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平安观点： 

 3 年草根数据看业绩将持续改善：1）扣除影院和楼宇减租免租的影响，

公司通过点位优化的方式已将主营成本同比缩减 15%左右，单季度主营成

本将从高峰期的 16.7 亿降为稳态情况下的 14 亿左右。2）根据我们的草

根数据，2020 年 1-8 月份（扣除疫情高发期）单城市单联播网的每周上

刊品牌均值为 14.65 个，比 2019 年同期多 1.3 个品牌数。7 月份之后每

周上刊品牌数持续优于去年同期数据，并且广告主的质量较高（如在线教

育龙头等），此类广告的投放量大且持续时间预计较长，我们对公司 Q3

和 Q4 的楼宇业务保持乐观预期。 

 业绩可突破历史峰值：1）根据国际咨询机构 MAGNA Global 的预测，国

内广告市场 2021 年增速回归至+6.8%，传统广告在分众生活圈渠道预计

触底反弹。2）2017-18 年二手车和购物平台板块性投放带动分众业绩高

增长，2019 年公司缺乏此类新品牌大规模投放，但是 2020 年开始在线教

育、食品饮料等细分行业有集体品牌投放的趋势，投放周期可持续性较长，

预计对公司业务带动明显。3）酒水饮料、奶粉、化妆品等国产消费品牌

正在崛起，分众作为线下品牌传播工具有望持续收益。 

 再议市场格局：1）碧桂园服务收购城市纵横后自有点位规模有限（约 17

万个），单城市物业项目仅有 9.1 个，与头部梯媒的差距较大。2）尽管物

业管理行业的市占率在不断提升，但是单物业公司市占率低（最高尚不足

2%，未来难突破 5%），其点位发散&单城市覆盖率低，可预期时间范围之

内难以冲击现有梯媒市场格局。3）新潮已优化点位和人员规模，现阶段

以做收入为主，我们认为梯媒市场竞争环境比前两年有明显改善。 

 盈利预测：我们预测公司 2020-22 年的营收分别为 99.85 亿、141.62 亿、

160.78 亿，净利润分别为 26.04 亿、41.46 亿、54.17 亿，对应目前股价

的 PE 分别为 45 倍、28 倍、22 倍。给予未来两年 30 倍 PE，对应目标

价为 11.1 元，尚有近 40%的空间。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示:1)疫情反复；2）竞争恶化；3）竞争对手上市；3）营收不及预

期；4）大股东减持；5）实际控制人脱离管理和业务；6）资产减值。 

 

 

  

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14551 12136 9985 14162 16078 

YoY(%) 21.1 -16.6  -17.7  41.8 13.5 

净利润(百万元) 5823 1875 2604 4146 5417 

YoY(%) -3.0  -67.8  38.8 59.2 30.7 

毛利率(%) 66.2 45.2 53.6 61.4 66.0 

净利率(%) 40.0 15.5 26.1 29.3 33.7 

ROE(%) 40.2 13.2 15.7 20.0 20.7 

EPS(摊薄 /元) 0.40 0.13 0.18 0.28 0.37 

P/E(倍) 20.2 62.6 45.1 28.3 21.7 

P/B(倍) 8.3 8.5 7.2 5.7 4.5   
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一、 3 年草根数据看业绩持续改善 

1.1 成本确定性改善 

公司成本主要由点位租金、职工薪酬和设备折旧构成，2019年三者的成本占比分别为 70.61%、13.28%

和 7.02%。如果不对点位进行大幅度的增减，从季度的角度来说，公司的成本是相对固定的。2018

年 Q2开始公司大幅扩张点位并且增加智能屏的规模，扩张周期持续到 2019Q1，在此期间单季度主

营成本由近 10亿增长至 16亿多。 

扩张点位经过 2019年的经营打磨，基本上已将边缘低效的点位筛选并在 2020年 H1优化，加上疫

情期间点位减租免租和运维人员的缩减，公司主营成本得到大幅减少，2020Q1和 Q2的单季度主营

成本分别降至 12.11 亿元和 10.56亿元。扣除影院和楼宇点位减租免租的影响，我们预计公司通过

点位优化的方式已将主营成本同比缩减 15%左右，因此公司单季度的主营成本将从高峰期的 16.7

亿降为稳态情况下的 14亿左右。 

图表1 公司季度主营成本显著下降（2015至今） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

图表2 公司主营成本构成（2018-2019） 

项目 2019 年  2018 年  

 
金额（亿） 占比 金额（亿） 占比 

租赁成本 46.95 70.61% 35.38 71.96% 

职工薪酬 8.83 13.28% 6.03 12.27% 

设备折旧 4.67 7.02% 2.07 4.22% 

其他 6.05 9.09% 5.68 11.55% 
 

图表3 2020H1点位显著优化（万个） 

 

