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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 34.75 

一年内最高/最低价（元） 42.30/23.61 

市盈率（当前） 35.64 

市净率（当前） 2.34 

总股本（亿股） 2.00 

总市值（亿元） 69.50 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  疫情影响高铁媒体网络扩张进展，业

绩增长承压 

 高铁传媒主业稳健成长，关注裸眼 3D

业务推进 
 开拓不止，赛道领航 

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：兆讯传媒披露 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现

营业收入 5.77 亿元，同比增长-6.85%；归母净利润 1.92 亿元，同比增

长-20.27%；扣非归母净利润 1.85 元，同比增长-21.58%。2023 年一季

度，公司实现营业收入 1.51 亿元，同比增长-9.94%；归母净利润 0.63 亿

元，同比增长 5.25%；扣非归母净利润 0.62 亿元，同比增长 4.04%。 

⚫ 广告市场低迷影响基本面，数码刷屏机加速替代电视视频机。2022 年，

广告市场低迷的大环境对公司广告招商造成负面影响，公司收入利润双

双出现下滑。我们注意到，公司在铁路站点开通和数码刷屏机落地方面

仍在推进：铁路开通站点数量同比增长 6%，数码刷屏机数量同比增长

12%。同时，被数码刷屏机所替代的电视视频机同比减少了 39%。目前，

公司签约的铁路客运站 569 个，开通运营铁路客运站 460 个（高铁站点

437 个、普通车站点 23 个），其中 95%以上属于高铁站（含动车），运营

5531 块数字媒体屏幕(数码刷屏机 4,620 块，电视视频机 847 块，LED

大屏 64 块)，为高铁数字媒体广告行业中媒体资源覆盖最广泛的数字媒

体运营商之一。 

⚫ 铁路客运量逐步恢复，公司站点资源有望深化开发。截至 2022 年，已

与国内 18 家铁路局集团中除乌鲁木齐局集团外的 17 家铁路局集团签

署了媒体资源使用协议。公司已建成覆盖全国 30 个省级行政区、年触

达客流量超过 10 亿人次的自有高铁数字媒体网络。资源区域覆盖了长

三角、珠三角、环渤海、东南沿海等多个经济发达区域，同时下沉至三、

四线城市和县城等站点，形成了以高铁动车站点为核心，布局全国铁路

网的数字媒体网络。随着疫情后铁路客运量的逐步恢复，公司站点资源

有望得到进一步的深化开发，客户数量和行业的拓展也有望加速进行。 

⚫ 积极开拓数字户外媒体新领域，3块裸眼 3D大屏陆续落地。2022 年，

公司计划拟投资 4.2 亿元用于户外高清大屏的建设布局，通过自建和代

理方式在省会及以上城市取得 15 块户外裸眼 3D 高清大屏，预计建设

期为 3 年。自 2022 年 6 月以来，公司在广州、太原、贵阳等地先后打

造的 1400 平方、550 平方以及 1536 平方裸眼 3D 大屏建成落地并进入

试运营状态。公司计划通过此项目来开启“第二曲线”增长，有效拓宽媒

体资源覆盖范围，进一步巩固重点城市资源优势，大幅增进优质客户粘

性，赋能公司数智户外发展进程，全面提升公司盈利水平。 

⚫ 投资建议：公司受益于我国高铁修建的持续推进：到 2025 年，高铁营

业里程由 2020 年的 3.8 万公里升至 5 万公里；到 2035 年实现高速铁路

营业里程规划达到 7 万公里。2023 年全国铁路预计开通投产新线 3000

公里以上，其中高铁 2500 公里，多条铁路有望年内开通。这为高铁户

外广告提供了良好发展环境，公司业绩有望在宏观环境不断改善的背景

下得以修复，进入快速增长轨道。 
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[Table_Title] 
出行反弹利好业绩修复，站点资源有望深化开发 
 

[Table_ReportDate] 兆讯传媒(301102)公司简评报告|2023.05.05 
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⚫ 预计公司 2023-2025 年营业收入为 8.54/11.24/13.09 亿元，同比增加

