至

2020 年 3 月底，阿里巴巴及其一致行动人合计持有公司股份的 6.96%。 

  

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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参与公司私有化回 A 股的投资机构持有的股份进入解禁期。2019 年 1 月 2 日，公司解禁 77.13 亿股，占总

股本的 52.55%，此项解禁后，分众传媒将无禁售股份。此次解禁的有 36 位股东，其中分众传媒控股股东

Media Management Hong Kong Limited 解禁股份 34.26 亿股，占总限售股份的 44％；上海柘中集团股份有

限公司（下称“上海柘中”）、贝因美集团有限公司（下称“贝因美”）占比分别为 0.62%、1.87%；以及 33 家私

募机构的限售股份，占总限售股份的 53.09％。2019 年 1 月 2 日至今，公司累计大宗交易 127 次，成交股

份 9.89 亿股。 

1.2 掌握线下流量入口，覆盖城市楼宇、影院、卖场三大场景 

生活圈媒体龙头，覆盖城市楼宇、影院、卖场三大场景。公司拥有最优质的媒介点位资源和广告客户资源，

在全国电梯电视媒体、电梯海报媒体和影院银幕广告媒体领域都拥有绝对领先的市场份额。 

 截至 2019 年末，公司电梯电视媒体中自营设备约 70.9 万台（包括境外子公司的媒体设备 4.1 万台），

覆盖全国（含中国香港）约 170 个城市和地区以及韩国、新加坡、印度尼西亚、泰国的约 25 个主要城

市，加盟电梯电视媒体设备约 2.4 万台，覆盖全国约 60 个城市和地区； 

 电梯海报媒体中自营媒体约 178.0 万版位，覆盖全国超过 190 个城市，外购合作电梯海报媒体约 11.4

万版位，覆盖全国超过 200 个城市； 

图 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所，截至 2020 年一季度  

图 3：2017 年以来公司大宗交易记录 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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 公司影院媒体的签约影院约 1700 家，合作院线 37 家，银幕超过 11,000 块，覆盖全国约 300 个各级城

市的观影人群。 

楼宇媒体广告业务是公司核心收入来源。2019年公司楼宇媒体业务收入为100.49亿元，占公司总收入的83%；

影院媒体业务实现收入 19.83 亿元，占公司总收入 16%；其他媒体业务实现收入 1.04 亿元，占比 1%。 

 

  

图 4：公司主要产品情况 

 

资料来源：公司公告，分众传媒官网，东兴证券研究所 

图 5：2012-2019年公司各板块业务收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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受宏观经济影响，公司 2019年主营收入下滑。2019年公司实现主营业务收入121.36亿元，同比减少16.6%，

2019 年中国广告市场需求疲软，行业景气度欠佳，来自互联网行业广告主的广告收入大幅缩减构成公司营业

收入下滑的主要原因。另外，受宏观经济影响，客户回款速度普遍放缓，公司的信用减值损失的计提相应增

加，导致公司 2019 年归母净利 18.75 亿元，同比减少 67.8%。 

图 6：2015-2019年公司主营收入及增速  图 7：2015-2019年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

点位扩张致公司毛利率下降。公司自 2018 年 Q2 起大幅扩张梯媒资源，导致 2019 年公司主营业务成本同比

上涨 35.3%（其中楼宇媒体主营业务成本同比增 45.3%）。展望未来，一方面，消费品类客户比重或将继续

增长，而另一方面，公司将持续进行存量点位优化，毛利率或将在现有水平上稳中有升。 

传统行业广告主占比提高或驱动销售费用率上升。2015 年之前，分众广告主客户以日用消费、汽车等传统

行业品牌广告主为主；2015 年之后，公司客户开始向互联网等新经济行业转移。在此过程中，公司销售费用

率与日用消费品广告收入占比具有较强相关性。我们认为，随着公司广告主向传统行业客户倾斜，公司销售
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图 8：2015-2019 年公司主营业务毛利率及费率 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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费用率或有上升趋势，背后原因或是传统行业客户与新经济客户在广告投放诉求（品牌广告/效果广告）以及

公司对不同客户的销售模式差异导致。 

图 9：2014-2019 年分众传媒日用消费品广告收入占比以及销售费用率 

 

资料来源：草根调研，东兴证券研究所  

 