资料来源：公司公告, 平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 中短期来看点位企稳为主，再次大幅扩张的概率极小 

根据分众财报和新潮传媒宣传资料，两家公司均在 2018年大幅扩张点位，新潮点位从 2017年的 35

万个暴增至 2018年的近 90万个，分众楼宇点位 2018年也增长了 81%。但是大规模点位扩张并没

有在短期内带来产能的快速释放，其中部分原因是 2019年宏观转冷，还有部分原因是扩张点位质量
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的良莠不齐（广告主为优质点位流量付费），因此 2019年和 2020H1两家公司都在缩减优化次要点

位。 

从中期维度来看（2-3年），优质楼宇电梯的增量供给有限，两家公司再次大幅扩张的基础不强，另

外二者现阶段的重点是将 2018年扩张的点位实现产能释放，点位创收才是重点。 

图表4 分众楼宇点位规模（2017-2020H1） 

 

图表5 新潮点位规模（2017-2020H1） 

 

资料来源：公司公告, 平安证券研究所 资料来源：公开资料整理，平安证券研究所 

 

1.2 3 年草根数据看公司营收的回归 

楼宇业务：从 2018年开始，我们每周对公司楼宇 LCD广告进行跟踪，2019年上刊的广告品牌数比

2018年弱，特别是以二手车为主的互联网品牌减少投放。但是进入 2020年之后数据并没有恶化，

而是企稳回升的态势，2020年 1-8月份（扣除疫情高发期）单城市单联播网的每周上刊品牌均值为

14.65 个，比 2019年同期多 1.3个品牌数。7月份之后每周上刊品牌数持续优于去年同期数据，并

且广告主的质量较高（如在线教育龙头、京东金融等），此类广告的投放量大且持续时间预计较长，

因此我们对公司 Q3和 Q4的楼宇业务保持乐观预期。 

图表6 分众楼宇 LCD单城单网上刊品牌数跟踪--每周上刊数（1-8月） 

 

资料来源：平安证券研究所跟踪整理，备注：该数据不代表公司全部点位上刊及营收 

影院业务：1）7月 20日开始各地影院有序恢复开放营业，尽管有上座率控制，但是行业触底反弹

的趋势确定，并且复工后首部新片《八佰》取得了较好票房收入（截止到 9月 9日超 24亿），为影

院的复工复产开了好头，观影人次持续回流。从目前定档片单来看，国庆档已经确定有《夺冠》、《姜
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子牙》等大片上映，对观影人次的带动预计较为乐观，因此我们认为 Q4 可能也是公司映前广告逐

步恢复贡献收入的新起点。2）由于疫情的不可控性，公司在疫情期间基本没有影院租金成本支出，

某种程度上来说，也可以认为公司对上游物业具有较强的定价权，一旦后期影院复工映前广告可能

不及往年，但是成本的把控是可以实现的，仍然可以做到盈利状态，预计不会出现映前广告增收不

增利的现象。 

图表7 影院正在逐步恢复（9月 8日） 

 

图表8 大片陆续定档 

 

资料来源：灯塔专业版, 平安证券研究所 资料来源：灯塔专业版，平安证券研究所 

有望未来 6个季度的净利润持续好转：随着公司点位优化后主营成本逐步稳定以及人效提高和营收

端的回暖，我们预计公司未来 3个季度甚至 6个季度的归母净利润能够保持同比增长，单季度利润

回归 10亿+将很快出现。 

图表9 公司归母净利润预计持续回升 

 

资料来源:：wind，平安证券研究所 
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二、 业绩突围逻辑：传统广告触底反弹，国货品牌崛起 

2.1 投放分众渠道的三大类广告 

上刊分众各类渠道的广告均为品牌广告，大致分为三类： 

1）第一类：抢占“心智”为目的的新品牌，上刊的周期长，每周播放频率高，例如 2017-18 年的

优信二手车、瓜子二手车等，2019 年上刊的洽洽食品、妙可蓝多、伯爵旅拍等，都属于典型的 KA

客户。其投放分众渠道的原因是抢占“心智”&引爆效果，特别是针对城市白领消费群体的品牌。 

2）第二类：强化大品牌战略，持续投放周期长且稳定，单周播放频率略低于第一类，但是其投放的

年限比第一类长，比如 KFC、啤酒等，这类广告以代理投放为主，分众所覆盖的场景流量是这类大

品牌不可或缺的选择。 

3）第三类：活动周期型广告和地方广告，投放周期不高但长尾效应大（品牌多），比如视频平台的

新节目或新剧宣传、夏季活动、地方专科医院、区域酒水广告等。 

图表10 分众渠道上刊的三大类广告 

 

