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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 138 

行业总市值(百万元) 1,407,566 

行业流通市值(百万元) 1,029,522 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<【中泰传媒】分众传媒（002027）2018

业绩快报点评：全年业绩符合预期，看

好公司长期发展趋势>>2019.02.27 

<<【中泰传媒】行业点评：传媒国企迎

风起，媒体融合新机遇>>2019.02.26 

<<【中泰传媒-周观点】行情转暖，资

金关注度提升，推荐细分板块龙

头>>2019.02.25 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

分众传媒 6.9

1 

0.4

1  

0.40  0.38  0.44  17  17  18  16  0.99  买入 

华扬联众 14.

38 

0.9

3 

0.80 1.10  1.54  15  18  13  9  0.23  买入 

科达股份 5.5

6 

0.4

8 

0.56 0.72  0.83  12  10  8  7  0.44  买入 

蓝色光标 4.7

9 

0.1

0 

0.18 0.34  0.40  48  18  14  12  0.66  买入 

            

备注:  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 
 宏观经济预期短期向好，营销板块迎来估值修复窗口期。2019 年 1 月

中国社会融资规模增量 4.6 万亿元，预期 3.6 万亿元，大超预期且创近

三年来新高。社融存量增速从 2018 年 12 月份的 9.8%回升至 10.4%。天

量社融在一定程度上缓解了此前对于经济过度悲观的预期，广告营销行

业受宏观经济预期影响较大，预期改善有望最先受益，带来板块风险偏

好提升和估值修复预期。 

 楼宇广告持续高景气，未来三年高增速仍将持续。（1）随着互联网广告

成本的不断上升，线下楼宇广告 CPM 成本优势开始显现；（2）传统行业

广告主在楼宇广告的投放量不断增加；（3）通过消费者闲暇时间来进行

宣传广告转化效率更具优势。 

 抖音、公众号等自媒体对于营销需求不断增长，驱动广告代理平台高速

发展。自媒体通过入驻社交、资讯等平台，通过自身优质的内容生产完

成用户积累之后，流量变现产生大量的营销需求。比如短视频平台抖音

自从 2016 年起吸引了一大波自媒体入驻，并且通过平台自身算法优势

以及基于程序化购买的精准营销，给了自媒体大量短视频营销变现的机

会。我们认为当前基于自媒体平台的精准营销依然处于高速发展的阶

段，而服务于其的第三方广告平台也将维持较高的增速发展。 

 营销板块整体估值处于底部区间，关注近期估值修复行情带来的超跌反

弹机会。当前营销板块股价已较 2016 年初下跌 83%，PE（TTM）中

值为 19，较最高点 128（2015/12/24）下滑 85%。从 2019 年 1 月 1

日至 2 月 27 日，营销、传媒、沪深 300 股价涨跌幅分别为+15.54%、

+15.86%、+24.79%；PE（TTM）中值涨跌幅分别为+12.06%、+7.23%、

+25.50%。营销及传媒板块在此轮反弹中 PE 程度修复远远不及沪深

300，且从历史角度来看传媒及营销板块股价的反弹力度和空间要远远

大于沪深 300，所以应关注接下来 PE 修复行情带来的板块性上涨机会。 

 投资策略：我们认为当前市场整体估值修复的行情仍将延续，推荐关注

营销板块中前期涨幅较低，估值修复仍处于底部的龙头公司。重点推荐

分众传媒（楼宇广告龙头，当前股价对应 19 年 PE18 倍），建议关注华

扬联众（互联网营销龙头公司，当前股价对应 19 年 PE13 倍）、科达股

份（移动互联网精准营销龙头公司，当前股价对应 19 年 PE8 倍）、蓝

色光标（老牌营销龙头公司，当前股价对应 19 年 PE14 倍）。 

 风险提示：宏观政策变化风险、行业竞争加剧风险、 IP 运营开发风险 
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宏观经济预期好转，广告行业最先受益 