2. 消费行业客户带动楼宇广告景气度回升 

扩大居民消费将是政府政策重要引导目标。从宏观角度，自 2015 年一季度开始，最终消费支出对 GDP 累计

同比的拉动作用一直高于资本形成总额以及货物和服务净出口。2020 年一季度，疫情对国内实物消费和服务

消费产生重要冲击。因此，可以预计未来一段时间，各级政府均将着力推动稳定居民消费和加快释放潜在需

求。 

图1：2014-2020 年各季度 GDP 核算中的最终消费支出对 GDP 累计同比的拉动 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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分众传媒作为广告投放渠道公司，其营收与各实体行业景气度较为密切。可以看到，2014-2018 年，分众传

媒来自互联网行业广告主的收入由 12.22 亿元增长至 56.05 亿元，主要源于移动互联网行业发展迅速，融资

后的互联网企业积极在分众渠道投放广告。2019 年至今，国内广告市场需求疲软，行业景气度欠佳。公司客

户结构中互联网类广告主因市场融资环境等原因调减广告预算，来自互联网行业的广告收入的大幅缩减。 

图 10：2014-2019 年分众传媒按行业收入构成  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

日用消费品为代表的消费行业客户为公司营收增长奠定基础。2019 年，日用消费品广告主客户贡献收入

41.96 亿元，占比公司营收的 34.58%，可以看到来自日用消费品为代表的传统行业广告主客户的收入快速增

长。另外根据草根调研某城市每周分众楼宇点位投放的广告主数量，可以看到，2020 年以来，公司以日用消

费品为代表的传统行业客户占比较高，广告主客户结构向日用消费品为代表的行业客户倾斜。 

图 11：2020 年一季度某城市分众楼宇点位投放的广告主数量 

 

资料来源：草根调研，东兴证券研究所  

 

  

24.03  21.33  20.84  23.73  34.55  
41.97  

12.22  20.77  26.40  27.46  

56.05  24.91  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

日用消费品 互联网 交通 通讯 房产家居 娱乐及休闲 杂类 商业及服务 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

20

40

60

80

100

120

140

日用消费品 轮播广告数量 占比 



 

东兴证券深度报告 
分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

3. 物业集中度提升对分众租金成本影响较小 

物业行业集中度的提升并不影响分众对上游的议价能力。物业管理行业作为分众楼宇媒体业务的重要上游，

行业集中度低。近年来物业管理行业集中度提升趋势明显，据中国指数研究院，2018 年全国物业百强企业市

场份额达到 38.85%，较上一年度增加 6.43pcts，TOP 10 企业市场份额为 11.35%，集中度提升平缓。在并购

等因素驱动下，激进扩张的腰部物业公司是物业行业集中度提升的主力军。我们认为，上游物业集中度处于

上升态势，但物业的话语权或者议价权并没相应提升。 

（1）相当一部分头部物业公司的业务决策权下放至执行层级。以全国性物业服务公司长城物业为例，其在

物业服务领域，设立了华东、华南、华西、华北、华中、环渤海六大区域公司，而业务重点在西南的新大正

物业，也设立了成渝、西南、华北、华东、华中等五大区域公司。据我们统计，在 2019 年行业排名前 20 的

公司中，近 1/4 的公司采取这种“总部-区域-项目公司”的组织架构，各区域公司独立核算及进行业务开拓，

业务决策权力下放至执行层级。 

  

图 12：物业百强及 TOP10 企业市场份额 

 

资料来源：中国指数研究院、中国房地产 TOP10 研究组，东兴证券研究所 

图 13：新大正物业组织架构 

 

资料来源：新大正招股书，公司微信公众号，东兴证券研究所 
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（2）被并购的物业公司大都保持独立运营。物业公司扩张方式主要有并购、依靠集团内地产公司及商业化