资料来源：平安证券研究所跟踪整理 

三类广告品牌的投放差异大，观察 2019年楼宇 LCD全年的数据可知头部品牌的播放频次高，但品

牌数占比小，前两大类广告集中在头部，单客价值高，因此如果有新兴产业品牌集体投放，则公司

营收端很容易催化反弹；而、长尾品牌频次低而数量多，单客价值相对可控。 

图表11 2019年分众梯媒 LCD单网单城的广告品牌投放周次统计 

 

资料来源:：平安证券研究所跟踪整理 
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2.2 传统广告将触底反弹 

2020年疫情对宏观经济造成一定的负面冲击，企业经营层面也受到一定的压力，传统广告预算在此

背景下会有所缩减或者投向短期更有转化效果的效果广告渠道，因此 2020年上半年是品牌广告的低

谷期。但是疫情管控的有效进展和疫苗的逐步面世，预计下半年和 2021年宏观经济逐步回暖，企业

经营活动有望全面恢复，传统广告预算也有望回归正常。 

根据国际咨询机构 MAGNA Global的预测，2020年中国广告市场增速为-6%，而 2021年增速回归

至+6.8%，市场回归正常，生活圈媒体的广告预算也将回归正常。常规大品牌、活动或区域品牌，

这两类广告品牌与宏观环境正相关性较高，传统广告的触底修复客观上也将带动这两类广告在分众

投放的反弹。 

图表12 预计 2021年各主要经济体广告行业全面复苏 

 
2019 年 2020E 2021E 

澳大利亚 1.0% -8.3% 6.9% 

巴西 7.9% -4.7% 4.0% 

加拿大 5.5% -5.9% 4.8% 

中国 8.4% -6.0% 6.8% 

法国 4.7% -13.1% 7.8% 

德国 2.0% -10.5% 7.8% 

印度 10.6% 2.3% 8.6% 

意大利 0.4% -14.5% 8.8% 

日本 1.6% -14.2% 11.1% 

巴西 5.6% -7.1% 6.5% 

西班牙 1.7% -14.3% 9.1% 

英国 10.1% -8.9% 7.7% 
 

资料来源：MAGNA(2020年 6月)，平安证券研究所 

2.3 2020 年再现新品牌集体性投放，在线教育品牌投放可持续 

二手车和购物平台的集体投放带动公司 2017-18年的业务高增长：回顾公司 2017-2018 年的广告主

结构，其中互联网、日用消费品、交通和通讯四大行业营收占公司总营收比例约为 70%。如果细化

到具体广告品牌，2017年和 2018年梯媒广告花费最大的品牌主要是二手车（优信、瓜子、弹个车）、

购物平台（天猫、京东、苏宁易购、拼多多）和传统食品饮料（肯德基、蒙牛、郎酒、瑞幸）。 

图表13 公司历史业绩峰值期各行业营收占比 

行业 2017 年 2018 年 

日用消费品 19.8% 23.5% 

互联网 22.9% 19.8% 

交通 14.4% 14.9% 

通讯 12.6% 14.9% 

杂类 8.7% 6.4% 

房产家居 8.6% 7.2% 

娱乐休闲 7.2% 7.0% 

商业服务 5.9% 6.3% 
 

图表14 梯媒广告花费 TOP10（2017-2018） 
排名  2017 年  2018 年  

 
电梯电视 电梯海报 电梯电视 电梯海报 

1 优信二手车 优信二手车 瓜子二手车 幸福西饼 

2 京东 京东 肯德基 天猫 

3 天猫 神州 天猫 京东 

4 瓜子二手车 天猫 瑞幸 瑞幸 

5 肯德基 瓜子二手车 郎酒 弹个车 

6 农夫山泉 幸福西饼 弹个车 优信二手车 

7 蒙牛 苏宁 拼多多 广誉远 

8 简一 小米 蒙牛 苏宁易购 

9 人人车 苏宁易购 京东商城 金六福 

10 金立 蒙牛 优信二手车 飞鹤 
 

资料来源：2018年公司财报数据，平安证券研究所 资料来源：CTR，平安证券研究所 
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2017-18年是二手车电商平台快速发展期，三大平台优信、瓜子、人人车两年内分别融了 7.25亿美