一月社融增量超预期，宏观经济预期改善 

 一月社融增量创三年新高，社融存量同比现拐点。2019 年 1 月中国社会

融资规模增量 4.6 万亿元，预期 3.6 万亿元，大超预期且创近三年来新

高。社融存量增速从 2018 年 12 月份的 9.8%回升至 10.4%，出现向上拐

点。总体来看，当前宽信用政策持续加码，对于民营企业的金融扶持力

度不断加强，同时近期海外主要央行态度转鸽，我们认为政策宽松格局

有望持续。 

 M2 增速持续回升，M1 增速受春节影响有所下滑。2019 年 1月份 M2货币

供应同比增速 8.4%，较 2018 年 12 月相比提高 0.3 个百分点，M1 增速

0.4%，较上月末下降 1.1 个百分点，我们认为主要是受春节影响，居民

取现过年有关，预计 2月 M1 增速有望恢复。 

 总体来看，1 月的天量社融在一定程度上缓解了此前对于经济过度悲观

的预期，广告营销行业受宏观经济预期影响较大，预期改善有望最先受

益，带来板块风险偏好提升和估值修复预期。所以我们认为当前营销板

块处于估值修复的窗口期。 

图表 1：中国社会融资当月值（亿元）  图表 2：社会融资规模存量同比（%） 

 

 

 
来源：中国人民银行、中泰证券研究所  来源：中国人民银行、中泰证券研究所 

 

图表 3：中国 M1、M2 同比增速（%） 
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来源：中国人民银行、中泰证券研究所 

 

广告行业与经济周期关系密切，预期改善带动行业发展 

 中国广告市场规模与名义 GDP 在近三十年来同时保持高速增长。我们

统计了从 1988 年到 2017 年中国国家统计局公布的名义 GDP 规模和国

家工商行政管理总局公布的中国广告市场规模，发现两者经历了同样高

速的增长过程。1988 年中国广告市场规模 16 亿元，同期国内名义 GDP

为 1.52 万亿元，2017 年中国广告市场规模 6869 亿元，复合年均增长

率为 23.24%，同期国内名义 GDP 为 82.7 万亿元，复合年均增长率为

14.78%。 

 广告行业增速与经济周期存在明显的相关性。通过比较中国实际 GDP

增速和广告市场规模增速，我们发现在宏观经济繁荣时期，广告市场规

模以比 GDP 更快的速度增长，在经济衰退期，广告主减少广告预算，

广告市场增速也随之下滑。 

 宏观经济高速增长，广告规模同样高速增长。1992、1993 年国内经济

高速增长，实际 GDP 增速高达 14.2%和 13.9%，同时广告市场规模增

速也高达 93%和 98%；2010、2011 年国内经济从金融危机中复苏，实

际 DGP 增速重回 10.6%、9.5%，广告市场规模增速也回升到 12.69%、

35.87%。 

 宏观经济增速放缓，广告规模增速也随之下滑。1998、1998 年国内经

济增速有所回落，实际 GDP 增速 7.8%和 7.7%，广告市场规模增速也

下滑至 16%、16%；2008、2009 受到全球金融危机的波及，国内实际

GDP 增速下滑至 9.7%、9.4%，广告市场规模增速也萎缩至 9.08%、

7.48%。 

 宏观经济预期改善有望带动营销广告行业整体发展。营销广告是连接社

会经济生活中的生产和消费这两项内容的重要信息桥，广告通过影响消

费者需求、促进市场竞争来推动经济增长，同时经济增长刺激广告主投

放更多的广告来刺激消费。我们认为经济增长预期的改善有望推动广告

行业的整体发展，建议关注楼宇广告龙头及第三方广告代理平台。 
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图表 4：中国广告市场规模与名义 GDP 高速增长 

 

来源：中国国家统计局，中国广告业协会，中泰证券研究所 

 

图表 5：中国广告市场规模增速与实际 GDP 增速呈现正相关 

 

来源：中国国家统计局，中国广告业协会，中泰证券研究所 

 

 

楼宇广告持续高景气，看好线上线下全域营销 

楼宇广告市场高速增长，预计未来三年高景气度延续 

 2016-2018 年中国楼宇广告市场规模持续高增长，高于行业平均增速。

根据 CODC 数据统计，我们测算 2016-2018 年中国楼宇广告市场规模

分别为 130.86、157.03、192.20 亿元，同比增速分别为 20.5%、20.0%

和 22.4%，均高于同期广告行业平均增速-0.6%、4.3%和 2.9%。 

 楼宇广告的载体在于电梯，随着国内城镇化率的稳步提升，国内电梯保

有量也不断增加。2008-2017 是我国城镇化率快速提升的黄金十年，从

2008 的 45.68%上升到了 2017 年的 58.52%。伴随着城镇建设的高速发
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展，我国的电梯保有量也快速增加，从 2008 年的 115 万台大幅上升到

