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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017 2018 2019 2020 

主营收入 120.1 147.8 178.8 214.6 
（+/-） +18 +23 +21 +20 
归母净利
润 

55.3 63.5 74.5 88.4 
（+/-） +24 +15 +17 +19 
EPS(元) 0.45  0.52  0.61  0.72  
P/E 18.4 16.0 13.7 11.6 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《【联讯传媒】分众传媒（002027.SZ，买

入）——“大佬的联姻”阿里战略入股分

众传媒，成第二大股东》2018-07-19 

《【联讯传媒】分众传媒（002027.SZ，买

入）——“大佬的联姻”之续集，继阿里

战 略 入 股 ， 业 务 层 面 合 作 铺 开 》

2018-07-27 

《【联讯传媒】分众传媒（002027.SZ，买

入）1H18 财报亮眼》2018-07-31 
 

 

  

 事件 

公司股价于前期触及阶段性低点，估值优势显现，对投资机会进行提示。 

 

 公司于楼宇电梯领导者地位显著 

目前从事和分众类似的全国性广告公司约 7-8 家，无一家到分众市场规模的

5%，差距还是比较大的。消费者理论显示，当某一个市场份额领导者超越

第二名 15 个百分点以上，就享有定价权，以上是基于正常的商业规则。不

排除部分竞争对手采取资本换流量的方式进行圈地运动。 

我们认为成功者需要具备如下几点特质：（1）足够的资金，可以是股东投入

或是通畅的融资渠道；（2）股东有丰富的产业链资源；（3）可以紧密观察，

蜜月期是否能让股东看到希望，继续（扩大）投入，商业计划也是可以变更

的。基于以上几点判断，中短期，目前尚无足够强大的竞争对手对分众形成

挑战。 

 

 阿里的战略入股进一步巩固了分众的利基 

7 月 18 日盘后，公司公告阿里战略入股公司的协议。（1）阿里及其控股子

公司合计直接和间接持有公司 10.324%的股份；（2）未来 12 个月内，阿里

将继续增持分众传媒不多于 5%的股份。重申我们前期的观点，阿里参股分

众传媒事宜，阿里的基因是电商，消费品为主流，消费品的重要壁垒是品牌，

而建立/巩固品牌的通行方式就是高频次的广告，电商大佬的该等诉求天生

只有广告大佬才可满足。即便有竞争对手低价的诱惑，但在商业机遇稍纵即

逝的今天“有效”是比“便宜”更有吸引力的筹码。同时阿里亦为分众提供

了线上线下融合和多方位变现的可能。 

 

 估值优势显现 

维持「买入」的投资评级。维持 2018/19/20 年净利润分别为 63.5/74.5/88.4

亿元的预估，分别对应 EPS 为 0.52/0.61/0.72 元，分别对应 2018/19/20 年

的 PE 为 16.0/13.7/11.6 倍，重申「买入」。 

 风险提示 

行业陷入非理性竞争。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

单位：百万元 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 单位：百万元 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

货币资金 4146.69 3550.33 9299.72 12808.54 19747.64 经营性现金净流量 4800.56 4160.54 6623.49 5189.05 8629.27

应收和预付款项 3061.11 3886.23 3410.54 5496.93 5192.03 投资性现金净流量 -2905.18 -2036.97 915.79 330.97 616.07

存货 0.00 7.00 1.84 9.24 4.05 筹资性现金净流量 -512.56 -2567.46 -1789.89 -2011.20 -2306.24

其他流动资产 2062.85 2949.99 2949.99 2949.99 2949.99 现金流量净额 1383.49 -446.99 5749.39 3508.82 6939.10

长期股权投资 0.00 733.66 733.66 733.66 733.66

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

固定资产和在建工程 269.19 358.10 17.10 -323.90 -547.93 单位：百万元 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

无形资产和开发支出 155.93 182.64 179.03 175.43 171.82

其他非流动资产 1300.92 2574.38 2185.89 2377.32 2280.62 毛利率 70.44% 72.72% 72.00% 71.00% 71.00%

资产总计 10996.71 14242.31 18777.76 24227.20 30531.88 三费/销售收入 22.24% 19.94% 20.10% 19.56% 19.09%

