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[Table_Main] 
经营波动与竞争格局的双重周期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 12,136 10,873 13,566 15,174 

同比（%） -16.6% -10.4% 24.8% 11.9% 

归母净利润（百万元） 1,875 2,204 3,443 4,441 

同比（%） -67.8% 17.5% 56.2% 29.0% 

每股收益（元/股） 0.13 0.15 0.23 0.30 

P/E（倍） 41.17 35.03 22.42 17.38      
 

投资要点 

 高经营杠杆彰显利润弹性。楼宇媒体是高经营杠杆的商业模式，一块屏
幕铺下后，成本即已发生，不会因楼宇媒体公司的不同而出现租金价格
和营业成本明显不同的情况，单屏成本也不会因为承接广告数量的多少
而显著波动。这也就意味着一块屏幕上多一则广告产生的收入，几乎全
部贡献为纯毛利，广告收入的边际成本几乎为零，播放广告数量越多，
利润率就会越高。 

 单屏营收再临周期性拐点，业绩预计将有显著改善。回顾公司历史，每
当屏幕数大幅扩张，需求跟不上供给增加，刊挂率都会出现下滑，基于
高经营杠杆的特性，公司盈利能力一般会表现出负面的变化。与之相反，
在屏幕数缩减或缓慢增长，需求增加，刊挂率走高的阶段，都会对应公
司盈利能力较好的时期。在经历 2018-19 年经济低迷与屏幕扩张收缩的
双重影响后，单屏营收再迎拐点，经营状况进入向上周期。 

 竞争格局进入改善周期，降低公司盈亏平衡点，盈利弹性增大。公司屏
幕数由 2018 年底的 266.2 万块降至 2019 年末的 248.9 万块，减少了 17.3

万块屏，单屏营业成本 2105 元，对应 3.64 亿的成本缩减。叠加今年以
来疫情对经济增长和市场需求造成显著的负面影响，竞争对手与分众均
已着手与物业谈判降低租金水平，按照租金水平 10%的同比下滑计算，
租金成本将减免 3.67 亿元。也就意味着因竞争格局进入改善周期，由
此带来的成本缩减总额为 7.3 亿元，公司盈亏平衡点已显著降低，一旦
经济回暖，公司收入提升，公司业绩将出现更大的弹性。 

 成长性依然大于周期性。公司 2019 年营业收入的下滑全部来自于互联
网客户投放缩减，而传统行业广告主依然同比增长了 7.81%，因此是广
告主结构性的变化导致了收入的下滑，在经济不景气的背景下，传统广
告主在分众上的预算投放依然是提升的，突显出楼宇媒体的地位在增
强。当前传统行业广告主占整体营收的比重已经提高至 79.5%，成为影
响公司业绩的最重要因素。而这部分广告主的广告投放总额与自身收入
正相关，同时楼宇媒体占其总预算的比重也在持续增加，也就意味着公
司业绩实际具备持续增长的动力，因此公司依然具备持续的成长性。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020/2021/2022 年收入分别为
108.73/135.66/151.74 亿元，同比增长-10.41%/24.77%/11.85%，归母净利
润分别为 22.04/34.43/44.41 亿元，分别同比增长 17.5%/56.2%/29.0%，
对应 PE 分别为 35.03/22.42/17.38 倍。当前公司基本面受疫情影响处于
底部区间，且盈亏平衡点已下移，预计随着疫情好转，公司业绩会展现
比以往更大的弹性，我们维持公司“买入”评级，建议积极布局。 

 风险提示：疫情持续时间超预期、宏观经济超预期波动、竞争加剧、回
款不利 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 5.26 

一年最低/最高价 3.85/7.02 

市净率(倍) 5.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
77205.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.95 

资产负债率(%) 24.01 

总股本(百万股) 14677.88 

流通A股(百万股) 14677.88  
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1.   商业模式：高经营杠杆彰显利润弹性 

