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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 9.60 14.47 9.92 

相对涨幅(%) 5.68 10.85 11.21  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《分众传媒（002027.SZ）年报及季

报点评：复苏趋势已然明显，展望周

期性和成长性的接棒》，2023.5.3 

2.《分众传媒（002027.SZ）首次覆盖

报告：当风轻借力，一举入高空》，
2023.2.1  

 

分众传媒（002027.SZ）23Q2 财

报点评：强势复苏，静待风来 
 
投资要点 

 事件：半年报业绩显示出强 alpha。公司发布 2023 年半年度报告，23H1 实现收

入 55 亿元，同比+14%，环比+21%；实现毛利率 63.9%，同比+5pct，环比+3.4pct；

实现归母净利润 22 亿元，同比+59%，环比+61%，落在前期预告区间之中。单季

度来看，23Q2 公司实现收入 29 亿元，同比+54%，环比+14%；实现毛利率 65.8%，

同比+13.6pct，环比+4.0pct；实现归母净利润 13 亿元，同比+172%，环比+37%。

值得一提的是，根据 CTR，23H1 国内广告市场同比上涨 4.8%，分众具有显著的

alpha。 

 点位资源：重启扩展逐步提速，结构优化持续。截止 7 月 31 日，公司合计拥有点

位 282 万，较年初增长 4.9%，对比去年同期（-0.3%）转正，点位重启扩张，并

在逐步提速（3 月末比年初增长了 1%，而 7 月末比 3 月末增长了 4%）。此外，结

构上的优化也在持续。我们于深度报告中曾经分析过，对低线城市点位的自营，

实际上是较为低效的，尤其是框架点位。2023 年的前七个月，公司三线及以下城

市的自营电梯电视媒体和海报媒体数量，分别增长 3.8%和下降 1.5%，均低于大

盘；而参股的电梯海报媒体数量，却增长 13.7%，增速拔群。我们认为这或许反

映了公司在逐步用参股、加盟这样的方式，保持媒体覆盖人群体量的同时，优化

运营效率。此外，一二线城市的电梯电视媒体分别增长 8.7%和 9.1%，我们预计

主要来自于智能屏的贡献，有望进一步为公司吸纳一二线城市中小广告主。 

 品牌向广告预算占比或回升，有望赋予公司一定时间内持续性 alpha。分行业看，

日用消费品行业在低基数下同比增长 30%，23H1 实现收入 33 亿元，基本已经持

平 21H2 收入 35 亿元的高位；汽车交通、娱乐与休闲行业分别同比增长 47%、23%

反映上半年的高景气度。此外，互联网服务行业同比下滑收窄至 14%。根据 CTR，

饮料、食品等快消品行业在 23H1 保持着较大的投放量，并且显著的增加了在线

下广告渠道的投放。我们认为一定程度上，或反映了疫情期间线下广告渠道投放

的受影响、线上广告渠道流量端增长已经长期放缓，且已经被充分挖掘后，疫情

结束后广告主品牌向广告预算占比回升的趋势，有望赋予公司一定时间内持续性

alpha。 

 盈利预测与投资建议：根据本季度的经营情况，略微调整公司 23-25 年收入预期

至 126/149/174 亿元，同比增长 34%/18%/17%；归母净利润预期至 48/59/73 亿

元，同比增长 73%/23%/23%。我们看好随着宏观经济进一步恢复、AI 模型的后

续上线运行、海外业务的进一步扩展所给予公司的增长弹性和发展空间，维持对

于公司的“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险；广告主需求恢复不及预期风险；海外拓展进度不

及预期风险。 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 14,442.20 

流通 A 股(百万股)： 14,442.20 

52 周内股价区间(元)： 4.21-7.55 

总市值(百万元)： 107,161.12 

总资产(百万元)： 22,812.17 

每股净资产(元)： 1.05 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14,836 9,425 12,636  14,893  17,435  

(+/-)YOY(%) 22.6% -36.5% 34.1% 17.9% 17.1% 

净利润(百万元) 6,063 2,790 4,818  5,914  7,278  

(+/-)YOY(%) 51.4% -54.0% 72.7% 22.7% 23.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.42 0.19 0.33  0.41  0.50  

毛利率(%) 67.5% 59.7% 66.2% 67.5% 68.9% 

净资产收益率(%) 33.0% 16.5% 25.2% 27.3% 29.4% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 9,425  12,636  14,893  17,435  

每股收益 0.19  0.33  0.41  0.50   营业成本 3,797  4,271  4,834  5,429  

每股净资产 1.17  1.32  1.50  1.72   毛利率% 59.7% 66.2% 67.5% 68.9% 

每股经营现金流 0.46  0.37  0.44  0.53   营业税金及附加 178  253  298  349  

每股股利 0.42  0.00  0.00  0.20   营业税金率% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