元、15.6 亿美元、5 亿美元，融资用途除了搭建中后台之外最大的用途就是前端广告获客。从艾瑞

咨询跟踪的数据来看，二手车电商平台 2017和 2018年广告投放天次分别翻了 2.32倍和 1.96倍，

由于分众的生活圈媒体覆盖了 3亿多主流消费人群，与汽车用户人群画像极度匹配，因此二手车电

商平台的广告预算有很大一部分流入了分众渠道。 

另外 2017-18年也是电商品牌下沉发展高峰期，一方面受制于线上流量不断高企的成本，电商品牌

逐步由纯线上获客走向线上线下结合获客，典型如阿里妈妈的“全域营销”概念；另外一方面，下

沉电商品牌拼多多异军突起，2017-18年融资超过 30亿美元，其获客方式从早期微信好友裂变获客

转至线上线下结合获客，对其他电商产生了一定的冲击，在此背景下天猫、京东、苏宁易购均加大

了对线下的广告获客预算，特别是在 618和双 11电商活动期的集中投放。 

图表15 二手车平台融资历程 

优信二手车 瓜子二手车 人人车 

融资日期 融资金额 融资日期 融资金额 融资日期 融资金额 

2013 年 4 月 A 轮 3 千万美元 2015 年 11 月 天使轮 6 千万美元 2014 年 7 月 A 轮 5 百万美元 

2014 年 9 月 B 轮 2.6 亿美元 2016 年 9 月 A 轮超 2.5 亿美元 2014 年 12 月 B 轮 2 千万美元 

2015 年 3 月 C 轮 1.7 亿美元 2017 年 6 月 B 轮超 4 亿美元 2015 年 8 月 C 轮 8.5 千万美元 

2016 年 1 月 D 轮 4 亿美元 2017 年 10 月 B+轮超过 1.8 亿美元 2016 年 9 月 D 轮 1.5 亿美元 

2017 年 1 月 E 轮 5 亿美元 2018 年 3 月 C 轮 8.18 亿美元 2017 年 9 月 战略融资 2 亿美元 

2018 年 6 月 IPO 上市 2.25 亿美元 2018 年 10 月 C+轮 1.62 亿美元 2018 年 4 月 战略融资 3 亿美元 

2019 年 5 月 战略融资 2.3 亿美元 2019 年 2 月 D 轮 15 亿美元     

  
2020 年 5 月 D+轮 2 亿美元 

  
 

资料来源：天眼查，平安证券研究所 

图表16 2012-18年二手车相关行业投融资情况 

 

图表17 二手车电商广告投放情况（2014-2018） 

 

资料来源：艾瑞咨询，平安证券研究所 资料来源：艾瑞咨询，平安证券研究所 

2019 年缺少新品牌的板块性投放：从我们跟踪楼宇 LCD 广告数据（单城单网）来看，公司 2019

年缺乏板块性的集体投放，投放周期最长的前十大品牌分别是 KFC、妙可蓝多、铂爵旅拍、车置宝、

必胜客、弹个车、京东、勇闯天涯、瑞幸、上汽等，缺少像二手车这种集体投放。从公司披露的前

五大客户来看，尽管单客户的占比仅有低个位数，但是销售额绝对值高（前五大客户销售额均超过 2

亿），因此在缺乏板块性大单的情况下公司业务容易出现波动。 

 

1.3 5.3 11.8
17.8

9.1

43.3

55.5

1

9

20

31

24

37

29

0

10

20

30

40

50

60

二手车相关投融资额（亿元）

二手车相关投融资事件

3426 7316 14190

47067

139167

0
20000
40000
60000
80000

100000
120000
140000
160000

投放天次（次）投放天次（次）



分众传媒﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 11 / 22 

 

图表18 2019年分众楼宇广告缺乏板块性集体投放 

 

资料来源：平安证券研究所跟踪整理  

2020年在线教育和食品饮料新品牌逐渐释放：我们将分众楼宇 LCD全部 4套联播网 2020年以来

所有投放的广告品牌进行汇总分析，全网有效统计了 156个广告品牌，在线教育和国产食品饮料品

牌具有明显的板块性投放现象。其中在线教育品牌有猿辅导、斑马 AI课、作业帮和学而思网校，其

中猿辅导的投放量较大；食品饮料行业的日加满、元气森林、每日鲜语、洽洽都是大规模投放。我

们认为这两个行业的大规模投放是公司楼宇业务在疫情逆势环境下实现营收“抗压”的主要原因。 

图表19 2020年以来分众单城楼宇 LCD全部广告品牌投放规模 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所跟踪整理  

在线教育整个板块处于上升期，品牌广告具有较强的延续性：从几家在线教育公司披露的数据来看，

学而思网校 2021Q1营收增长 133%、跟谁学 2020H1营收增长 373.3%、新东方在线 K12部分 2020

财年增长 85.4%、有道 2020H1增长 112.32%。另外未上市的猿辅导、作业帮等在线机构都取得了

高速增长，招生均有倍数级的增长。于此同时，在线教育机构花“重金”在获客，2020年暑期行业

整体对外营销推广费用预计超过 60亿元，而 2019年暑期合计为 40亿左右。 

K12在线教培市场是一个数千亿级别的大市场，目前尚处于高速发展期，各家机构能够在近 1-2年

内维持高收款状态，现金流能够在较长时间内维持良性运转（大规模预收款模式）。另外在线教育的

产品处于快速迭代中，整个行业不可能出现快速“凋零”的现象，因此我们对该行业在户外维持高

广告投放保持乐观预期。 
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图表20 两大 K12在线教育机构业务高增长 

