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分众传媒（002027.SZ） 

坐拥 4 亿高频线下流量，业绩即将迎来拐点 

 投资要点： 

 回顾分众传媒近几年增长，核心动能来自行业客户的竞争。如18年的

互联网行业、21年的新消费行业，18年、21年营收同增分别21%、23%，扣非

后归母净利润同增分别3.6%、184%。利润端波动，主要因成本刚性，如18

年期间点位大幅扩张，导致当年和次年的利润承压，21年点位未扩张则有

充分的经营杠杆释放。 

 短期：展望2023年，疫情后顺周期修复+行业客户竞争的增量投放+成

本提升有限，看好利润弹性释放。我们预计，从23Q2起，营收、利润将同

比大幅转正，1）收入端：Q1因经济影响传导的滞后性（约1个月），预计收

入端同比有所下降，但随着两会召开、刺激经济发展政策推出，各行业陆

续推出新产品上市，营销投放将有显著恢复。疫情3年内多数品牌出于谨慎

考虑，营销预算收窄，品牌引爆需求也将在23年释放。2）成本端：优化点

位质量，加密核心点位（边际成本低）、清理低效点位，广告到达度增加但

成本增幅有限。 

 长期：1）经营壁垒：公司铺设了辐射并高频触达国内4亿核心人群的

媒体点位，成功打造了多个客户转型增长的showcase，作为线下流量节点

稀缺性凸显，龙头地位稳固。2）市场拓展：海外业务有望打造第二成长曲

线。公司持续拓展海外点位，逐步形成规模效应，海外点位相较于国内点

位有更强盈利能力。据22H1财报，韩国、新加坡、香港、印尼市场均已盈

利，泰国与马来西亚微幅亏损。3）客户拓展：公司持续开拓战略客户，投

放量级高的客户有更高的留存率与抗风险能力，更多战略客户有望拓展公

司的经营基本盘。 

 盈利预测与估值：我们预计2022-2024年公司营收CAGR为24%；归母净

利润CAGR为50%。参照可比公司估值，考虑公司楼宇媒体行业中处于龙头地

位，给予公司23年30倍PE，对应目标市值为1533亿元，给予目标价至10.6

元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期，海外点位拓展慢于预期，新客户

拓展慢于预期。 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 12,097 14,836 10,060 13,401 15,580 

增长率 0% 23% -32% 33% 16% 

净利润（百万元） 4,004 6,063 2,832 5,109 6,342 

增长率 114% 51% -53% 80% 24% 

EPS（元/股） 0.28 0.42 0.20 0.35 0.44 

市盈率（P/E） 24.1 15.9 34.0 18.9 15.2 

市净率（P/B） 5.7 5.2 4.5 3.7 3.0 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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买入(首次评级) 

当前价格： 6.67 元 

目标价格： 10.6 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 14442/14442 

总市值/流通市值（百万元） 96329/96329 

每股净资产（元） 1.15 

资产负债率（%） 24.00 

一年内最高/最低（元） 7.24/4.39 
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投资要件 

关键假设 

假设 1：假设 22-24 年分众传媒楼宇媒体点位分别为 262/260/259 万个，影院媒

体点位分别为 1.24/1.36/1.43 万个。其中 22-24 年国内楼宇媒体点位分别为

252/248/244 万个，国外楼宇媒体点位分别为 10/12/15 万个。 

假设 2：假设 22-24 年分众传媒楼宇媒体单点收入分别为 0.35/0.45/0.51 万元，

影院媒体单点收入分别为 6/12/17 万元。22-24 年分众传媒楼宇媒体单点成本分别为

0.12/0.14/0.16 万元，影院媒体单点成本分别为 4/6/7 万元。 

假设 3：假设 22-24 年分众传媒总费用率分别为 24%/20%/19%。 

我们区别于市场的观点 

关于行业客户，市场认为多数行业的竞争格局已相对稳定，影响广告投放意愿；

认为 23年与 20年疫情后的修复可比度不够——1）收入端：重点投放行业如互联网、

新消费都因监管或行业发展因素，降低了投放预算；2）成本端：疫情后的成本减免

不复存在。我们认为，23 年新能源汽车行业销售端竞争激烈，汽车行业有望带来显

著增量；新消费行业有层出不穷的新客户可挖掘、老字号品牌的品牌焕新亦是常态

（每年有新增量），且此前投放的老客户依然会有复投，22 年被压抑的复投需求 23

年释放。成本端，资源使用费虽有上行但会缓慢恢复。 

股价上涨的催化因素 

宏观经济和公司经营数据恢复超预期。 

估值和目标价 

目前行业内可比公司平均估值为 2023 年 30 倍 PE（在线营销板块受益近期 AI+

带动估值提升），考虑公司在线下营销场景的稀缺性卡位+龙头地位，在长期的运营中

占据一二线城市大部分核心点位，积累了大量优质客户，我们给予与可比公司平价估

值，2023 年 30 倍 PE，对应市值 1533 亿元，目标价为 10.6 元/股。首次覆盖，给予

“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济复苏不及预期，海外点位拓展慢于预期，新客户拓展慢于预期。 
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一、 电梯场景高频触达，打造城市生活圈媒体龙头 