扩张三种，其中并购是目前物业公司快速提升市占率的主要方式。多数物业公司被并购后，以集团旗下成员

公司的形式存在，依然保持独立运营，如被万科并购的耀江、被彩生活收购的万达物业、被南都收购的金枫、

采林物业等。 

表 1：物业公司扩张方式 

 依靠并购 依靠集团内地产公司 商业化扩张 

代表物业公司 雅生活 碧桂园 长城物业  

管理规模 

（2019 年，万平方米） 
28000+ 68470 19000+ 

非住宅项目比例 41% 2017年为 5% 53% 

备注  

2018 年管理面积的 13.5%来

自收并购，2019 年管理面积

的 28.63%来自收并购 

管理面积的 75%来自于背后

地产公司 
 

资料来源：公司官网，公司年报。东兴证券研究所 

（3）住宅楼或写字楼的楼宇电梯公共空间批量租赁可操作性小。对于住宅楼，公共空间运营决策权在小区

业主委员会而不是物业公司，住宅楼公共空间的广告位出租需要经过业主委员会的同意，因此楼宇媒体公司

在签订点位租赁合同时，是以小区为单位、逐个项目地与物业公司签订合同；对于商务写字楼，公共空间运

营方案也难以批量租赁。首先是所有权的复杂性：虽然多数商务楼宇为单一业主，但也广泛存在单层或多层

单独出售的复杂产权情况，物业公司并不能全权代表业主。另外，分众传媒楼宇媒体单个点位一年租金

908-1008 元，媒体资源租赁收入占物业公司整体收入比重小。 

参考资料：根据《中华人民共和国物权法》第七十二条的规定，业主对建筑物专有部分以外的共有部分，享

有权利，承担义务。共有部分在物业服务企业物业管理（包括前期物业管理）期间所产生的收益，在没有特

别约定的情况下，应属全体业主所有，并主要用于补充小区的专项维修资金。物业服务企业对共有部分进行

经营管理的，可以享有一定比例的收益。 

图 14：2014-2016 年分众传媒楼宇媒体单个点位租金以及单个银幕租金 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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分众有望持续享受提价红利。分众对上游保持了较强的议价权，点位租赁成本难以大幅提升。而对于下游广

告主，分众占据了大量一二线城市的优质楼宇媒体资源，具有提价能力。未来中长期，在一二线城市人口持

续流入趋势下，点位价值具有升值的内在潜力。 

图 15：2012-2015 年公司视频媒体 A1 套餐装刊例价  图 16：2012-2015 年公司框架 1.0/2.0 刊例价 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 分众占据一二线稀缺性写字楼媒介资源 

写字楼投资额远低于住宅楼。2019 年，全国住宅完成投资额 97071 亿元，而办公楼投资完成额为 6163 亿

元，占比不足 10%。新开工面积来看，2019 年，全国新开工住宅面积为 16.75 亿平米，而新开工办公楼面

积仅为 0.71 亿平方米，占比不足 5%。 

图 17：2005-2019 年住宅及办公楼完成投资额（亿元）  图 18：2005-2019 年住宅及办公楼新开工面积（亿平米） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

0

20

40

60

80

100

2012年12月 2013年12月 2014年12月 2015年5月 
视频媒体A1套餐装刊例价（万元/周，北京） 

0

200

400

600

800

1,000

2012年12月 2013年12月 2014年12月 2015年5月 

框架1.0刊例价（元/周，北京） 

框架2.0刊例价（元/周，北京） 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

本年办公楼完成投资额 

本年住宅完成投资额 

占比 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

0

5

10

15

20

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

本年新开工房屋面积:办公楼 

本年新开工房屋面积:住宅 

占比 



P14 
东兴证券深度报告 
分众传媒（002027）：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

每年新上市写字楼项目极为有限。根据第一太平戴维斯的统计，2019 年北京、上海、深圳新上市甲级写字

楼项目 32 个，新供应面积 301.43 万平方米，2019 年一线城市单城单季优质写字楼项目供应不足 3 个，而

天津、南京、重庆等而二线城市新上市甲级写字楼项目 6 个，面积 38.78 万平米，单城单季优质写字楼项目

供应不足 1 个。在梯媒行业，写字楼点位优于住宅，而核心区域写字楼点位优于普通写字楼，在优质写字楼

后续供应有限的背景下，分众在写字楼媒介资源方面具有明显先发优势。 

图 19：新入市甲级写字楼项目数  图 20：新入市甲级写字楼面积（万平米） 

 

 

 

资料来源：第一太平戴维斯，东兴证券研究所   资料来源：第一太平戴维斯，东兴证券研究所  

分众占据一二线稀缺性写字楼媒介资源。2018 年，公司进行新一轮媒体资源点位快速扩张。截至 2018 年末，

公司自营电梯电视媒体由 2017 年末的 30.8 万台大幅提升至 72.4 万台，增幅 134.6%，其中一二线城市点位

占比约 85%；自营电梯海报媒体点位由 2017 年末的约 121.0 万个提升至 2018 年末的媒体点位 193.8 万个，

增幅达 60.2%，其中一二线城市点位占比约 78%。可以看到，公司在面临竞争时，更为注重一二线城市的电

梯电视媒体点位的占据，而电梯电视媒体点位主要安装在写字楼电梯周边空间。 

图 21：公司自营电梯电视媒体在国内各级城市分布（万台）  图 22：公司自营电梯海报媒体在国内各级城市分布（万台） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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5. 分众具备危机处理能力 