楼宇媒体是高经营杠杆的商业模式，一块屏幕铺下后，成本即已发生，不会因楼宇

媒体公司的不同而出现租金价格和营业成本明显不同的情况，单屏成本也不会因为承接

广告数量的多少而显著波动。这也就意味着一块屏幕上多一则广告产生的收入，几乎全

部贡献为纯毛利，广告收入的边际成本几乎为零，播放广告数量越多，利润率就会越高。 

图 1：高经营杠杆的商业模式 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

所以刊挂率（假设以 20 分钟为一个循环，上满 12 分钟的广告就是 60%的刊挂率，

框架按照全年 52 周来测算）作为单屏广告数量的衡量指标就对公司业绩起到非常关键

的作用，但刊挂率指标的问题在于，经济处于低迷周期，广告需求不景气的情况下，分

众传媒就会加大打折力度，例如买一送一，因此，我们虽然按照数量上观测到 60%的刊

挂率，但由于买一送一的存在，实际上刊挂率仅有 30%。所以刊挂率指标应该将时间与

价格因素同时考虑，而单屏营收就是能反应真实刊挂率情况的指标。所以，本文所讲的

刊挂率的概念是包含数量和价格的综合指标。 

如下表所示，我们可以看到不同公司刊挂率的不同就决定了毛利率的高低，进而决

定了净利率的高低，也反映出高经营杠杆的盈利弹性。 

表 1：各楼宇媒体公司刊挂率与利润率之间的关系 

 

刊挂率 单屏利润率 毛利率 屏幕数（万） 

分众传媒 60-65% 84.48% 76.70% 158 

城市纵横 35-40% 63.56% 56.86% 3.55 

华语传媒 35-40% 

 

40.46% 4+ 

注：为更加真实的展现盈利能力的差异，文中选择的是 2017 年报数据，2018 年数据由于

扩张的因素而影响了对比度。城市纵横的刊挂率=城市纵横单屏营收/分众单屏营收*分众刊

挂率；单屏利润率=（单屏收入-单屏租赁成本）/单屏收入；华语传媒数据为调研所得 

数据来源：公司年报、城市纵横招股书、专家调研访谈、东吴证券研究所 
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1.1.   单屏营收（刊挂率）回升，再次转入盈利改善周期 

我们已经探讨了单屏营收变化对公司利润率的影响，接下来回顾历史研究单屏营收

变化的周期性规律。如下图所示，每当屏幕数大幅扩张，需求跟不上供给增加，刊挂率

都会出现下滑，基于高经营杠杆的特性，公司盈利能力一般会表现出负面的变化

（2012-2015 年单屏营收的负增长对应着二三线城市的下沉，由于成本相应更低，因此

毛利率未有下滑）。与之相反，在屏幕数缩减或缓慢增长，需求增加，刊挂率走高的阶

段，都会对应公司盈利能力较好的时期。 

图 2：单屏营收周期性变化规律 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

我们可以看到，当前公司又回到了刊挂率提升周期的起点。2018 年，分众为应对新

潮竞争大幅扩屏，叠加经济低迷，刊挂率锐减，盈利能力出现大幅下滑，与 08-09 年那

段时期如出一辙。2019 年三季度开始，公司已着手缩减屏幕，在经过 20 年一季度疫情

的冲击后，预计刊挂率在经济回暖过程中将逐步恢复，低基数下，刊挂率逐渐步入增长

区间，经营周期有望迎来向上拐点。我们可以看到，即使是在疫情的影响下，公司一季

度楼宇媒体的毛利率依然是同比正增长的，这就是屏幕数减少提升刊挂率带来的有力支

撑。 

 

1.2.   单屏营收与公司股价的对应关系 

公司股价波动也与单屏营收呈正相关性。可以看到，每当单屏营收上升的阶段，公
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司股价也表现较好，但下降阶段，股价表现通常较为疲软。这与高经营杠杆产生的利润

弹性有关，因为刊挂率提升带来的业绩增长无需承担额外代价。而当前公司经历 19 年

屏幕缩减和 20 年疫情后，单屏营收再次进入提升周期，公司业绩预计将初步出现回暖

的表现。 

图 3：公司股价波动与单屏营收变化正相关（美股） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 4：公司股价波动与单屏营收变化正相关（A 股） 

 

数据来源：wind，公司财报，东吴证券研究所 

 

2.   竞争优势依然稳固：广告主广告投放策略和预算分配策略决定

了刊挂率的差别 

我们已经看到分众传媒的高盈利能力来自于高刊挂率，因此，关于楼宇媒体生意的

护城河其实就是探讨新进入者是否可以影响分众传媒的高刊挂率。我们从广告主广告投

放策略的角度出发，来探讨分众传媒的高刊挂率产生的原因是什么？ 
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这与广告主的广告投放策略有关，由于楼宇媒体的主要客户是大型广告主，因此下