1.1 聚焦梯媒，构建国内最大城市生活圈媒体网络 

公司诞生于 2003 年，2005 年在美国纳斯达克上市，成为首家在美上市的中国

广告传媒股，2007 年入选纳斯达克 100 指数，2013 年私有化在美退市。2015 年分

众传媒借壳“七喜控股”回归 A 股。近年来，公司先后获得纽约广告节“最具价值媒

体大奖”、澳门国际广告节“年度中国最具影响力传播公司”大奖、伦敦国际奖“最

佳创新市场营销奖”、改革开放与广告业恢复 40 年“十大卓越贡献新媒体”大奖及釜

山国际广告节“最创新数字化媒体平台”等重量级荣誉。 

公司聚焦楼宇媒体，是生活圈媒体龙头。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）和影院银幕广

告媒体。公司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，

并且已经构建了国内最大的城市生活圈媒体网络，经过多年的发展已成为主流广告媒

体渠道，根据益普索 Ipsos 报告显示，2021 年 84%的流行广告语来源于楼宇媒体。

根据公司 2022 年半年报显示，公司的生活圈媒体网络已经覆盖了国内主要的 302 个

城市以及香港特别行政区，拥有 266.5 万个终端，日覆盖总人口超 4 亿。 

 
注：22H1 的数据为截止至 2022 年 7 月 31 日。其余各期数据截至当年 12 月 31 日 

数据来源：公司财报、华福证券研究所 

楼宇媒体为公司第一大业务，占总营收比重为 9 成左右。楼宇媒体包括电梯电

视媒体和电梯海报媒体。截至 2022 年 7 月 31 日，公司电梯电视媒体自营设备约 80.2

万台（包括境外子公司的媒体设备约 10.3 万台），覆盖国内 86 个主要城市以及海外

50 多个城市和地区，加盟电梯电视媒体设备约 4.6 万台，覆盖国内 123 个城市和地

区；公司电梯海报媒体自营设备约 153.9 万个，覆盖国内 75 个主要城市以及马来西

亚的主要城市，参股公司电梯海报媒体设备约为 27.8 万个，覆盖国内 62 个城市。

22H1，楼宇媒体营收 44.56 亿元，YoY-33.04%，占总营收比重为 91.82%、毛利率

129.9
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图表 1：15-22H1 分众传媒电楼宇媒体点位数量（万） 
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58.61%。 

影院银幕广告媒体是继楼宇媒体后第二大业务。2020 年以前影院媒体占总营收

比重稳定在 16%-20%之间，2020 年之后受疫情影响，影院的营业时长、排片数量、

接客规模在客观上受较大限制，该部分收入占总营收比重下降至 3%-9%。在娱乐至

上、内容为王的年代，影院是娱乐消费时代的核心阵地和流行时尚文化的主流频道，

广告主通常用影院广告来树立高品质的品牌形象和实现品牌溢价。公司影院媒体签约

影院 1812 家，1.3 万个影厅，超过 13000 块电影屏幕，覆盖国内 278 个城市的观影

人群。22H1，影院媒体营收 3.91 亿元，YoY-39.96%，占总营收比重为 8.06%。 

1.2 股权清晰，创始人有 30 年营销经验 

分众传媒的创始人、掌舵人江春南是广告界的老兵，创设了梯媒广告场景，当前

依然是公司重要的灵魂人物。江南春为公司目前的实控人、控股股东，持有公司 23.72%

股份，并担任公司董事长、总裁、首席执行官。江南春在大学时期已展露出众的营销

天赋和演讲水平，曾拿下上海淮海路商圈楼宇广告、大三时即成为上海永怡传播有限

公司总经理。2003年，上海永怡传播有限公司更名为分众传媒。江南春凭借敏锐的商

业嗅觉，挖掘了“生活化媒体”广告场景，曾获“中国当代杰出广告人”、“中国广告

四十年纪念代表人物”奖、“2018十大经济年度人物”等殊荣。 

图表 4：分众传媒股权穿透图 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所（截至 22Q3 财报） 

图表 2：18-22H1分众传媒分业务营收（亿元）  图表 3：18-22H1分众传媒整体与楼宇媒体毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所  数据来源：Wind、华福证券研究所 
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1.3 持股计划+现金分红，增强员工激励与股东回报 