 

图表21 头部 K12在线教育机构 2020年暑期营销费用 

 

资料来源：公司公告, 平安证券研究所 资料来源：子弹财经，平安证券研究所 

2.4 国货崛起带动品牌投放，分众渠道不可或缺 

从近两年我们的跟踪来看，食品饮料、奶粉、化妆品等国产消费品牌在分众渠道上刊曝光的规模和

频率有明显提高。例如，休闲食品类有洽洽小黄袋、良品铺子、溜溜梅等；酒水饮料有剑南春、郎

酒、元气森林、日加满等；奶粉类有飞鹤、君乐宝、贝因美、伊利等；化妆品类有卡姿兰、润百颜、

fan beauty等。消费类产业均是 2C商业模式，前端广告投放是企业必不可少“共性”行为，这也容

易形成行业板块共同投放现象，分众的生活圈渠道则将成为其中必不可少的媒体环节。 

图表22 以洽洽小黄袋为代表的国货休闲食品广告 

 

图表23 以元气森林为代表的国货酒水饮料广告 

 

资料来源：子弹财经，平安证券研究所整理 资料来源：子弹财经，平安证券研究所整理 

图表24 以飞鹤为代表的国货奶粉广告 

 

图表25 以润百颜为代表的国货化妆品广告 

 

资料来源：子弹财经，平安证券研究所整理 资料来源：子弹财经，平安证券研究所整理 
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国产消费品牌崛起背后逻辑： 

1）消费能力提升和消费升级，2015年国内人均 GDP 达到 8000美元，与 1976年的美国和 1978

年的日本人均 GDP相当，此时两国消费品牌大爆发，诞生了耐克、星巴克、大王、雅马哈等消费品

牌。国内消费水平的提高是国产消费品牌“迸发”的先决条件，消费需求也在寻求品牌的差异化和

升级。 

2）消费渠道的多元化和短距离化为国产品牌提供了可能，传统消费品的传播路径依赖地面开店，品

牌的树立和宣传方式单一，客观上局限了消费品、新品牌的“突围”。随着互联网的快速发展，新品

牌的建立和传播变的更为多元化，传播路径更短，消费群体被分割成多个维度也为品牌多元化提供

了天然土壤。 

3）政策引导，2015年底中央定调“着力加强供给侧结构性改革”，着力点在于供给和需求端结构升

级，发挥品牌引领作用。2017年起，国务院决定将每年的 5月 10日定位“中国品牌日”，助力国内

品牌闪耀世界。 

4）文化担当，国内经济迅速增长，国家地位日益提高，中国品牌秉承民族传承和工匠精神，努力实

现新时代文化担当。 

图表26 2015年中国人均 GDP才超过 8000美元 

 

图表27 消费对国内 GDP增长的贡献稳定在 60%左右 

 

资料来源：wind, 平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表28 中国消费品牌发展的新契机 

 

资料来源：阿里研究院,平安证券研究所 
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国货消费品牌崛起，但绕不开分众的生活圈媒体渠道：部分纯线上的国货品牌休闲食品、化妆品在

早期可以通过电商新模式获得快速发展，但是线上流量红利期结束后逐步向线下流量整合，从早期

的效果转化转向品牌定位；而走线下为主的品牌如洽洽小黄袋等天然就需要生活圈媒体渠道。无论

是早期的纯线上品牌还是线下品牌，都是 2C 的消费模式，最终都是面向中产及以上的消费群体，

而分众所掌握的生活圈媒体渠道是最优质的中产流量，是消费品牌无法绕过的媒体形态。 

图表29 国货消费品牌崛起绕不开分众的生活圈媒体 

 

资料来源:平安证券研究所 

 

图表30 内外资婴配奶粉市场份额（2008-2018） 

 

图表31 本土大众化妆品日渐崛起 

 

资料来源：欧睿咨询, 平安证券研究所 资料来源：欧睿咨询, 平安证券研究所 

 

三、 再议市场格局：物业难搅局，竞争显著改善 

3.1 论述碧桂园服务入局梯媒市场 

7月 30日碧桂园服务公告收购梯媒公司城市纵横 100%股权，理论对价合计不超过 15.12亿元。预

计未来 3年城市纵横营收分别为 3.76亿、4.68亿和 4.73亿，对应扣非后净利润分别为 0.75亿、1.1

亿和 1.14亿，综合城市纵横历史数据来看，未来三年营收复合增速为 8%。 
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图表32 碧桂园服务收购城市纵横对价不超过 15.12亿 