短期借款 652.08 0.00 0.00 0.00 0.00 EBIT/销售收入 50.66% 52.99% 50.03% 48.74% 48.56%

应付和预收款项 2191.04 2834.60 2917.85 3146.59 3256.38 EBITDA/销售收入 51.93% 54.10% 51.15% 49.66% 48.78%

长期借款 0.00 849.45 849.45 849.45 849.45 销售净利率 43.55% 45.74% 42.89% 41.56% 41.10%

其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

负债合计 2843.12 3684.04 3767.30 3996.04 4105.83 ROE 55.70% 53.28% 42.81% 37.10% 33.62%

股本 333.66 333.66 333.66 333.66 333.66 ROA 47.05% 44.70% 39.37% 35.97% 34.13%

资本公积 182.94 186.21 186.21 186.21 186.21 ROIC 216.63% 155.99% 99.04% 136.63% 124.17%

留存收益 7474.33 9852.71 14320.64 19559.78 25776.57

归属母公司股东权益 7990.93 10372.57 14840.50 20079.65 26296.43 销售收入增长率 18.38% 17.63% 23.00% 21.00% 20.00%

少数股东权益 162.66 185.31 169.57 151.12 129.23 EBIT 增长率 34.63% 23.05% 16.13% 17.87% 19.56%

股东权益合计 8153.59 10557.88 15010.08 20230.77 26425.67 EBITDA 增长率 33.20% 22.54% 16.30% 17.48% 17.86%

负债和股东权益合计 10996.71 14241.93 18777.38 24226.81 30531.50 净利润增长率 31.37% 23.55% 15.32% 17.26% 18.66%

总资产增长率 -3.54% 29.51% 31.84% 29.02% 26.02%

单位：百万元 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F 股东权益增长率 73.76% 29.80% 43.07% 35.30% 30.96%

营业收入 10213.13 12013.55 14776.67 17879.77 21455.73 经营营运资本增长率 158.83% 36.04% -12.99% 52.78% -7.00%

  减: 营业成本 3019.11 3276.73 4137.47 5185.13 6222.16

营业税金及附加 359.17 398.23 489.83 592.69 711.23 资产负债率 25.85% 25.87% 20.06% 16.49% 13.45%

营业费用 1944.39 1997.53 2456.96 2972.93 3567.51 投资资本/总资产 31.51% 41.48% 26.76% 27.14% 19.53%

管理费用 469.22 525.97 623.58 742.01 866.81 带息债务/总负债 22.94% 23.06% 22.55% 21.26% 20.69%

财务费用 -142.06 -128.34 -110.41 -217.67 -338.78 流动比率 3.26 3.67 5.37 6.76 8.57

资产减值损失 260.93 181.00 181.00 181.00 181.00 速动比率 2.54 2.62 4.36 5.82 7.66

  加: 投资收益 0.07 748.80 0.00 0.00 0.00 股利支付率 24.53% 64.50% 29.68% 29.68% 29.68%

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 收益留存率 75.47% 35.50% 70.32% 70.32% 70.32%

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业利润 4302.46 6511.23 6998.25 8423.68 10245.80 单位：百万元 2016A 2017A 2018F 2019F 2020F

  加: 其他非经营损益 1013.79 -12.42 490.58 490.58 490.58 EBIT 5173.64 6366.18 7393.19 8714.46 10419.04

利润总额 5316.26 6498.81 7488.82 8914.25 10736.37 EBITDA 5304.01 6499.39 7558.66 8879.94 10465.68

  减: 所得税 868.40 1003.27 1151.10 1482.57 1917.91 EPS 0.364 0.452 0.519 0.609 0.723

净利润 4447.85 5495.53 6337.72 7431.69 8818.46 PE 31.74 25.56 22.24 18.96 15.98

  减: 少数股东损益 -3.36 -31.31 -15.73 -18.45 -21.89 PB 17.68 13.62 9.52 7.04 5.37

归属母公司股东净利润 4451.21 5526.85 6353.46 7450.14 8840.36 PS 13.83 11.76 9.56 7.90 6.58

资本结构

业绩和估值指标

资产负债表

利润表

现金流量表

财务分析和估值指标汇总

收益率

资产获利率

增长率
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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本报告由联讯证券股份有限公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。未经联讯证券事先书面

同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。

本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评

价或推荐的证券没有利害关系。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的
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