两次员工持股计划，增强激励。为了充分调动核心员工的积极性和创造性，提高

员工凝聚力和公司竞争力，公司在 2019 年 8 月和 2021 年 1 月完成了两次员工持股

计划，参与者分别为包括董事、副总裁、董秘孔微微和监事林南在内的不超 100 人的

核心员工和包括董事孔微微、嵇海荣、监事杭璇、林南在内的不超 200 人的核心员

工。其中第二次过户类型为非交易过户。 

图表 5：分众传媒员工持股计划情况（截至 2022年 11月） 

  第一期员工持股计划 第二期员工持股计划 

对象及持股比例 

核心骨干：孔微微（董事、副总

裁、董秘）、林南（监事） 
7.67% 

核心骨干：孔微微（董事）、嵇

海荣（董事）、杭璇（监事）、

林南（监事） 

9.87% 

其他核心员工（不超过 98人） 92.33% 其他核心员工（不超过 196 人） 90.13% 

股数（万股） 5256.24 770.00 

成交均价（元） 5.16 - 

占总股本比例 0.36% 0.05% 

完成日期 2019年 8 月 2021年 1 月 
 

数据来源：公司员工持股计划公告、华福证券研究所 

近三年公司连续高现金分红，增强股东回报。公司近 3 年权益分派均采取了现金

股利的方式进行，2020 年、2021 年股利支付率分别约为 42%、80%；根据公司公布

的 2022 年前三季度利润分配预案，公司将向全体股东每 10 股派发现金 1.40 元（含

税），按截至 22Q3 末总股本 144.42 亿股计算，预计此次现金股利分配金额为 20.22 亿

元，约占前三季度净利润 93%。尽管受疫情和宏观经济影响，公司短期业绩承压，但从

权益分派政策来看，公司现金流情况较好，高现金分红提升股东的绝对收益回报率。 

单位：亿 CNY 分配方案 分红金额 

2022 年前三季度 每 10 股派发现金 1.40 元（含税） 20.22 

2021年度 每 10 股派发现金 1.30 元（含税） 18.77 

2021 年半年度 每 10 股派发现金 2.08 元（含税） 30.53 

2020年度 每 10 股派发现金 1.15 元（含税） 16.61 
 

数据来源：公司权益分派公告、华福证券研究所 

1.4 商业模式：高经营杠杆，顺周期下利润弹性大 

分众传媒的经营模式呈现高经营杠杆特性。收入端：点位数×刊挂率×刊例价×

折扣率；成本端：主要为布局广告点位带来的媒体资源成本，占成本比重近 7 成，取

决于点位数和租赁价格，不随营收提高而增加；其余成本中，职工薪酬因相关维护人

员优化绝对值和占收比有望改善，设备折旧费和其他营业成本相对固定。随着营收恢

复，成本刚性将使毛利率提升更多，利润增速更快。点位数不增加的情况下，收入端

的刊挂率、刊例价提升/折扣率下降，将有效带动利润增长。 

图表 6：分众传媒近 3 年权益分派情况 
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回顾近 5 年分众传媒的经营表现，可发现：1）行业客户的增量投放需求带动增

长，疫情多为短期因素；2）成本刚性，带来正向或负向的杠杆效应，19H2 起不必再

担心负向杠杆。收入端，17 年受益于广告大盘回暖，18 年受益互联网行业的客户大

幅投放，20Q1 受疫情短暂影响后，20Q2 起受新消费等行业客户带动再度迎来增长，

22 年因全年的疫情因素影响收入再度低迷。成本端，18Q2 起大幅扩张低线城市点

位，在互联网客户的脉冲式投放后（19 年收缩），低线城市广告位上刊率不足，导致

18-19 年利润承压，19H2 起清理低效点位资源后，结合收入端的增长修复，20 年展

现出较大的收入弹性。 

 

  

图表 7：17-22Q3分众传媒营业收入及变化  图表 8：17-22Q3分众传媒归母净利润及变化 

 

 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所  数据来源：Wind、华福证券研究所 

图表 9：17-22Q3分众传媒营业成本（亿元）  图表 10：17-22Q3分众传媒毛利与毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所  数据来源：Wind、华福证券研究所 
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分众的经营成果，可以回落到点位的表现上。 

1）点位的扩张 

公司点位于 2018 年迅速扩张后进入调整期，2021 年起有小幅增长，但中长期

看国内点位规模不再扩张，主要做结构性优化。从 18H2 开始，因行业客户对于覆盖

低线城市的需求，公司扩展点位，电梯电视、电梯海报和影院媒体点位数均有较大提

升，2018 年点位数 YoY 分别 134.80%、41.07%和 7.63%。点位调整从 19H2 开始，

电梯媒体和影院点位下降分别持续到 2020 年和 2019 年，电梯媒体点位从 2021 年

恢复小幅增长，影院媒体点位在 2020 年小幅增长后保持稳定。 

经过点位调整，电梯媒体点位分布更加合理，海外优质点位仍有扩展空间。2018-

2021 年，国内一二线城市点位有所增加，三线及以下城市的点位持续减少，海外点

位快速扩张。通过点位加密，同一物业下点位增加的边际成本上涨有限，但收入会线

性增长，从而带来更大的利润空间。 

  

图表 11：2018-2021 分众传媒成本结构  图表 12：2018-2021 分众传媒成本拆分（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司财报、华福证券研究所  数据来源：公司财报、华福证券研究所 

图表 13：17-22H1分众传媒电梯媒体点位数  图表 14：17-22H1分众传媒影院媒体点位数 

 

 

 

数据来源：公司财报、华福证券研究所  数据来源：公司财报、华福证券研究所 
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2）单点位的收入爬坡，进而带动盈利能力改善 