 

图表33 城市纵横营收及利润规模 

 

资料来源：碧桂园服务公告, 平安证券研究所 资料来源：城市纵横及碧桂园服务公告，平安证券研究所 

点位情况：从城市纵横披露的招股书数据来看，2018年其运营点位数量为 135.77万个，其中 3.52

万个为自有（最新调研显示其运营点位约为 200万个，4万个自有），自有点位占比仅有 2.6%，绝

大部分都是间接采购点位。碧桂园服务全国自有物业覆盖 4.4万台电梯，折合点位约为 13万个，收

购城市纵横之后自有点位合计约为 17万个，自有点位规模不及新潮（约 50万个），更远低于分众。 

图表34 城市纵横点位情况 

 

图表35 碧桂园服务并购后自有点位与分众的差距 

 

资料来源：城市纵横 公告 , 平安证券研究所 资料来源：城市纵横及碧桂园服务公告，平安证券研究所 

间接采购点位集中于三线及以下城市：从已披露的信息和调研的信息来看，城市纵横自有的 3.52万

个点位全部集中在北上广深，与分众点位基本不重叠，而间接采购的 132.25万个点位为二、三线城

市，为分众非重点覆盖区域，分散于各地小梯媒公司。 

间接采购模式无定价权，该模式下的梯媒点位资源“散乱”，根据订单需求而临时采购，不属于买断

式代理，点位可以与城市纵横、华语传媒等都签订代理采购协议。在此基础之上形成的点位资源并

不能作为城市纵横自有资源打包“出售”，而对于广告主而言，点位资源质量本来就偏弱，而且规模

不够，因此议价权较弱。 

图表36 梯媒间接采购模式没有定价权 

 

资料来源：平安证券研究所 
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间接采购模式没有规模效应，间接采购模式的梯媒既不掌握下游点位资源，又不掌握广告主资源，

本质上就是一个简单临时撮合功能，其价值有限。尽管城市纵横可运营点位规模有一百多万个（差

不多是分众的一半），但是整体营收 2019年尚不足 5亿（是分众的 1/20）。分拆城市纵横自有和间

接采购点位的创收，其自有点位创收年 3954.09元，间接采购点位创收仅为 149.35元，自有点位创

收能力尽管比分众弱，但是远高于间接采购点位。 

图表37 自有点位和间接采购点位年产值对比（元.年） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所，分众数据为整个楼宇点位创收均值 

碧桂园服务通过再并购方式搅局的概率小：碧桂园服务理论上有两条收购路线，1）向下收购体量更

小的区域梯媒，但是体量和质量都较弱，无法构成实际性的规模效应（效应不如收购纵横）；2）向

上收购新潮，但是估值和模式冲突是极大的障碍，我们认为成功概率较小。 

梯媒市场格局（除分众之外市场）：1）新潮传媒，2019年营收近 20亿元，自有点位约 50万个，

现处于亏损状态，估值 120亿（2019年京东投后估值）。2）中型梯队，华语、精视体量和模式与纵

横基本一致。3）新势力，如梯影、梯之星，都是以社区住宅为场景目标，以视频显示为媒体形式，

本质上就是“小新潮”。 

图表38 物业公司可收购梯媒路径推演 

 

图表39 梯媒格局及梯队分析 

 

资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：平安证券研究所整理 

 

3.2 物业公司入局分析：点位发散&单城市覆盖率低，可做增值业务难独立发展 
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受房地产龙头逐步集中和物业公司并购潮影响，物业管理行业的集中度近年来稳步提升，百强物业

公司市占率从 2013年的 16.3%提升至 2019年的 43.6%。CAR10也逐步提升（从 2013年的 4.9%

提升至 2018年的 11.4%）。 

但是单物业公司的市占率依然不高（TOP10平均市占率 1%左右），其中碧桂园 2019年市占率约为

1.26%（在管面积口径统计）。理想情况下，单物业公司市占率达到 5%，1）根据调研访谈，碧桂园

服务、万科这类物业巨头未来目标市占率 5%左右；2）北美最大的物业公司市占率 5%左右。 

图表40 物业管理行业市占率情况 

 

图表41 部分物业公司市占率（单位：万㎡ ） 

物业公司 
2018 年  

在管面积  
市占率  

2019 年  

在管面积  
市占率 

碧桂园服务 18150.8 0.86% 27610 1.26% 

绿城服务 17040 0.81% 21240 0.97% 

中海物业 14090 0.67% 165140 0.69% 

雅生活服务 13811.96 0.66% 23399 1.07% 
 

资料来源：中指院, 平安证券研究所 资料来源：城市纵横公告 平安证券研究所 

物业公司的点位是发散式，单城市覆盖率不高，尽管龙头物业公司的市占率在提升，但是其管辖的

物业项目分散在全国（2019年 TOP100的管理项目数量平均 212个），平均每个城市一般仅有几个

项目，单城市的广告点位数量非常有限。根据碧桂园服务披露的 2020H1 数据，其管理物业项目入

驻 350多个城市，单个城市平均仅有 7.9个项目，点位资源在单个城市的人流覆盖很有限。 

图表42 2020H1物业公司入驻城市和在管项目 

 