了 2017 年的 568 万台。我们认为当前国内城镇化仍有 20-30%的提升

空间，相应的我国电梯保有量随着城镇化率的提升也会有相应的增长。

我们按照每年电梯保有量 15%的增速估算，2020 年国内的电梯保有量

有望突破 850 万台。 

 我们当前依然看好楼宇广告高景气度持续，主要逻辑有以下三点：（1）

随着互联网广告成本的不断上升，线下楼宇广告CPM成本优势开始显现；

（2）传统行业广告主在楼宇广告的投放量不断增加；（3）通过消费者

闲暇时间来进行宣传广告转化效率更具优势。根据我们的测算，

2019-2020 年线下楼宇广告的市场规模分别为 241.45、306.49 亿元，

同比增速分别为 25.08%、26.94%，依然维持较高增速。 

 

图表 6：2016-2018 中国整体广告市场同比增速  图表 7：楼宇广告行业市场规模及增速 

 

 

 
来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CODC、中泰证券研究所 

 

“U 众计划”推出，看好线上线下全域营销 

 分众传媒与阿里巴巴共同推进“U 众计划”，实现全域营销。全域营销

提倡数据赋能、品效协同，是以消费者运营为核心，以数据为能源，实

现“全链路”、“全媒体”、“全数据”、“全渠道”的营销方式。2019 年 1

月 2 日阿里巴巴与分众传媒共同宣布推进“U 众计划”，我们认为“U 众

计划”是阿里和分众以产品化形态及战略赋能品牌营销的新开始，实现

线上线下全链路打通，推进营销可视化可量化可优化。 

 分众和阿里在双 11 初步合作成果显著，新客到店率和销售转化率大幅

提升。（1）双 11 期间被统计品牌到店人群中被分众触达且是新客的占

比达到了 76%，到店消费者看过分众广告的平均占比为 36%，成交消费

者看过分众广告的平均占比为 40%；（2）双 11 期间被统计品牌看过分

众的新客销售转化指数是 118, 老客销售转化指数是 110，均远高于未看

过分众的转化指数 91 和 94。同时，双 11 期间电梯红包总计发放 247

万份优惠券，UV 日均 6000 万。 

 我们认为与传统的营销相比，全域营销有以下三个优点：（1）全域营销

的对象更为精准。消费者运营是全域营销的核心，通过多维度的大数据

分析，使得对于客户的洞察更加敏锐和清晰。（2）全域营销的触点更为
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多样化。全域营销的全媒体策略包含线上线下多种媒体，全方位的渗透

到消费者的各个场景中。（3）全域营销的客户粘性更强。全域营销联通

了品牌数据、媒体数据和消费者数据，形成消费者行为数据的全链路可

视化。同时更加注重广告的投后服务和产品的售后服务，培养消费者的

品牌忠诚度和消费粘性，使得品牌广告的投前、投中、投后效能全面提

升。 

 

图表 8：全域营销模拟示意图 

 

来源：阿里巴巴、中泰证券研究所 

 

抖音、公众号等自媒体崛起，推动广告代理平台高速发展 

自媒体在移动互联网时代快速崛起 

 短视频和社交通讯类 APP 使用时长不断增加，自媒体不断崛起。根据

QuestMobile 数据统计，2018 年移动互联网用户使用时长同比增量中排

名前三的是短视频、即时通讯和综合资讯，增量分别为 33.1%、18.6%和

9.7%。我们认为在移动互联网中占领了较多用户时长的 APP，给了自媒

体的诞生和发展的空间，相关行业 APP 中自媒体主要有微信公众号、抖

音媒体号、微博大 V号和今日头条号。 

 微信 Top10 的公众号以新闻和娱乐为主，在 2019 年 1 月份共发布文章

4718 篇，总阅读数超过 3.98 亿次； 

 微博 Top10 的大 V号以新闻、娱乐和明星为主，在 2019 年 2 月第三周共

发布微博 1858 条，总转发数超过 1363 万次，总评论数超过 447 万次； 

 今日头条 Top10 的媒体号都是新闻号，在 2019 年 1 月第 4 周共发文章

39904 篇，总阅读数超过 6.02 亿次； 

 抖音 Top10 的媒体号以政务号为主，在 2019 年 2 月第二周共发布作品

322 个，总播放量超过 21亿次。 

 自媒体通过入驻社交、资讯等平台，通过自身优质的内容生产完成用户

积累之后，针对不同的渠道方式采取相应的变现策略，常见的有流量分

发和精准营销。同时，国内外已上市的互联网巨头比如 Facebook、Google
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和微博等业务收入中广告收入的占比往往超过 80%。我们认为近几年自