2018-2019 年公司低效点位的扩张，降低了单点收入，推高了单点成本。公司

18Q2 起至 19H1 大幅扩张楼宇媒体点位，18 年点位数从 175 万增加至 277 万，YoY

达 58.13%。2017-2019 的点位扩张使并未带来规模效应，反而由于新引入的点位效

率不佳，使得公司单点收入下降，单点成本上升。 

2020-2021 点位优化改善了楼宇媒体的单点收入和成本，2021 年楼宇媒体单点

毛利率提升至 71.00%，相对 2019 年+23.24pct。2021 年，公司在优化三线及以下

楼宇媒体点位的同时，拓展了二线城市及海外的点位，使得楼宇媒体总数自 2021 年

开始回升，规模效应进一步助推了降本增效。随着疫情恢复和低效点位进一步优化，

叠加二线城市和海外规模效应的增强，单点毛利率有望持续提高。 

影院媒体点位数相对稳定，单点收入和成本的波动主要来自疫情对影院营业的

冲击，随疫情恢复将逐步回到正常水平。公司影院媒体的营业成本主要是媒体租赁成

本，2019 年媒体租赁成本占总成本 96.6%。随着政策放开，影院恢复营业，媒体租

赁成本将逐步回升。预计单点收入和成本都将逐步恢复正常水平，毛利率亦将随收入

提升而恢复。 

图表 15：分众传媒电梯电视媒体点位分布（万个）  图表 16：分众传媒电梯海报媒体点位分布（万个） 

 

 

 

数据来源：公司财报、华福证券研究所  数据来源：公司财报、华福证券研究所 

图表 17：分众传媒楼宇媒体点位数与单点收入成本  图表 18：分众传媒楼宇媒体单点成本拆分（元） 

 

 

 

数据来源：公司财报、华福证券研究所  数据来源：公司财报、华福证券研究所 
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费用率控制良好，归母净利润 20 年同步恢复。在营收承压期间，公司有效控制

费用支出，归母净利率与毛利率同步变化，均于 2020 年开始恢复，领先于营收的复

苏速度。稳定的费用率，将是疫后盈利能力恢复的保障。 

公司的费用率中，主要考虑销售费用率。公司自 2018 年以来持续减少销售人员

数量，并未影响销售活动正常进行，反而提高了人均创收。2018-2021 年，销售人员

数量持续下降，从 2274 人削减至 1674 人；人均创收先降后升，从 640 万/人提升至

886 万/人。销售人员人均创收的提升，一方面体现了公司对销售人员依赖度下降，职

工薪酬有进一步下降的空间；另一方面体现了点位优化的有效性，人效提升明显。 

回款能力改善，现金流健康。应收账款周转天数自 2020 年开始下降，22Q1-3 虽

因疫情而稍有回升，但仍低于 18-19 年水平，说明 18 年点位扩张对公司回款能力的

影响基本消化完成。特别是 20 年疫情期间，应收账款周转天数上升的同时，应付账

款周转天数上升，体现了公司对上下游的现金流的把控能力。经营性现金流净额从 20

年开始提升，早于营收恢复的 21 年，说明 20 年公司对现金流的管理卓有成效。 

  

图表 19：分众传媒影院媒体点位数与单点收入成本  图表 20：分众传媒影院媒体单点成本拆分（万元） 

 

 

 

数据来源：公司财报、华福证券研究所  数据来源：公司财报、华福证券研究所 

图表 21：分众传媒销售人员数及人均创收  图表 22：17-22Q3分众传媒期间费用率 

 

 

 

数据来源： 公司财报、华福证券研究所  数据来源：公司财报、华福证券研究所 
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二、 点位优势构造经营壁垒，客户多元保障议价能力 

2.1 占据一二线城市核心点位，规模优势打造经营壁垒 

分众拥有的楼宇媒体资源远超行业内其他竞争对手。公司官网 23 年 3 月数据显

示，分众电梯媒体覆盖超过 230 个城市，260 万个终端，4 亿总人口。根据沙利文的

报告，截至 2021 年底，以楼宇媒体点位数和覆盖电梯数计，公司在写字楼和住宅楼

领域均排名第一，楼宇媒体点位市场份额遥遥领先于 2 至 5 位竞争对手之和 1.8 倍。 

分众在一二线城市核心点位的渗透率有绝对优势，规模优势带来经营壁垒。分众

直投公众号数据显示，2021 年公司在一、二线城市，商务楼渗透率分别为 82%和 69%，

公寓楼渗透率分别为 75%和 74%；公司楼宇视频、楼宇框架和映前广告市占率分别

为 95%、78%和 60%。可以看出公司在一线城市商务楼和楼宇视频领域优势最大，

有稳固的经营壁垒，规模优势使得竞争者难以取得足够的份额，进而无法撼动公司的

领先优势。 

  

图表 23：17-22Q3分众传媒应收应付账款周转天数  图表 24：17-22Q3分众传媒经营性现金流净额 

 

 

 

数据来源：Wind、华福证券研究所  数据来源：Wind、华福证券研究所 

图表 25：各公司楼宇媒体覆盖人群数  图表 26：各公司楼宇媒体覆盖城市数 

 

 

 
注：分众传媒数据截至 2022 年 7 月 31 日，其他公司数据观测节点：

2023 年 3 月 21 日。 

数据来源：各公司官网、分众传媒财报、华福证券研究所 

 注：分众传媒数据截至 2022 年 7 月 31 日，其他公司数据观测节点：

2023 年 3 月 21 日。 

数据来源：各公司官网、分众传媒财报、华福证券研究所 
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公司影院媒体点位数一家独大，签约影院数和银幕数均为行业最多。自搜狐晶茂