图表43 2020H1物业公司单城市项目数量 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

分众联播网（楼宇 LCD）在各大城市是全城渗透式分布，只有这样品牌广告才能起到“引爆”效果，

以上海 4套联播网为例，全城约 2.5万个楼宇 LCD，单套网都能覆盖内环、中环及外环，核心优质

点位基本被分众独占。 

单物业公司也难以对分众形成租金压制：从分众供应商角度来看，其主要采购对象为物业公司（楼

宇点位需要）和影院（映前广告需要），公司披露的前五大供应商名单中，采购物业公司的成本金额
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和集中度非常低，远不如采购影院的成本（2014 年前五大中 4个是院线 1个是家乐福）。因此也可

以看出，单个物业公司对分众的影响比较有限。 

图表44 分众传媒联播网在一线城市的点位规模 

 

图表45 2019年分众前五大供应商采购金额 

 

资料来源：平安证券研究所整理测算 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

点位背后的逻辑其实就是流量，有两层含义，一是流量的广度，作为广告渠道其首要就是要广触达，

这就要求自有点位规模要足够大，显然理想市占率状态下的物业龙头的点位规模不可能超过分众；

二是流量的质量，广告触达须是有效用户。参考分众联播网和新潮点位在各级城市的分布，一、二

线占比超过 80%，而三线及以下是少数，主流城市消费人群被分众覆盖，而物业公司单城市覆盖率

不足且大部分住宅物业位于三线及以下城市。 

图表46 分众 LCD和新潮点位在各级城市的占比 

 

图表47 2019年碧桂园销售项目城市分布（销售口径） 

 

资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：公司公告 平安证券研究所 

 

3.3 竞争者新潮近况跟踪：现阶段以降本增效为主 

从公开可跟踪的信息来看，公司在 2018-19年分别获得了两轮规模较大的战略投资，期间大规模扩

充点位和人员，点位规模从 2017年的 35万左右快速扩充至 2018年的近 90万，人员规模 2019年

高峰期超过 6000人。 

目新潮传媒已过规模投入期，经过 2019年宏观转冷和竞争激化，公司经营现金流存在一定的压力，

因此公司的重心是需要扩大上刊率增加创收。另外公司已经逐步将上刊率较差的点位进行优化，整

体人员规模也有明显缩减。 
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图表48 新潮点位降本增效 

 

图表49 新潮减员增效 

 

资料来源：平安证券研究所整理 资料来源：平安证券研究所整理 

新潮传媒 2014年 12月获得第一笔天使轮融资，2015年 8月获得 A轮融资，此后获得多次战略投

资，从投资退出周期的角度来看，PE\VC已到产品结转期，需寻找退出方式。另外新潮经过 2018-19

年的激烈竞争，对市场已经有了较为充分的理解，非理性投入竞争的概率极小，因此我们认为未来

3-5年梯媒市场将迎来和谐发展期，竞争格局有望明显改善。 

 

四、 盈利预测与估值 

首先成本端方面，公司点位有明显优化（2020H1楼宇点位同比缩减近 15%），部分上刊率不足的点

位被果断减除，租金和运维成本得到明显改善。期间费用主要是人员薪酬，随着经营环境的不断改

善，费用占比有望得到持续优化。 

营收方面，国内疫情得到有效控制，疫苗有望面世，宏观预期转暖必将带到广告主预算回升。中短

期的维度来看，我们认为在线教育的行业品牌投放将延续 2年以上，食品饮料为主的国产消费品牌

在产业变革中预计为梯媒带来明显的板块性投放利好。因此我们对公司楼宇广告营收的持续改善保

有较为乐观的预期，而映前广告方面将在 Q4正式迎来复苏。 

盈利预测：我们预测公司 2020-22年的营收分别为 99.85 亿、141.62 亿、160.78 亿，净利润分别

为 26.04 亿、41.46亿、54.17 亿，对应目前股价的PE分别为 45倍、28倍、22倍。 

我们认为：1）公司利润有望 6个季度以上持续改善；2）竞争格局未发生重大改变，事实证明分众

龙头地位没有被撼动；3）从产能角度来看，公司点位增长本质上是产能的扩充，核心城市联播网从

原来的 2套扩至 4套，意味着这些地区的产能扩张了一倍，公司产能天花板在 2018年的基础上有

量级的突破。整体而言，我们短期看好公司利润的持续改善，中长期看好国产消费品牌和新产业变

革带来的品牌投放。我们认为公司有望重回 2017-18年的营收峰值并在此基础上实现突破，给予未

来两年 30倍 PE，对应目标价为 11.1元。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 
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五、 风险提示 