价值评估(倍)          营业费用 1,779  2,363  2,711  3,173  

P/E 34.58  22.27  18.14  14.74   营业费用率% 18.9% 18.7% 18.2% 18.2% 

P/B 5.69  5.61  4.95  4.33   管理费用 609  455  499  540  

P/S 0.26  0.19  0.16  0.14   管理费用率% 6.5% 3.6% 3.4% 3.1% 

EV/EBITDA 15.16  16.50  13.36  10.89   研发费用 69  67  79  93  

股息率% 6.3% 0.0% 0.0% 2.7%  研发费用率% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 

盈利能力指标(%)          EBIT 3,320  5,607  6,920  8,374  

毛利率 59.7% 66.2% 67.5% 68.9%  财务费用 -110  -104  -108  -105  

净利润率 30.1% 38.5% 40.1% 42.2%  财务费用率% -1.2% -0.8% -0.7% -0.6% 

净资产收益率 16.5% 25.2% 27.3% 29.4%  资产减值损失 16  0  0  0  

资产回报率 11.1% 17.0% 18.7% 20.3%  投资收益 555  379  447  523  

投资回报率 13.4% 20.0% 22.0% 23.6%  营业利润 3,507  6,091  7,474  9,197  

盈利增长(%)          营业外收支 -7  -7  -7  -7  

营业收入增长率 -36.5% 34.1% 17.9% 17.1%  利润总额 3,500  6,084  7,467  9,190  

EBIT 增长率 -53.3% 68.9% 23.4% 21.0%  EBITDA 6,333  6,183  7,445  8,845  

净利润增长率 -54.0% 72.7% 22.7% 23.1%  所得税 660  1,217  1,493  1,838  

偿债能力指标          有效所得税率% 18.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

资产负债率 31.5% 31.1% 30.1% 29.4%  少数股东损益 49  49  60  74  

流动比率 1.8  2.0  2.2  2.4   归属母公司所有者净利润 2,790  4,818  5,914  7,278  

速动比率 1.4  1.9  2.2  2.4        

现金比率 0.5  1.0  1.3  1.5   资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标          货币资金 3,280  8,138  10,769  14,026  

应收帐款周转天数 85.0  50.0  55.0  55.0   应收账款及应收票据 1,472  2,038  2,513  2,815  

存货周转天数 1.1  1.1  1.1  1.1   存货 13  13  17  17  

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5   其它流动资产 7,722  5,143  5,171  5,485  

固定资产周转率 15.9  20.2  22.5  23.8   流动资产合计 12,488  15,332  18,469  22,342  

      长期股权投资 1,880  2,130  2,380  2,630  

      固定资产 592  627  663  733  

      在建工程 5  5  5  5  

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 12  12  12  12  

净利润 2,790  4,818  5,914  7,278   非流动资产合计 12,751  12,990  13,230  13,505  

少数股东损益 49  49  60  74   资产总计 25,239  28,322  31,699  35,847  

非现金支出 3,385  577  526  471   短期借款 12  12  12  12  

非经营收益 -62  -264  -320  -579   应付票据及应付账款 138  249  189  303  

营运资金变动 536  115  168  474   预收账款 0  0  0  0  

经营活动现金流 6,699  5,295  6,348  7,718   其它流动负债 6,822  7,494  8,228  9,011  

资产 -94  -322  -323  -322   流动负债合计 6,972  7,755  8,430  9,326  

投资 -1,769  -250  -250  -443   长期借款 0  0  0  0  

其他 -1,045  3,085  447  716   其它长期负债 971  1,045  1,122  1,209  

投资活动现金流 -2,909  2,513  -126  -49   非流动负债合计 971  1,045  1,122  1,209  

债权募资 -9  74  77  87   负债总计 7,943  8,800  9,552  10,535  

股权募资 6  0  0  0   实收资本 328  328  328  328  

其他 -4,699  -3,000  -3,668  -4,499   普通股股东权益 16,949  19,126  21,692  24,783  

融资活动现金流 -4,701  -2,926  -3,591  -4,412   少数股东权益 347  396  456  529  

现金净流量 -891  4,883  2,630  3,257   负债和所有者权益合计 25,239  28,322  31,699  35,847   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 10 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

马笑，华中科技大学硕士，2022 年加入德邦证券，传媒互联网&海外首席分析师，行业全覆盖。5 年多二级研究经验，2

年产业战略/投资/咨询经验。曾任新时代证券 TMT 组长，传媒/计算机首席分析师，此前担任过管理咨询顾问/战略研究员/

投资经理等岗位。2018 年东方财富百佳分析师传媒团队第一名；2020 年 wind 金牌分析师。 

刘文轩，2021 年加入德邦证券研究所传媒互联网组。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

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 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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