文分析的是大型广告主的投放策略。需要说明的是，下述广告投放策略是我们访谈了多

家大型广告主之后总结归纳的结果，不同广告主投放思路可能略有差异，但总体策略上

是一致的。 

2.1.   广告主广告投放策略：以配比的方式在多媒介中分配广告预算 

广告主为了实现更高效的触达，是以配比的方式在多媒介中分配广告预算。根据国

际著名品牌咨询公司 Millward Brown 的一份报告显示（如下图所示），广告主将预算以

组合的形式多媒介投放，其一次到达率（广告投放期间到达受众一次）和三次到达率（广

告到达受众三次）都将获得远好于单媒介投放所能达到的效果。下图中，622 为广告主

在电视、互联网和楼宇媒体的预算分配比例为 6:2:2，其效果要优于 100%（即 100）投

放单一媒体。 

图 5：7 个行业和 6 个城市媒体组合的平均到达率  图 6：7 个行业的 622 媒体混合策略平均到达率 

 

 

 

数据来源：Millward Brown，东吴证券研究所  数据来源：Millward Brown，东吴证券研究所 

 

2.2.   广告主预算分配策略：优先从覆盖目标客户最多的大媒介开始分配预算 

为追求更广泛的受众规模，广告主会优先从覆盖目标客户最多的大媒介开始分配预

算。这里要注意的是，根据广告主推出的产品不同或者要实现的目的不同，目标客户并

不是每次都一样的，此时广告主选择的主媒介也是不同的。例如某快消品公司某次的营

销计划是某一般洗发水，这时其目标客户是全国人民，那么会首先选择覆盖最广的电视

媒体开始分配主要预算，然后选择其他媒体作为补充；但如果是推广某高端洗发水，那

么目标客户可能就聚焦在一二线城市，此时通常会以互联网或者楼宇媒体作为主要渠道

分配预算，其他媒体补充，如此等等。所以，根据投放目的和目标客户的不同，广告主

选择的媒介也会不同，但贯穿其中的宗旨是，优先把最大的预算分配到覆盖目标受众最

多的媒介上。 

为什么会是这个分配策略呢？广告主当然可以选择小的媒介开始投放，但是小的媒
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介覆盖的受众少，获得的预算自然也少，广告主为了实现大规模的投放还是要找覆盖受

众多的大媒介，最终的结果依然是大媒介获得了大预算，小媒介仅获得少的预算。如果

选择了过多的小媒介，由于广告投放流程比较复杂，必然会涉及到更多的交易和监督成

本。因此长期的行业实践下来，广告主倾向于从大媒介开始分配预算，小的媒介作为大

媒介覆盖不充分时的补充。 

2.2.1.   广告投放策略和预算分配策略决定了楼宇媒体不同公司间刊挂率的差异 

广告主在同一媒介内部不同媒体公司中预算的分配也是遵从这一原则，优先选择大

媒体覆盖足够的目标受众，然后再选择其他的媒体公司作为补充。 

就楼宇媒体而言，投放楼宇广告的多为大型广告主，由于分众在一二线城市拥有广

泛的覆盖范围，如果广告主要在楼宇媒体上触达大规模的人群，往往会首先选择分众进

行配置，但是当广告主要求的触达范围超过分众覆盖范围的时候，广告主便会选择其他

的媒体公司进行补充。例如分众在某一城市的楼宇覆盖率有 80%，如果广告主只需要实

现 80%的楼宇覆盖，那么分众就可以实现，但如果要实现 90%的楼宇覆盖，为了增加这

10%，广告主就会去找同业楼宇媒体做补充。 

所以，楼宇媒体的高集中度源于大型广告主的投放策略，他们倾向于选择分众作为

主渠道，而其他楼宇媒体公司更多的是补充作用。这就说明了为什么这几家公司的刊挂

率远低于分众。由于单屏幕的成本差别不大，刊挂率的多少就能决定利润率水平的高低，

所以华语、城市等公司的利润率远低于分众，没有利润就很难扩张，这就是华语、城市

等公司多年来发展较慢的根本原因。 

图 7：华语传媒收入和净利润情况（百万）  图 8：城市纵横收入和净利润情况（百万） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