1、疫情反复带来广告主未来预期悲观，进而导致广告预算减少，对于品牌广告而言影响更为明显。 

2、竞争对手的非理性竞争，以烧钱的方式“抢”点位，以极低的价格分流广告预算。 

3、竞争对手成功上市带来的情绪影响。 

4、大股东减持，特别是战略投资大股东减持影响。 

5、股权投资失败带来的减值影响。 

6、营收增速不及预期。 

7、实际控制人脱离业务和管理。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11511 12172 18308 20274 

现金  3861 4358 4273 8654 

应收票据及应收账款 4170 3227 7264 4646 

其他应收款 60 139 144 178 

预付账款 867 948 1627 1297 

存货  4 0 0 0 

其他流动资产 2549 3500 5000 5500 

非流动资产 7176 7824 8464 9109 

长期投资 1117 1117 1117 1117 

固定资产 1581 1230 880 529 

无形资产 45 37 29 22 

其他非流动资产 4434 5440 6437 7441 

资产总计 18687 19996 26772 29383 

流动负债 3671 2566 5356 2710 

短期借款 51 51 1218 51 

应付票据及应付账款 571 92 700 89 

其他流动负债 3049 2423 3437 2571 

非流动负债 1010 843 683 523 

长期借款 802 642 481 321 

其他非流动负债 208 202 202 202 

负债合计 4681 3409 6039 3233 

少数股东权益 228 228 228 228 

股本  334 334 334 334 

资本公积 388 388 388 388 

留存收益 14822 17402 21504 26867 

归属母公司股东权益 13778 16359 20505 25922 

负债和股东权益 18687 19996 26772 29383  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 3430 1581 779 6994 

净利润 1855 2604 4146 5417 

折旧摊销 515 377 378 368 

财务费用 -20  -95  -48  -128  

投资损失 -218  -100  -100  -100  

营运资金变动 679 -1203  -3597  1436 

其他经营现金流 618 -1  0 -0  

投资活动现金流 -1582  -1082  -1919  -1413  

资本支出 343 -352  -360  -355  

长期投资 -729  0 0 0 

其他投资现金流 -1968  -1434  -2279  -1768  

筹资活动现金流 -2334  -2  -112  -33  

短期借款 3 0 0 0 

长期借款 -90  -160  -160  -160  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 202 0 0 0 

其他筹资现金流 -2450  159 48 128 

现金净增加额 -490  497 -1252  5548  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12136 9985 14162 16078 

营业成本 6650 4630 5463 5463 

营业税金及附加 283 0 283 322 

营业费用 2256 1728 2542 2834 

管理费用 576 378 604 648 

研发费用 148 139 185 217 

财务费用 -20  -95  -48  -128  

资产减值损失 0 300 300 300 

其他收益 723 250 250 250 

公允价值变动收益 -57  0 0 0 

投资净收益 218 100 100 100 

资产处置收益 -20  0 0 0 

营业利润 2366 3255 5183 6772 

营业外收入 1 0 0 0 

营业外支出 19 0 0 0 

利润总额 2348 3255 5183 6772 

所得税 493 651 1037 1354 

净利润 1855 2604 4146 5417 

少数股东损益 -20  0 0 0 

归属母公司净利润 1875 2604 4146 5417 

EBITDA 2804 3535 5488 6998 

EPS（元）  0.13 0.18 0.28 0.37  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -16.6  -17.7  41.8 13.5 

营业利润(%) -66.0  37.6 59.2 30.7 

归属于母公司净利润(%) -67.8  38.8 59.2 30.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 45.2 53.6 61.4 66.0 

净利率(%) 15.5 26.1 29.3 33.7 

ROE(%) 13.2 15.7 20.0 20.7 

ROIC(%) 12.3 14.7 18.3 20.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 25.0 17.0 22.6 11.0 

净负债比率(%) -20.9  -21.1  -11.6  -31.1  

流动比率 3.1 4.7 3.4 7.5 

速动比率 2.8 4.0 2.8 6.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 2.6 2.7 2.7 2.7 

应付账款周转率 13.4 14.0 13.8 13.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.18 0.28 0.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.11 0.05 0.48 

每股净资产(最新摊薄) 0.94 1.11 1.40 1.77 

估值比率 - - - - 

P/E 62.6 45.1 28.3 21.7 

P/B 8.5 7.2 5.7 4.5 

EV/EBITDA 40.1 31.6 20.4 15.1  
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