媒体的快速崛起将带来巨大的移动互联网广告需求。 

图表 9：2018 年移动互联网使用时长增量占比 TOP 行业 

 
来源：QuestMobile、中泰证券研究所 

 

图表 10：微信 Top10 公众号 2019 年 1 月阅读量 

 
来源：清博指数、中泰证券研究所 
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图表 11：微博 Top10 大 V 号 2019 年 2 月第三周发博数 

 

来源：清博指数、中泰证券研究所 

 

图表 12：今日头条 Top10 头条号 2019 年 1 月第 4 周发文数 

 
来源：清博指数、中泰证券研究所 
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图表 13：抖音 Top10 政务号 2019 年 2 月第 2 周作品数 

 
来源：清博指数、中泰证券研究所 

 

自媒体营销需求的不断提升驱动广告代理平台高速发展 

 移动精准营销随着移动互联网的普及和自媒体的发展，呈现爆发式的增

长。精准营销以大数据为基础，通过用户画像和算法来推测用户可能感

兴趣的产品，从而达到品牌广告精准触达的目的。与传统营销相比，精

准营销的特点在于： 

 （1）沟通对象：传统营销的沟通对象是所有客户，但精准营销的沟通对

象是细分市场的目标客户。 

 （2）沟通媒介：传统营销的沟通媒介是以电视、报纸、户外等大众媒体

为主，而精准营销的沟通媒介是以社交平台、电商平台等分众媒体为主。 

 （3）受众接触：传统营销的受众接触是单向传播，精准营销的受众接触

可以互动并且触达多样化。 

 （4）实施效果：传统营销的实施效果难以衡量，效果一般，而精准营销

的实施效果可以衡量，且更为精准。 

 精准营销的优势在于通过程序化购买使广告的投放效率更高，投放效果

更好并且成本可控。而移动精准营销又具有可定位、可量化、可调控的

优势，最近几年呈现爆发式的增长。根据 Frost&Sullivan 的数据统计，

中国移动精准营销的市场规模从2013年84亿元上升到了2017年的1671

亿元，复合年增长率 111.2%，并预计未来五年依然以年均 31.7%的高速

增长。 

 服务于自媒体的第三方广告代理平台迎来历史性的发展机遇。以自媒体

为主的短视频平台为例，从 2016 年开始，头部短视频平台比如抖音、快
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手等开始在自身平台上搭建商业变现平台，吸引了一大波自媒体入驻，

并且通过平台自身算法优势以及基于程序化购买的精准营销，给了自媒

体大量短视频营销变现的机会。根据艾瑞咨询的测算，2017-2019E 年短

视频营销市场规模分别为 22.6、140.1、328.1 亿元，同比增速分别为

201%、520%、134%。我们认为当前基于自媒体平台的精准营销依然处于

高速发展的阶段，更多的自媒体博主开始尝试各种方式的营销变现，而

服务于其的第三方广告平台也将维持较高的增速发展。 

图表 14：精准营销和传统营销的对比  图表 15：2013-2022E 移动精准营销市场规模 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：Frost&Sullivan、中泰证券研究所 

 

图表 16：2016-2020E 短视频营销市场规模（亿元） 

 
来源：iResearch、中泰证券研究所 

 

 

投资策略：关注估值修复行情，推荐行业龙头标的 

关注此轮反弹中滞涨板块 

 营销板块股价自 2016 年以来受 PE 下滑影响下跌较多，当前仍处于估值

底部。当前营销板块股价（收盘价算术平均）已经较 2016 年初下跌 83%，

同期传媒板块下跌 69%，沪深 300 上涨 16%。当前营销板块 PE（TTM）

中值为 19，较最高点 128（2015/12/24）下滑 85%，传媒板块 PE（TTM）

中值为 22，较最高点 108（2015/6/12）下滑 80%, 沪深 300PE（TTM）

精准营销 传统营销

沟通对象 细分市场的目标客户 所有客户

沟通工具
社交平台、电商平台

等
电视、报纸、户外等

受众接触度 互动传播、多样触达 单向传播

实施效果 可衡量、效果好 不可衡量、效果一般
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中值为 19，较最高点 45（2015/6/12）下滑 58%。同时营销板块