48.0%/31.7%/16.4%，归母净利润分别为 3.51/4.40/5.44 亿元，同比增加

83.1%/25.4%/23.6%，对应 PE 为 22/18/14 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济恢复不及预期，消费不及预期，技术进步不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 5.77 8.54 11.24 13.09 
营收增速（%） -6.8% 48.0% 31.7% 16.4% 
净利润（亿元） 1.92  3.51 4.41 5.44 
净利润增速（%） -20.3% 83.1% 25.4% 23.6% 
EPS(元/股) 0.96 1.76 2.20 2.72 
PE 40 22 18 14 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,838 3,131 3,499 3,950 

 
经营活动现金流 370 116 271 415 

现金 2,487 2,583 2,806 3,175 

 
净利润 192 351 441 544 

应收账款 285 414 517 572 

 
折旧摊销 22 21 21 21 

其它应收款 0 51 67 79 

 
财务费用 18 -67 -71 -76 

预付账款 1 3 4 4 

 
投资损失 0 -1 -1 -1 

存货 0 1 1 1 

 
营运资金变动 138 -193 -123 -76 

其他 62 126 165 191 

 
其它 0 4 5 2 

非流动资产 773 771 770 772 

 
投资活动现金流 -19 -19 -21 -23 

长期投资 0 0 0 0 

 
资本支出 -19 -19 -21 -23 

固定资产 93 91 91 93 

 
长期投资 0 0 0 0 

无形资产 1 1 1 0  其他 0 0 0 0 

其他 678 678 677 677  筹资活动现金流 1,613 -1 -28 -23 

资产总计 3,611 3,902 4,269 4,722  短期借款 7 0 0 0 

流动负债 260 268 294 303  长期借款 7 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 -258 -1,787 -1,752 -1,727 

应付账款 29 31 50 56 

 
现金净增加额 1964 96 223 369 

其他 6 3 100 100 

 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 441 463 463 463 

 
成长能力     

长期借款 0 0 0 0 

 
营业收入 -6.8% 48.0% 31.7% 16.4% 

其他 441 463 463 463 

 
营业利润 -21.2% 85.5% 25.8% 23.8% 

负债合计 701 731 757 766 

 
归属母公司净利润 -20.3% 83.1% 25.4% 23.6% 

少数股东权益 0 0 0 0  获利能力     

归属母公司股东权益 2,910 3,171 3,512 3,956  毛利率 52.1% 65.4% 57.3% 58.8% 

负债和股东权益 3,611 3,902 4,269 4,722  净利率 33.3% 41.2% 39.2% 41.6% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 6.6% 11.1% 12.5% 13.8% 

营业收入 577 854 1,124 1,309 

 
ROIC 4.9% 9.9% 11.6% 13.0% 

营业成本 276 296 480 539 

 
偿债能力     

营业税金及附加 2 3 4 5 

 
资产负债率 19.4% 18.9% 20.3% 18.6% 

营业费用 123 192 172 184 

 
净负债比率 21.8% 20.7% 18.7% 16.6% 

研发费用 11 18 24 26 

 
流动比率 10.9 11.7 11.9 13.0 

管理费用 18 29 36 39 

 
速动比率 10.9 11.7 11.9 13.0 

财务费用 -63 -67 -71 -76 

 
营运能力     

资产减值损失 0 0 0 0 

 
总资产周转率  0.2   0.2   0.3   0.3  

公允价值变动收益 0 0 0 0 

 
应收账款周转率  2.3   2.4   2.4   2.4  

投资净收益 0 1 1 1 

 
应付账款周转率  10.1   9.8   11.8   10.2  

营业利润 205 380 478 592 

 
每股指标(元)     

营业外收入 6 7 7 7 

 
每股收益  0.96   1.76   2.20   2.72  

营业外支出 0 0 0 0 

 
每股经营现金  1.86   0.58   1.36   2.08  

利润总额 211 387 485 599 

 
每股净资产  14.55   15.86   17.56   19.78  

所得税 19 36 44 55 

 
估值比率     

净利润 192 351 441 544 

 
P/E 40 22 18 14 

少数股东损益 0 0 0 0 

 
P/B 3 2 2 2 

归属母公司净利润 192 351 441 544 

 
     

EBITDA 171 341 434 544 

 
     

EPS（元） 0.96 1.76 2.20 2.72 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