因此，覆盖受众的规模差距，导致这些楼宇媒体公司的产品对广告主而言其实是有

差异的，这造成了刊挂率的区别，又限制了竞争对手的进一步扩张。而其他竞争者看似

大规模扩张（最大的一家目前屏幕规模为分众的 1/5），但实际上覆盖大规模受众的优质
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点位都牢牢掌握在分众手中，这使得其他公司覆盖的受众量远远无法与屏幕的覆盖水平

匹配，而难以摆脱补充的地位，导致竞争者将会长时间的在低刊挂率和高成本的负循环

中运行，从而难以实现盈亏平衡，对分众也无法造成真正的威胁。 

2.2.2.   行业竞争已经缓和，分众成本已得到良好控制 

受新进入者竞争影响，公司自 2018 年二季度开始屏幕大规模扩张，今年以来扩张

战略已经停止，屏幕规模的增加对营业成本的影响（主要包括租金、折旧、人员薪酬）

已经完全体现在季度报表中，可以看到从 2019Q1 开始公司的营业成本已无明显增长，

因此公司受竞争导致的成本扩张已告一段落。 

表 2：公司营业成本变动情况 

单位：百万元 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

营业成本 919.26 1084.66 1341.7 1570.87 1656.87 1658.13 1667.77 1666.84 1210.6 

环比增加额 62.06 165.4 257.04 229.17 86 1.26 9.64 -0.93 -456.24 

QoQ 7.2% 18.0% 23.7% 17.1% 5.5% 0.1% 0.6% -0.1% -27.4% 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

不仅如此，公司在 2020Q1的营业成本出现了较大程度的下滑，环比下降 4.56亿元，

同比下降 4.46 亿元，这也是公司一季度未出现亏损的主要原因。疫情期间，全国影院均

未开业，公司影院广告业务得以享受租金免除；同时，2019 年以来，宏观经济低迷，楼

宇媒体广告行业疲软，公司从下半年开始缩减屏幕数量，公司的屏幕数由 2018 年底的

266.2 万块降至 2019 年末的 248.9 万块，减少了 17.3 万块屏（根据公司问询函回复数据，

大多数为 4 季度缩减）。根据年报计算，公司单屏营业成本 2105 元，也就对应着 2020

年 3.64 亿的成本缩减。 

图 9：公司屏幕数缩减 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

此外，叠加今年以来疫情对经济增长和市场需求造成显著负面影响，竞争对手与分

众均已着手与物业谈判降低租金水平，预计今年租金成本将出现显著下降。根据公司财

报披露，营业成本中约有 70%为租金成本，若租金出现 10%的同比下滑，对应租金成本
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减免为 3.67 亿元。也就意味着因竞争格局的周期也来到改善阶段，由此带来的成本缩减

总额将达到约 7.3 亿元。公司盈亏平衡点已显著降低，一旦经济回暖，公司收入提升，

公司业绩将出现更大的弹性。 

3.   公司业绩成长性依然大于周期性 

公司业绩随经济周期而大幅波动，表现出明显的周期特征。但仔细拆分收入结构，

我们会发现本轮公司业绩的下滑更多是结构性的影响，而非经济周期波动带来的。 

图 10：公司业绩大幅波动掩盖了成长性的事实 

 

数据来源：wind，公司财报，东吴证券研究所 

从客户结构上看，2019 年互联网客户投放额同比减少 31.14 亿，而同期公司整体营

收下滑 24.15 亿，因此 2018 年下半年以来一级市场融资规模的缩减，导致新经济广告主

投放意愿降低，是公司营收下滑的主要原因。但占公司营收大头的传统行业广告主依然

实现了 96.45 亿营收，同比还增长了 7.81%。因此是广告主结构性的变化导致了本来收

入的下滑，传统广告主在分众上的预算投放在经济不景气的背景下依然是提升的，突显

出楼宇媒体的地位在增强。当前传统行业广告主占整体营收的比重已经提高至 79.5%，

成为影响公司业绩的最重要因素。而这部分广告主的广告投放总额与自身收入正相关，

同时楼宇媒体占其总预算的比重也在持续增加，也就意味着公司业绩实际具备持续增长

的动力，因此其成长性被过去 2 年的结构性因素与宏观经济下滑所掩盖。 

表 3：客户结构发生改善（单位：百万元） 

客户行业 2019 占比 2018 占比 

日用消费品 4,196.56 34.6% 3,455.36 23.7% 

互联网 2,490.80 20.5% 5,605.00 38.5% 

交通 1,568.13 12.9% 1,676.65 11.5% 

商业及服务 1,085.30 8.9% 713.97 4.9% 
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娱乐及休闲 991.36 8.2% 1,005.82 6.9% 