破产以后，影院银幕媒体行业基本形成了以分众晶视和万达电影两家独大的垄断竞争

局势。万达的银幕的扩张目前仍主要依赖于直营影院的布局，而分众晶视主要采取签

约的方式，相较于万达本公司的方式更灵活，同时从历史数据来看，近 5 年公司签约

的影院数与银幕数均远超过万达，因此随着国内消费者观影意愿的回升，电影行业回

暖，我们看好公司影院媒体业务收入增长空间。 

2.2 客户多元抗周期风险，公司拥有持续提价能力 

消费品客户占比提升，公司抗周期能力得到进一步增强。日用消费品和互联网一

直是公司两大行业客户，日用消费品收入占比从 2017 年开始持续提高，22H1 占比

已超 50%，由于日用消费品行业随周期波动影响较小，稳定投放客户占比的提高，可

以帮助公司提升抗周期能力。随着国内宏观经济的整体回暖，新消费品赛道高速增长，

公司在新消费行业的崛起浪潮中占据了十分重要的位置。同时，公司在新能源汽车领

域的客户也持续增加，如上汽（智己、飞凡等）、广汽、一汽、比亚迪、岚图等，有

望成为 23 年重要的业绩增量。 

  

图表 27：2021年分众传媒商务楼和公寓楼渗透率  图表 28：2021年分众传媒楼宇和影院媒体市占率 

 

 

 

数据来源：分众直投公众号、华福证券研究所  数据来源：分众直投公众号、华福证券研究所 

图表 29：2017-22H1 万达&分众影院数（个）  图表 30：2017-22H1 万达&分众银幕数（个） 

 

 

 

数据来源：各公司财报、华福证券研究所 

注：万达 22H1 数据截至 2022.6.30，分众 22H1 数据截至 2022.7.31。 

 数据来源：各公司财报、华福证券研究所 

注：分众 2020 年未披露签约银幕数，通过其他几年银幕数/影院数取均

值后乘 2020 年分众签约影院数推算得来。 
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数据来源：Wind、华福证券研究所 

公司客户多元，且广受国货品牌认可，保障了对下游议价能力。公司的客户数量

多且分布广泛，包含阿里、腾讯、京东、滴滴、宝洁、联合利华等 5400 多个品牌。

BrandZ 的调研数据显示，中国 TOP100 品牌中 87%是分众的客户。前 5 大客户销售

额占年度销售总额比例一直保持在 20%左右，最大客户占比不超过 10%，说明公司

并不依赖于某一大客户。广泛的下游客户保障了公司的议价能力，通常情形下，公司

每年 1 月 1 日和 7 月 1 日会上调刊例价。这一惯例尽管在 22 年以来的疫情期间未能

实施，但随着经济回暖，减少折扣来提升单点收入的确定性将提升。 

三、 品牌引爆力持续吸引客户，疫后广告投放需求将提升刊挂率 

3.1 主流人群高频触达，形成核心竞争力 

公司通过电梯场景对城市主流人群形成高频次有效触达，进而形成了强大的品

牌引爆力。楼宇电梯是城市的基础设施，楼宇电梯这个最日常的生活场景代表着四个

词：主流人群、必经、高频、低干扰，而这四个词正是今天引爆品牌的核心资源。公

司占据核心资源，通过规模和体量效应所形成的品牌集中引爆能力，持续为广告主提

供更有效和精准的广告投放，从而提升广告主对公司媒体价值的认可。 

图表 31：2017-22H1 分众传媒营收分行业占比 

图表 32：分众传媒部分重要客户  图表 33：2017-2021 年分众传媒前 5名大客户占比 

 

 

 

数据来源：公司官网、华福证券研究所  数据来源：公司财报、华福证券研究所 
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公司打造众多品牌引爆经典案例，专业能力获行业认可。分众品牌引爆力强，在

各行业均打造了经典案例，比如新消费领域的妙可蓝多和元气森林；传统消费行业的

飞鹤和波司登等。公司凭借丰富的广告经验和全面的服务能力，在业内取得众多奖项，

被评为“中国广告最具品牌引爆力媒体”。 

时间 获奖作品 奖项 

2021 年 认养一头牛 第 28 届中国国际广告节·广告主盛典年度内容营销金案 

2021 年 简爱 第 28 届中国国际广告节·广告主盛典年度整合营销金案 

2021 年 布鲁可 CAMA 中国广告营销大奖“年度创意策划金奖” 

2021 年 福临门 CAMA 中国广告营销大奖“年度营销创新品牌” 

2020 年 剑南春 中国国际广告节·广告主奖·年度深度营销案例金奖 

2019 年 快狗打车 第八届 ADMEN 国际大奖“实战金奖” 
 