2008-2010 年经济危机期间，公司经历金融危机下广告市场景气度下降、多元化业务扩张失利等困难，最终

公司采取一系列业务优化措施，最终渡过危机。 

经济危机袭来，多项业务营收显著收缩。2008 年上半年公司刚刚进行了多项并购和大规模的点位扩容，但

2008 年 Q3 起，经济环境突然恶化：全球金融动荡，欧美市场消费者需求放缓，对中国经济产生了显著的负

面影响，广告主预算削减；同时北京奥运会后，互联网广告业务支出也在放缓。分众的互联网广告业务营收

及其他广告业务营收分别自 2018 年 Q3 和 Q4 起环比下滑，公司股价自 2007 年末的历史峰值回落。 

停止扩张，剥离非核心资产，聚焦主业，度过严冬。2019 年初，经济危机影响持续，广告行业继续遭受重

创，公司积极自救。一方面，公司积极推进重组：2008 年 Q4 其公司对其卖场终端媒体网络进行重组，终止

分众传媒宣布重组其 CGEN 店内广告网络，并终止剩余的无线广告(互动营销)业务，同时宣布向新浪打包出

售大部分户外广告资产（包括电视媒体网络、海报框架网络和卖场终端网络，约占分众营收的 52%及整体毛

利的 73%），但计划最终流产。另一方面，公司剥离了互联网广告等非核心业务，集中精力发展楼宇媒体及

卖场终端媒体业务。2019 年二季度起，国内通过地产等手段刺激经济，宏观调控初见成效，经济走势“V 型”

反弹，公司受益于宏观经济反弹及自身策略有效，2019 年 Q2 起营收反弹，环比增速转正，公司股价自 2019

年三季度起逐渐走出底部。 

扭亏为盈，重回增长。2010 年，中国广告市场随经济复苏，公司外部环境向好。同时，将影院媒体重新归

类于核心业务，至此，公司核心业务聚焦于楼宇媒体、影院媒体、卖场终端媒体三大板块。公司在 2010 年

Q2 扭亏为盈。2010 年度，分众传媒总营收超过 42.8 亿元人民币，净利润较 2009 年度增长了 1 倍。 

图 23：2008-2010 年外部环境、公司经营及股价表现 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，东兴证券研究所 
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2018 年以来，新潮传媒大举扩张作为导火索，公司遭遇的困难类似于 2008-2010 年，具体过程如下： 

2018 年二季度起，新潮获得融资，大举扩张点位，同时以广告补贴、优惠合作打 5 折等形式抢夺分众传媒

客户，竞争格局恶化。下半年开始，分众做出应对措施，跟进大举扩张点位，2018 年末分众楼宇媒体点位（自

营）达到 277.2 万个，增长近 60%；2019 年，国内宏观经济下行，2019 年 2 季度起，广告主拖欠广告费导

致公司坏账开始凸显，公司开始注意坏账问题，降低坏账率，以及优化点位，降低租金成本，相较于 2018

年末，公司 2019 年末境内自营的电梯电视媒体和电梯海报媒体分别减少低效点位 3.3 万和 15.8 万个。2020

年 Q1，受疫情影响，影院和楼宇媒体业务均受到较大影响，公司广告主结构由互联网等新经济向日用消费

品等传统行业调整。我们认为，公司具备危机处理能力。或许危机将是分众的催化剂，渡过这次危机，分众

将更加强大。 

 

  

图 24：2018-2020 年外部环境、公司经营及股价表现 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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6. 盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

核心假设： 

（1）2020 年，公司业务受疫情影响，楼宇媒体业务与影院媒体业务受到较大影响，营收预计同比下滑； 

（2）2021-2022 年，公司楼宇媒体业务与影院媒体业务恢复常态，保持稳定经营； 

根据以上假设，我们预计 2020-2022 年公司营收分别为 100.21 亿元（-17%）、119.97 亿元（+20%）、129.64

亿元（+8%）。 

表 2：2016-2022E公司分业务营收预测 

单位：百万元 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10213  12013  14551  12136  10021  11997  12964  

增速   18% 21% -17% -17% 20% 8% 

楼宇媒体收入 4579  5170  6599  5015 5796 6150 6642 

增速  39% 6% -4% -13% 16% 6% 

影院媒体收入 2044  2333  2382  1983  1166  2141  2424  

增速  14% 2% -17% -41% 84% 13% 

其他收入 79 297 94 104 100 100 100 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