房产家居 765.87 6.3% 946.43 6.5% 

通讯 359.93 3.0% 599.71 4.1% 

杂类 678.00 5.6% 548.34 3.8% 

合计 12,135.95 100.0% 14,551.29 100.0% 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

楼宇广告具有非常强的生命力。在互联网快速增长，不断转移传统媒介预算的大背

景下，楼宇媒介不仅没有出现预算缩减的情况，反而快速增加。分众楼宇媒介占广告主

整体预算的比重在不断攀升，由 2005 年的 0.3%，逐步增长为 2018 年的 1.51%。造成这

一结果的原因，我们依然要从广告主广告投放策略的角度出发。 

图 11：楼宇媒体占广告主预算的比重变化（亿元） 

 

数据来源：广告统计年鉴，东吴证券研究所 

 

3.1.   单个媒介的广告效果可衡量的误区 

由于在互联网上投放广告，广告主可以观测到访问量、点击率、转化率等等指标，

投资者便普遍认为互联网上的广告效果是可衡量的，而楼宇媒体等传统媒体没有跟踪衡

量的方法，因此楼宇媒体被互联网新型媒体替代只是时间的问题。但是这一论断实际存

在误区：大型广告主往往在多个媒介投放广告，虽然一个点击发生在互联网上，但是如

何判断这次点击是因为消费者在其他媒介上看到了广告才在来到互联网上发生了这次

点击，还是因为仅仅在互联网上浏览从而产生了点击呢？我们会发现，由于多个媒介上

均投放了广告，导致消费者的曝光是多媒介的，但是核算互联网广告投放效果的时候实

际上包含了其他由媒介引来的流量，从而导致互联网广告效果核算的不准确。因此除非

广告主仅仅在互联网单一媒介上投放广告，否则互联网渠道的广告效果也是无法衡量的。 
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所以，我们可以把单个媒介效果可衡量的想法放在一边，根据我们调研的部分大型

广告主的情况，来研究一下大型广告主的广告效果核算方式：广告主会将预算分配到多

种媒介上，例如电视、互联网、楼宇媒体等各投一定的预算比重，然后会获得一个总的

产出，便会形成一个总的 ROI（投入产出比），广告主的目标就是通过不同媒介上预算

比重的调整，使得这个总体的 ROI 最大化（有多种衡量方式，例如实现 3 次以上的到达

率付出的成本是多少，成本越低，ROI 就越高）。如果提高电视媒介的预算，广告主发

现总体 ROI 降低，那么广告主便会把增加的预算缩减回来，同时找到合适的投放比例；

如果提高楼宇媒介的预算，总体 ROI 也跟着提高，那么楼宇媒介的预算比重就会相应上

升。因此，广告预算在不同媒介的分配是动态调整的结果，也是一个缓慢变化的过程，

最终取决于总体 ROI 如何变化。 

这种广告效果核算的方法对我们理解单一媒介预算比重的上升就十分重要。如果某

个媒介的广告预算比重持续提升，那也就意味着增加该媒介的预算占比，总体的 ROI

就会增加，其实也就印证了该媒介的广告是有效果的。正如我们在上图看到的那样，楼

宇媒体占整体广告预算的比重持续提升，其实就是这样一种结果。而驱动预算占比增加

的底层原因就是受众，正如我们在《从历史中寻找真相——分众传媒市场关注问题解读》

中所探讨的那样，覆盖受众的不断增加，是楼宇媒体逐渐分得更多预算的核心原因，而

受众增加的趋势依然在持续；反观广告主之所以将更多的预算从电视等媒体上转移开，

就是因为受众在不断流失，从而造成相同预算的总体 ROI 降低，这样广告主就不得不缩

减电视媒介上的预算占比。因此楼宇媒体占预算比重增加是长期增长逻辑。 

 