数据来源：公司官网、华福证券研究所 

后疫情时代，品牌广告前景良好，品牌引爆力将带来更多客户。在新冠疫情影响

下，线下流量腰斩，同时线上流量红利不再，获客成本持续上升。效果类广告虽然在

短期内能获得较高的 ROI，但随着时间的推移 ROI 会回归于低正常值。面对当下的

大环境，企业更应思考如何使自己的品牌具有独特的价值，赢得人心。品牌广告从扩

大知名度、培育认知度，到建立美誉度，能够在消费者心中深植购买的欲望，其重要

性再一次被提升。未来，楼宇媒体和影院银幕广告不可替代的媒体价值和品牌引爆能

力将会赢得越来越多客户的认可和选择，成为各行业品牌营销的标配。 

3.2 疫后经济回暖，广告投放需求提升 

广告支出与社零和 GDP 同步性较强。广告市场规模与社零总额和 GDP 比值较

为稳定，其中 2020 年发生了小幅的跳增，主要是 2020 年上半年受疫情影响后，广

告主希望通过投放广告快速拉动消费，催化经济回暖，体现了广告行业的恢复弹性。 

  

图表 34：2019-2021 年分众传媒获奖作品 

图表 35：不同时期广告主偏好变化趋势  图表 36：效果类投放 ROI随周期变化情况 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询、华福证券研究所  数据来源：艾瑞咨询、华福证券研究所 
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数据来源：Wind、华福证券研究所 

2022 年 12 月消费者信心指数和市场广告花费开始环比回升，广告市场复苏可

期。根据 CTR 调查显示，2022 年广告主普遍认为公司经营情况有所恶化，对市场信

心有所下降，导致中国广告行业总体陷入低靡状态。自 2022 年 2 月起，国内广告花

费持续走低，到 5 月同比降幅达到最大后开始逐渐收窄，同时，8、9 月环比出现增

长。随着国务院联防联控机制综合组制定《关于对新型冠状病毒感染实施“乙类乙管”

的总体方案》，各地文化和旅游行政部门保障文化和旅游活动正常开展，经济形式出

现好转，广告主和消费者重拾对市场信心，广告市场将逐步回暖，公司须静待业绩恢

复拐点的出现。拐点出现后，我们认为公司会有较大的业绩回弹。 

3.3 客户行业竞争加剧，进一步提升刊挂率 

新消费与新能源汽车客户行业竞争激烈，有望增加广告投放贡献业绩增量。根据

CTR 的统计数据，2022 年在衣着、家庭用品、药品和交通 4 个行业在电梯 LCD 广

告投放增速迅猛，食品、交通和药品 3 个行业在电梯海报广告增速较快。衣着、家庭

用品和食品属于消费行业，传统消费大品牌投放稳定，而新消费公司注重营销，是公

司未来业绩重要的增量来源。新能源汽车行业竞争愈发激烈，也将继续增加广告投放。
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图表 37：广告市场规模与社零、GDP 同步性较强 

图表 38：2020-2022 年消费者信心指数  图表 39：2021-2022 年分月市场广告花费变化 

 

 

 

数据来源：Wind、国家统计局、华福证券研究所  数据来源：CTR、华福证券研究所 
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根据 2022H1 财报数据，消费和汽车行业客户对公司营收贡献占比约 60%，新消费

和新能源汽车的客户增量将提高公司整体刊挂率。 

综上，疫后经济形势回暖+行业客户竞争加剧+点位优化质量提升，将共同带来

刊挂率的提升，公司强大的议价能力和稳定的点位数保障高刊挂率转化为高营收。公

司每年在 1 月 1 日和 7 月 1 日有两次调整刊例价的机会，随着刊挂率的提升，公司

可以在 23 年 7 月 1 日上调刊例价，虽然刊例价不等于执行价，但是公司对下游客户

强大的能力可以保障单点收入提升。公司目前对国内点位调整的重点不是数量而是质

量，主要使用高质量点位替代低质量点位。点位总数预计保持相对稳定，叠加单点收

入的提升，将带来营收增长。 

四、 海外市场扭亏为盈，第二成长曲线未来可期 

4.1 海外市场空间广阔，点位数扩张 

公司持续拓展海外点位，逐步形成规模效应。公司自 2017 年起布置海外业务，

截至 2022 年 7 月 31 日，公司海外市场覆盖了韩国、泰国、新加坡、印度尼西亚和

马来西亚等国的 50 多个主要城市。公司 2019-2020 年快速铺设海外点位，随着体量

增大 2021 年开始增速有所放缓。2022 年公司设立日本分公司，并申请分拆韩国业

务上市，体现了公司进一步海外扩张的战略。预计未来公司将有序拓展海外优质资源

点位，随着规模效应缩减扩张成本，海外各地业务都有望逐步实现盈利。 

 

数据来源：公司财报、华福证券研究所 
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图表 40：2022年电梯 LCD广告 TOP10 行业花费变化  图表 41：2022年电梯海报广告 TOP10 行业花费变化 

 

 

 

数据来源：CTR、华福证券研究所  数据来源：CTR、华福证券研究所 

图表 42：2018-2022 年 7 月公司海外电楼宇媒体数量 
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4.2 扭亏为盈，验证分众模式可复制性 