（1）假设公司竞争格局尚未明显改善 

我们预计 2020-2022 年的公司归母净利润分别为 17.44 亿元，27.19 亿元和 29.59 亿元。 

表 3：2016-2022E公司营收及归母净利润 

单位：百万元 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10213  12013  14551  12136  10021  11997  12964  

增速  18%  21%  -17%  -17%  20%  8%  

归母净利润 4451 6005  5823  1875  1744  2719  2959  

增速  61% -3.0% -67.8% -7.01% 55.97% 8.88% 

EPS（元）  0.36 0.49 0.40 0.13 0.12  0.19  0.20  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所，20200515 

（2）假设公司竞争格局明显改善 

2018-2019 年，公司年报中公布业绩并不完全体现其盈利能力。2018 年公司大幅扩张媒介点位，2019 年公

司营业收入下滑 17%，显示公司新增点位并未贡献营收，更多是出于竞争对手扩张的防卫。但媒体资源规模

的大幅扩张导致媒体资源租金、设备折旧、人工成本及运营维护成本等大幅增加，主要体现在利润表中营业

成本、销售费用和管理费用三项增加。根据我们测算，由于扩张媒体资源，2018-2019 年公司利润表分别增

加 11.37 亿元、24.02 亿元。 
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若剔除新增点位对公司成本端的影响。我们预测， 2020-2022 年公司归母净利润分别为 41 亿元，51 亿元

和 54 亿元。 

6.2 估值 

（1）假设公司竞争格局尚未明显改善，2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.12 元，0.19 元以及 0.20 元，现有

股价下对应的 PE 分别为 41X，27X和 24X，给予“推荐”评级。 

（2）假设公司竞争格局明显改善，2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.28 元，0.35 元以及 0.37 元，参考

2017-2018 年分众传媒动态 PE 估值区间，给予公司 25-30 倍 PE 估值，对应股价区间 7.06 元-10.96 元。 

  

图 25：2018-2019 年公司点位扩张导致新增的成本和费用支出（百万元） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 26：竞争格局优化前后公司盈利能力对比 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 27：2017-2018 年分众传媒动态 PE估值 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

7. 风险提示 

1、广告市场复苏不及预期； 

2、竞争格局尚未显著改善； 

3、业务违规风险； 

4、媒体资源租赁变动的风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 12034  11511  10847  12943  15379  营业收入 14551  12136  10021  11997  12964  

货币资金 3672  3861  4009  5995  8226  营业成本 4916  6650  5157  5513  5940  

应收账款 4823  4170  3569  3944  4262  营业税金及附加 432  283  251  348  376  

其他应收款 95  60  50  60  64  营业费用 2331  2256  1913  2324  2546  

预付款项 1374  867  609  334  215  管理费用 412  576  535  565  595  

存货 3  4  3  3  4  财务费用 -94  -20  -59  -92  -157  

其他流动资产 1865  66  66  66  66  研发费用 229  148  160  235  255  

非流动资产合计 6987  7176  8905  8662  8353  资产减值损失 400.04  0.00  320.58  313.93  309.28  

长期股权投资 793  1117  1118  1118  1118  公允价值变动收益 0.00  -57.49  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1785  1581  1185  775  352  投资净收益 168.34  218.13  30.00  100.00  100.00  

无形资产 47  45  58  69  79  加：其他收益 872.49  722.90  400.00  500.00  500.00  

其他非流动资产 622  623  36  36  36  营业利润 6953  2366  2174  3391  3699  

资产总计 19022  18687  19752  21604  23731  营业外收入 4.49  1.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 3527  3671  3640  3667  3783  营业外支出 15.85  18.85  20.00  20.00  20.00  

短期借款 47  51  50  0  0  利润总额 6942  2348  2154  3371  3679  

应付账款 419  571  437  467  503  所得税 1150  493  431  674  736  

预收款项 375  514  558  652  732  净利润 5792  1855  1723  2697  2944  

一年内到期的非流

动负债 
0  69  69  69  69  少数股东损益 -31  -20  -21  -23  -18  

非流动负债合计 1096  1010  1010  1010  1010  归属母公司净利润 5823  1875  1744  2720  2962  

长期借款 892  802  802  802  802  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4624  4681  4650  4677  4793  成长能力      