3.2.   长期增长前景依然乐观，预算转移与总量提升的逻辑依然 

本文上述测算了刊挂率恢复到合理位置后的盈利水平，对于公司长期的增长，我们

已经在《从历史中寻找真相——分众传媒市场关注问题解读》中进行了探讨。分众传媒

的长期增长动力一方面来自广告主广告预算总支出与 GDP 的增长同步，另一方面来自

于楼宇媒体占广告预算比重的持续提升。而当前国内广告支出规模在 GDP 中的比重相

对于发达国家依然处于较低的水平，也就意味着随着这个比值的持续提高，广告支出依

然可以在较长的时间内保持比 GDP 更快的增长速度。而楼宇媒介广告预算占比在持续

提升，因此可以获得高于广告大盘的增长，由此可见，分众处于较长的增长赛道中。 

图 12：广告支出与经济增长同步  图 13：各国广告支出占 GDP 比重（2016） 
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数据来源：Entertainment Industry Economics, 8th, Harold 

L. Vogel，东吴证券研究所 
 数据来源：WARC，东吴证券研究所 

 

3.3.   盈利能力测算 

因此，公司收入会因经济增长和预算占比提升而持续增长，但接下来的问题是，公

司盈利能力在受到 2018-2019 年宏观经济与竞争格局恶化的双重冲击后，未来随着这两

大因素的改善，公司的盈利能力到底将恢复至什么样的水平。由于 2018 年经济状况前

高后低，同时公司在下半年完成了大规模的扩屏计划，点位的质量与当前一致，因此以

2018 年公司的经营情况进行推算，获得公司在上述因素改善后，经营状况恢复常态后的

盈利能力。 

如下表所示，参照 2018 年的利润情况，当年净利率 40.02%，由于当年下半年大幅

扩屏，导致竞争带来的成本上升未完全体现，我们按照 2019 年营业成本完全体现后的

数值计算，这里同时考虑因竞争格局改善带来的成本缩减；政府退税降为当年的 50%；

资产减值损失对应 2018 年的水平。据此推算，公司盈利能力恢复后的净利率能够达到

约 31.7%的水平。 

表 4：常态净利率测算（单位：百万元） 

 2018 常态 说明 

营业收入 14551.29 14551.29  

 营业成本 4916.49 5919.6 
营业成本参照 2019 年，同时扣除 7.3 亿

成本缩减 

 税金及附加 431.92 431.92  

 销售费用 2331 2331  

 管理费用 412.2 412.2  

 研发费用 228.94 228.94  

 财务费用 -93.66 -93.66  

 其他收益 872.49 436.245 退税收入按照 50%计算 
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 投资净收益 168.34 168.34  

 资产减值损失 400.04 400.04  

 资产处置收益 -11.89 -11.89  

营业利润 6953.29 5513.95  

 加：营业外收入 4.49 4.49  

 减：营业外支出 15.85 15.85  

利润总额 6941.93 5502.59  

 减：所得税 1149.71 913.43  

净利润 5792.22 4589.16  

 少数股东损益 -30.75 -30.75  

 归母净利润 5822.97 4619.90  

归母净利率 40.0% 31.7%  

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与评级 

根据公司业务的恢复情况，我们对公司收入预测进行了调整，调高了楼宇媒体的收

入水平，同时调低了对影院业务的恢复情况预测。我们预计 2020/2021/2022 年楼宇媒体

收入分别为 98.98/116.72/130.78 亿元，同比增长-1.51%/17.92%/12.04%；影院媒体收入

分别为 8.75/17.93/19.96 亿元，同比增长-55.9%/105%/11.28%。 

因此 2020/2021/2022 年公司收入分别为 108.73/135.66/151.74 亿元，同比增长

-10.41%/24.77%/11.85%。归母净利润相应调高，分别为 22.04/34.43/44.41 亿元，同比增

长 17.5%/56.2%/29.0%，对应 PE 分别为 35.03/22.42/17.38 倍。当前公司基本面受疫情影

响处于底部区间，且盈亏平衡点已下移，预计随着疫情好转，公司业绩会展现比以往更

大的弹性，我们维持公司“买入”评级，建议积极布局。 

 