海外各点位相继扭亏为盈，证明了分众模式在海外市场可以复制，海外业务将持

续带来利润流入。2019-2021 年，公司在韩国、新加坡和印尼的电梯电视媒体广告业

务相继实现盈利，中国香港户外广告业务也于 22H1 开始盈利，尚未盈利的区域亏损

也在逐步缩小。在东亚和东南亚各市场均能取得稳定盈利，充分验证了分众模式的可

复制性，随着海外点位的持续扩张，海外业务将带来更多利润，并在净利润中占更大

比重，第二增长曲线未来可期。 

 
数据来源：公司财报、华福证券研究所 

五、 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

我们对公司 2022-2024 年盈利预测做如下假设： 

点位数：公司点位调整结束恢复扩张，预计楼宇媒体点位数略有下降，影院媒体

点位数小幅增长。假设 22-24 年分众传媒楼宇媒体点位分别为 262/260/259 万个，

影院媒体点位分别为 1.24/1.36/1.43 万个。 

收入端：疫情恢复提升线下广告投放需求，公司营收逐步恢复到疫情前水平。我

们预计 2022-2024 年公司营业收入分别增长-32%/33%/16%，具体如下。 

1）楼宇媒体：22 年疫情反复大城市封控，导致楼宇媒体业绩下滑，随着疫情恢

复将在 23-24 年迎来反弹。预计 2022-2024 年收入分别增长-32%/28%/11%。 

2）影院媒体：22 年疫情期间影院停业，导致影院媒体业务暂时缩减，23-24 影

院媒体收入将随着影院正常营业而恢复增长。预计 2022-2024 年收入分别增长-

32%/98%/52%。 

3）其他业务：其他业务占比较小，受疫情影响后恢复较慢，预计 2022-2024 年

收入分别增长 0%/2%/2%。 
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马来西亚电梯电视媒体广告业务

图表 43：2017-22H1 分众传媒海外业务盈亏（万元） 
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图表 44：分众传媒 2018-2024E 营业收入拆分及预测 

单位:亿元 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 145.52  121.36  120.97  148.37  100.60  134.02  155.80  

  YoY 21.14% -16.60% -0.32% 22.65% -32.20% 33.21% 16.26% 

楼宇媒体收入 120.76 100.49 115.76 136.18  92.14  117.69  131.19  

YoY 28.70% -16.79% 15.20% 17.64% -32.34% 27.74% 11.47% 

影院媒体收入 23.82 19.83 4.78 11.73  8.01  15.85  24.13  

YoY 2.10% -16.75% -75.90% 2.82% -31.75% 98.00% 52.25% 

其他业务收入 0.94 1.04 0.43 0.46  0.46  0.47  0.48  

YoY -68.35% 10.64% -58.65% 7.14% 0.00% 2.00% 2.00% 
 

数据来源：公司财报、华福证券研究所 

成本费用端：1）将成本拆分成媒体资源成本、职工薪酬、设备折旧费和其他成

本。由于职工薪酬持续下降以及成本刚性，随着营收恢复,毛利率有望持续提升，22-

24 年预计毛利率分别 57%/62%/65%。 

2）期间费用率：公司注重降本增效，且重心从规模增长到用户增长和收入增长

并重，营销费用的投入力度将会减小，管理费用和研发费用于 22Q4 到达峰值后将开

始下降。 

图表 45：分众传媒 2018-2024E 成本费用预测 

 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 66.21% 45.21% 63.24% 67.53% 57.20% 62.15% 64.57% 

营销费用率 16.02% 18.59% 17.78% 17.92% 19.00% 18.00% 17.00% 

管理费用率 4.41% 5.97% 6.50% 3.99% 5.80% 3.50% 3.50% 

研发费用率 1.57% 1.22% 0.85% 0.60% 0.80% 0.70% 0.70% 
 

数据来源：公司财报、华福证券研究所 

我们预计 2022-2024 年公司营业收入分别为 101/134/156 亿元人民币；归母净

利润分别 28/51/63 亿元。 

5.2 相对估值 

我们选取天下秀、兆讯传媒、三人行、蓝色光标、浙文互联、易点天下作为可比

公司，受益于近期“AI+”带来的估值提升，板块估值升至 30X（当前市值/2023 年净

利润），考虑分众传媒作为线下营销龙头的稀缺价值、龙头地位，给予公司平价于可

比公司的估值倍数，即 23 年 30 倍 PE，对应目标市值为 1533 亿元，给予目标价至

10.6 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 46：分众传媒可比公司估值表 

股票代码 公司名称 股价 
市值 

 （亿元） 

PE（倍） 净利润（亿元） 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600556.SH 天下秀 8.11  146.61  60.83  52.06  37.91  29.40  2.41  2.82  3.87  4.99  

301102.SZ 兆讯传媒 35.85  71.70  29.75  32.91  20.24  14.80  2.41  2.18  3.54  4.85  

605168.SH 三人行 137.83  139.77  40.99  19.10  13.65  10.49  3.41  7.32  10.24  13.32  

300058.SZ 蓝色光标 9.20  229.18  44.24  (34.02) 41.11  33.29  5.18  (6.74) 5.57  6.88  