2015-2018Q3 归母净利润同比增速分别为 26.52%、54.83%、-1.09%

和-1.13%。我们认为营销板块最近几年的下跌主要是受 PE 下滑和业绩

同比增速下滑造成的。 

 关注近期估值修复行情带来营销板块的超跌反弹机会。从 2019 年 1 月

1 日至 2 月 27 日，营销、传媒、沪深 300 股价涨跌幅分别为+15.54%、

+15.86%、+24.79%；PE（TTM）中值涨跌幅分别为+12.06%、+7.23%、

+25.50%。营销及传媒板块在此轮反弹中PE程度修复远远不及沪深 300，

且从历史角度来看传媒及营销板块股价的反弹力度和空间要远远大于沪

深 300，所以应关注接下来 PE 修复行情带来的板块性上涨机会。 

图表 17：2015-2018Q3 营销板块归母净利润同比同比增速 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 18：2016-20190227 营销板块涨跌幅对比 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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图表 19：2016-20190227 营销板块 PE（TTM）对比 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

重点推荐分众传媒，建议关注华扬联众、科达股份、蓝色光标 

 我们认为当前市场整体估值修复的行情仍将延续，推荐关注营销板块中

前期涨幅较低，估值修复仍处于底部的龙头公司： 

 重点推荐楼宇广告龙头分众传媒：年初至今股价+37.65%，PE+62.92%。

（1）楼宇广告持续高景气，我们预计 2019 年行业刊例收入月均同比增

速保持高位；（2）公司通过点位扩张、服务升级等方式获得大客户的青

睐，进入收获期有望带来盈利高增长；（3）公司现金流充沛，股权质押

率较低，具有良好自我造血能力。考虑到公司高速扩张短期成本承压，

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润 58.21、55.99、64.16 亿元，当

前股价对应 19 年 PE18 倍。 

 建议关注：（1）华扬联众：年初至今股价+3.83%，PE+3.83%，互联网

营销龙头公司，当前股价对应 19 年 PE13 倍；（2）科达股份：年初至

今股价+33.65%，PE+33.65%，移动互联网精准营销龙头公司，当前股

价对应 19年PE8倍；（3）蓝色光标：年初至今股价+10.11%，PE+10.12%，

老牌营销龙头公司，2018 年业绩快报实现营业收入 232.60 亿元，同比

增长 52.72%；实现归母净利润 40.03 亿元，同比增长 80.08%，当前股

价对应 19 年 PE14 倍。 
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图表 20：20190101-20190227 营销板块重点公司涨跌幅 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 21：营销板块重点公司业绩估值表（以 2 月 27 日收盘价为准） 

 

来源：参照 Wind 一致预期、中泰证券研究所 

 

风险提示： 

 

宏观政策变化风险 

行业竞争加剧风险 

公司成本管控风险 

 

 

 

2019.01.

01

2018.2.2

7
涨跌幅

2019.01.

01

2018.2.2

7

同比变

化

分众传媒 5.02 6.91 37.65% 10.68 17.40 62.92%

华扬联众 13.85 14.38 3.83% 19.89 20.65 3.83%

科达股份 4.16 5.56 33.65% 9.34 12.48 33.65%

蓝色光标 4.35 4.79 10.11% 26.66 29.36 10.12%

公司
股价（元） PE(TTM)

股价 市值

元 亿元 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E

分众传媒 6.91 1,014 6005.00 5821.00 5599.00 0.41 0.40 0.38 29.23 17.28 18.18

华扬联众 14.38 33 126.71 183.00 252.50 0.93 0.80 1.10 27.23 18.08 13.10

科达股份 5.56 74 462.71 936.00 955.00 0.50 0.56 0.72 30.21 9.93 7.72

蓝色光标 4.79 105 222.28 400.00 731.50 0.10 0.18 0.34 21.64 26.61 14.29

公司
归母净利润（百万元） EPS PE
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 
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