5.   风险提示 

疫情持续时间超预期。疫情影响受众户外活动，同时影响广告主预算投放需求，同

时影院的开放也受疫情的影响，如果疫情持续时间超预期，则会对公司营收产生超预期

的负面影响。 

宏观经济超预期波动。楼宇媒体的业绩表现基于广告主本身的预算投放需求，而广

告主的广告投放又与其自身的收入情况息息相关，如果宏观经济超预期低迷，则会影响

广告主的收入，同时导致广告主广告预算的减少。进而影响到公司业绩。 
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应收账款回款不利。受客户现金流恶化的影响，公司自 2018 年下半年开始回款进

度放缓，导致公司 2019 年坏账准备大幅增加，应收账款减值问题对公司业绩造成了较

大的影响，如果应收账款持续积累，则会构成持续的减值压力。 

竞争加剧。楼宇媒体受到越来越多线上流量巨头的关注，其持续的投入将会推高行

业成本，导致公司盈利能力的恢复进度不达预期。 
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分众传媒三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11,511 15,609 15,255 18,619   营业收入 12,136 10,873 13,566 15,174 

  现金 3,861 4,520 4,374 5,910   减:营业成本 6,650 5,396 6,204 6,206 

  应收账款 4,170 3,884 4,095 4,107      营业税金及附加 283 239 339 379 

  存货 4 2 5 2      营业费用 2,256 2,011 2,401 2,655 

  其他流动资产 3,476 7,203 6,781 8,600        管理费用 576 544 638 713 

非流动资产 7,176 7,203 8,237 9,357      财务费用 -20 -78 -100 -122 

  长期股权投资 1,117 1,458 1,802 2,153      资产减值损失 0 435 339 379 

  固定资产 1,581 1,280 915 1,053   加:投资净收益 218 85 115 86 

  在建工程 7 4 4 3      其他收益 665 346 431 480 

  无形资产 45 46 51 57   营业利润 2,366 2,757 4,291 5,528 

  其他非流动资产 4,427 4,416 5,464 6,090   加:营业外净收支  -18 -17 -16 -16 

资产总计 18,687 22,812 23,492 27,976   利润总额 2,348 2,740 4,276 5,513 

流动负债 3,671 5,846 4,274 6,151   减:所得税费用 493 548 855 1,103 

短期借款 51 51 51 51      少数股东损益 -20 -12 -23 -31 

应付账款 571 259 394 296   归属母公司净利润 1,875 2,204 3,443 4,441 

其他流动负债 3,049 5,536 3,830 5,805   EBIT 2,308 2,683 4,203 5,421 

非流动负债 1,010 767 773 805   EBITDA 2,823 3,158 4,660 5,939 

长期借款 802 560 515 517                                                                              

其他非流动负债 208 208 258 288   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,681 6,614 5,047 6,956   每股收益(元) 0.13 0.15 0.23 0.30 

少数股东权益 228 216 193 161   每股净资产(元) 0.94 1.09 1.24 1.42 

归属母公司股东权益 13,778 15,983 18,252 20,859   

发行在外股份(百万

股) 14678 14678 14678 14678 

负债和股东权益 18,687 22,812 23,492 27,976   ROIC(%) 12.4% 12.8% 17.7% 20.0% 

                                                                           ROE(%) 13.2% 13.5% 18.5% 21.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 45.2% 50.4% 54.3% 59.1% 

经营活动现金流 3,430 1,162 2,110 4,639   销售净利率(%) 15.5% 20.3% 25.4% 29.3% 

投资活动现金流 -1,582 -431 -1,166 -1,440 

 

资产负债率(%) 25.0% 29.0% 21.5% 24.9% 

筹资活动现金流 -2,334 -72 -1,090 -1,663   收入增长率(%) -16.6% -10.4% 24.8% 11.9% 

现金净增加额 -490 659 -146 1,536   净利润增长率(%) -67.8% 17.5% 56.2% 29.0% 

折旧和摊销 515 474 457 518  P/E 41.17 35.03 22.42 17.38 

资本开支 343 -314 -409 114  P/B 5.60 4.83 4.23 3.70 

营运资本变动 679 -1,355 -1,393 2  EV/EBITDA 25.56 22.59 15.33 11.77 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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