少数股东权益 197  228  207  184  166  营业收入增长 21.12% -16.60% -17.42% 19.71% 8.06% 

实收资本（或股本） 334  334  334  334  334  营业利润增长 -4.02% -65.97% -8.11% 55.97% 9.09% 

资本公积 186  388  388  388  388  归属于母公司净利

润增长 
-3.03% -67.80% -7.01% 55.97% 8.88% 

未分配利润 14240  14553  15808  17767  19899  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
14201  13778  14895  16743  18772  毛利率(%) 66.21% 45.21% 48.54% 54.05% 54.18% 

负债和所有者权益 19022  18687  19752  21604  23731  净利率(%) 39.81% 15.29% 17.20% 22.48% 22.71% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.86% 30.61% 10.04% 8.83% 12.59% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 41.00% 13.61% 11.71% 16.25% 15.78% 

经营活动现金流 3783  3430  3255  3261  3398  偿债能力           
净利润 5792  1855  1723  2697  2944  资产负债率(%) 24% 25% 24% 22% 20% 

折旧摊销 266.55  529.49  449.23  462.48  475.73  流动比率          

3.41  

      

3.14  

     2.98       

3.53  

    

4.07  
财务费用 -94  -20  -59  -92  -157  速动比率          

3.41  

      

3.13  

     2.98       

3.53  

    

4.06  
应收账款减少 0  0  600  -375  -318  营运能力           
预收帐款增加 0  0  44  95  80  总资产周转率 0.84  0.64  0.52  0.58  0.57  

投资活动现金流 -1383  -1582  -2729  -638  -583  应收账款周转率 4  3  3  3  3  

公允价值变动收益 0  -57  0  0  0  应付账款周转率 44.49  24.51  19.89  26.56  26.74  

长期股权投资减少 0  0  -2701  -150  -100  每股指标（元）           
投资收益 168  218  30  100  100  每股收益(最新摊

薄) 
0.40  0.13  0.12  0.19  0.20  

筹资活动现金流 -2662  -2334  -377  -638  -583  每股净现金流(最

新摊薄) 
-0.79  -1.46  0.45  5.95  6.69  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
42.56  41.29  44.64  50.18  56.26  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           
普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 12.28  37.77  41.33  26.50  24.33  

资本公积增加 0  202  0  0  0  P/B 0.12  0.12  0.11  0.10  0.09  

现金净增加额 -262  -486  149  1986  2232  EV/EBITDA -0.15  -0.45  -0.56  -0.92  -1.42   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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8. 相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业深度报告 传媒系列报告之 6：网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-08 

行业深度报告 传媒系列报告之 5：出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 4：掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

公司财报点评 掌阅科技：版权业务前景明朗，平台商业化价值持续提升 2020-04-12 

公司财报点评 吉比特：核心产品长线运营出色，游戏项目储备充足助力增长 2020-04-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 3：中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

行业深度报告 电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 

行业事件点评报告 传媒行业报告：国庆档电影票房表现优异，验证电影产业内容为王 2019-10-09 

传媒行业周报 【东兴传媒】传媒行业周观点：监管有望更理性化，关注细分行业龙头 20190916 2019-09-16 

传媒行业周报 传媒行业报告：央行降准，板块投资机会在于游戏和广电 2019-09-09 

传媒行业周报 传媒行业报告：5G 加速 TMT 发展进程，紧抓游戏和广电两个子行业 2019-09-02 

传媒行业周报 【东兴传媒】传媒行业周观点：中报密集发布，关注细分行业龙头 20190826 2019-08-26 

传媒行业周报 【东兴传媒】传媒行业周观点：中报陆续披露，推荐吉比特完美世界 2019819 2019-08-19 

传媒行业周报 传媒行业报告：板块指数触底，中国出版显著低估 2019-08-12 

传媒行业周报 【东兴传媒】传媒行业周观点：《哪吒》刷新中国动画电影票房纪录，关注细分赛道

龙头公司_20190805 

2019-08-05 

公司财报点评 中原传媒年报点评：主营业务稳健增长，分红比例提升 2019-04-02 

公司深度报告 光线传媒（300251）：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

公司财报点评 光线传媒（300251）：轻装上阵，开启影视项目多元布局 2019-04-24 

公司深度报告 【东兴传媒】吉比特（603444）深度报告：研发底蕴深厚，长线运营守正出奇 2019-08-20 

公司财报点评 【东兴传媒】吉比特（603444）：业绩持续持续高增长，长线运营守正出奇 2019-08-13 

公司报告 中国出版（601949.SH）：业绩增速超预期，企业价值显著低估 2019-08-29 

公司深度报告 中国出版（601949）：出版行业“国家队”，三大使命彰显企业价值 2019-04-30  
资料来源：东兴证券研究所 
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