600986.SH 浙文互联 6.20  81.99  26.88  112.32  32.80  20.19  3.05  0.73  2.50  4.06  

301171.SZ 易点天下 28.45  134.25  51.93  43.45  34.54  26.53  2.59  3.09  3.89  5.06  

平均 PE 30.04      

PE 30.00          

目标市值（亿元） 1532.68      

目标价（元） 10.61          
 

数据来源：Wind、华福证券研究所；注：行情日截至 23 年 3 月 19 日收盘，净利润预测来自 wind 一致预期。 

六、 风险提示 

宏观经济复苏不及预期。广告行业与宏观经济强相关，宏观经济预期不明朗或恢

复慢于预期，则影响广告主的信心和投放预算，进而影响公司业绩。 

海外点位拓展慢于预期。随着海外点位盈利能力增强，公司计划进一步拓展海外

点位，并分拆 FM Korea 至韩国上市。若公司在海外法律、资金、政策、市场竞争等

方面受到不利因素影响，海外点位拓展将慢于预期，减缓利润增速。 

新客户拓展慢于预期。随着各行业步入平稳发展期，构成收入基本盘的 KA 客户

将更为重要，若这类客户的拓展慢于预期，公司或许呈现收入波动性。 
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图表：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表           利润表         

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 4,296 7,473 12,673 19,892  营业收入 14,836 10,060 13,401 15,580 

应收票据及账款 2,979 1,371 1,528 1,648  营业成本 4,817 4,305 5,072 5,520 

预付账款 112 151 178 193  税金及附加 80 201 268 312 

存货 10 9 11 12  销售费用 2,658 1,911 2,412 2,649 

合同资产 147 111 107 109  管理费用 503 583 469 545 

其他流动资产 4,314 4,875 5,491 5,825  研发费用 89 80 94 109 

流动资产合计 11,711 13,878 19,880 27,571  财务费用 -169 -141 -246 -319 

长期股权投资 1,600 1,900 1,900 1,900  信用减值损失 -165 -350 -100 -100 

固定资产 915 697 579 515  资产减值损失 -71 50 10 10 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动收益 263 -450 50 50 

无形资产 15 11 10 8  投资收益 268 450 268 312 

商誉 168 169 169 169  其他收益 586 672 737 779 

其他非流动资产 11,147 11,722 11,233 10,236  营业利润 7,745 3,496 6,301 7,820 

非流动资产合计 13,845 14,500 13,891 12,828  营业外收入 4 4 4 4 

资产合计 25,555 28,379 33,772 40,399  营业外支出 16 12 12 12 

短期借款 21 50 50 50  利润总额 7,733 3,488 6,293 7,812 

应付票据及账款 206 280 345 392  所得税 1,621 628 1,132 1,406 

预收款项 0 0 0 0  净利润 6,112 2,860 5,161 6,406 

合同负债 799 714 965 1,137  少数股东损益 48 29 52 64 

其他应付款 1,345 1,345 1,345 1,345  归属母公司净利润 6,064 2,831 5,109 6,342 

其他流动负债 3,400 3,370 3,315 3,361  EPS（按最新股本摊薄） 0.42 0.20 0.35 0.44 

流动负债合计 5,770 5,759 6,019 6,285       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0    2021A 2022E 2023E 2024E 

其他非流动负债 1,102 1,055 1,055 1,055  成长能力     

非流动负债合计 1,102 1,055 1,055 1,055  营业收入增长率 22.6% -32.2% 33.2% 16.3% 

负债合计 6,873 6,814 7,074 7,340  EBIT 增长率 53.7% -55.8% 80.7% 23.9% 

归属母公司所有者权益 18,379 21,233 26,314 32,611  归母公司净利润增长率 51.4% -53.3% 80.4% 24.1% 

少数股东权益 303 332 384 448  获利能力     

所有者权益合计 18,683 21,565 26,698 33,059  毛利率 67.5% 57.2% 62.2% 64.6% 

负债和股东权益 25,555 28,379 33,772 40,399  净利率 41.2% 28.4% 38.5% 41.1% 

      ROE 32.5% 13.1% 19.1% 19.2% 

现金流量表      ROIC 152.5% 53.2% 53.3% 40.7% 

单位:百万元 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力     

经营活动现金流 9,590 4,832 4,946 6,090  资产负债率 26.9% 24.0% 20.9% 18.2% 

现金收益 6,433 3,141 5,240 6,359  流动比率 2.0  2.4  3.3  4.4  

存货影响 -6 1 -2 -1  速动比率 2.0  2.4  3.3  4.4  

经营性应收影响 1,230 1,520 -194 -146  营运能力     

经营性应付影响 -460 74 65 47  总资产周转率 0.6  0.4  0.4  0.4  

其他影响 2,392 97 -163 -169  应收账款周转天数 80 78 39 37 

投资活动现金流 -2,430 -1,771 36 855  存货周转天数 1 1 1 1 

资本支出 -240 -201 -205 -206  每股指标（元）     

股权投资 -227 -300 0 0  每股收益 0.42  0.20  0.35  0.44  

其他长期资产变化 -1,963 -1,270 241 1,061  每股经营现金流 0.66  0.33  0.34  0.42  

融资活动现金流 -7,551 116 218 274  每股净资产 1.27  1.47  1.82  2.26  

借款增加 1,961 29 0 0  估值比率     

股利及利息支付 -4,666 -29 -54 -66  P/E 16 34 19 15 

股东融资 5 0 0 0  P/B 5 5 4 3 

其他影响 -4,851 116 272 340   EV/EBITDA 26 56 33 27 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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