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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 142 

行业总市值(百万元) 1,404,548 

行业流通市值(百万元) 1,027,593 
 
[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】中信出版（300788）新

股研究报告：大众图书出版龙头，筑高

品牌与内容壁垒>>2019.07.01 

<<【中泰传媒—周观点】国产游戏新一

批版号下发，暑期档多款重磅游戏待上

线>>2019.06.30 

<<【中泰传媒】华数传媒（000156）深

度报告：转型升级不断深化，智慧广电

开疆扩土>>2019.06.27 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

华扬联众 13.

02 

0.5

6 

1.09 1.52  1.92  23  12  9  7  0.09  买入 

分众传媒 5.4

3 

0.4

0  

0.22  0.28  0.36  14  25  19  15  (0.4

3) 

买入 

蓝色光标 4.4

2 

0.1

6 

0.23 0.27  0.29  28  19  16  15  0.37  未覆盖 

科达股份 4.3

6 

0.2

0 

0.38 0.49  0.60  22  11  9  7  0.10  买入 

            
备注 :  
  
[Table_Summary] 投资要点 
 2019 年 5 月中国线下广告市场同比下滑 5.0%。中国线下广告市场同比

增速自 2018 年 2 月起从高点开始下滑，至 2019 年 2月触底之后开始拐

点向上，5 月同比跌幅收窄。2019 年 5 月份全媒体广告花费同比下滑

5.0%，传统媒体同比下滑 6.6%，较 2019 年 4 月跌幅分别收窄 1.8 和 2.1

个百分点。具体细分来看，电视、报纸、杂志、广播、传统户外广告刊

例收入同比分别-5.4%、-33.0%、-8.1%、-5.4%和-23.1%，而电梯电视、

电梯海报刊例收入增速依然为正，分别同比+1.2%、+2.1%，影院视频收

入增速同比+3.2%。我们认为 2019 年 5 月中国广告市场主要关注点在： 

 1、5 月中国线下广告市场同比持续下滑，我们认为主要原因在于一方

面受宏观经济影响广告主预算，另一方面受部分垂直新媒体分流主流媒

体业务所致。 

 2、5 月生活圈广告增速大幅下滑。电梯电视、电梯海报、影院视频的

刊例收入同比增长 1.2%、2.1%和 3.2%。从广告主来看瑞幸、伊利和妙

可蓝多等食品行业花费大幅上涨。 

 3、广告主端食饮行业在多个媒体上的投放显著增长。其中在电视媒体

的花费同比上涨 23.1%，康师傅、伊利和君乐宝几大食品品牌在电视媒

体广告花费增长明显。食饮行业在电梯媒体上的投放量也显著增长。 

 投资策略上我们建议关注数字营销板块。标的上重点推荐华扬联众，建

议关注分众传媒、蓝色光标、科达股份。 

 华扬联众：（1）数字营销市场规模高速增长，预计全年广告市场景气度

前低后高。数字营销行业竞争格局逐渐清晰，龙头市占率有望进一步提

升；（2）公司连续 5 年《互联网周刊》数字营销公司排行榜第一，客户

资源储备丰富，快消类客户投放量持续增长，车企新客户不断开发；（3）

业绩高增长确定性高，股权激励业绩承诺保证，2019 年扣非后归母净

利润同比增速 40%。我们预计公司 2019-2021 年实现归母净利润 2.51、

3.51、4.43 亿元。 

 分众传媒：（1）楼宇媒体广告进入稳定发展期，近三个月花费增幅稳定

在 1%左右，存量博弈下广告主更加注重点位的质量；（2）当前宽信用

政策持续，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；（3）媒体端属性不断强

化。截至 2018 年底分众媒体点位总数达到 260 万个，虽然高速扩张带

来短期成本承压，但从长远角度来看有利于公司巩固龙头地位和维持竞

争优势。我们建议左侧布局分众，依然看好中长期城镇化趋势不可逆，

总体营销需求稳步上升，收获宏观经济预期差带来的 pe 修复以及媒体

点位收益完全释放后的 eps 提升。 

 风险提示：广告行业政策变化风险、楼宇广告竞争格局恶化风险、CTR

数据覆盖不全面风险 
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2019 年 5月中国广告市场降幅持续收窄 

 2019 年 5 月中国线下广告市场同比下滑 5.0%。中国线下广告市场同比

增速自 2018 年 2 月起从高点开始下滑，至 2019 年 2 月触底之后开始拐

点向上，5 月同比跌幅持续收窄。2019 年 5 月份全媒体广告花费同比下

滑 5.0%，传统媒体同比下滑 6.6%，较 2019 年 4 月跌幅分别收窄 1.8 和

2.1 个百分点。我们认为广告市场同比下滑的主要原因一方面受宏观经

济影响广告主预算；另一方面受部分垂直新媒体分流主流媒体业务所致。

具体细分来看，电视、报纸、杂志、广播、传统户外广告刊例收入同比

分别-5.4%、-33.0%、-8.1%、-5.4%和-23.1%，而电梯电视、电梯海报刊

例收入增速依然为正，分别同比+1.2%、+2.1%，影院视频收入增速同比

+3.2%。 

 2019 年以来电梯电视、电梯海拔、影院视频广告刊例花费同比均呈现正

增长，而电视、报纸、传统户外广告刊例花费同比均呈现负增长，杂志、

广播广告刊例花费同比增长正负皆有。 

图表 1：201801-201905 中国总体广告市场和传统媒体广告市场同比增速 

 

来源：CTR、中泰证券研究所 
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图表 2：2019 年 5 月各媒介刊例花费同比变化 

 
来源：CTR、中泰证券研究所 

 

图表 3：201901-201905 各类广告形式同比增长对比 

 
来源：CTR、中泰证券研究所 

 

2019 年 5月楼宇广告增速大幅放缓 

楼宇广告增速放缓，瑞幸投放量第一 

 2019 年 5 月楼宇广告增速较上月略有回升，电梯电视、电梯海报的刊例

收入同比上升 1.2%、2.1%，较 2018 年 5 月份大幅下滑 25.6、26.3 个百

分点。从广告主来看楼宇广告更加受到传统企业的青睐，食品类广告主

投放量大幅增加，线下生活圈广告价值持续提升。 

 电梯电视：电梯电视广告投放增速大幅下滑，同比仅增长 1.2%。广告投

放量前五的行业分别是娱乐及休闲、商业及服务性质行业、IT 产品及服

务、食品和饮料行业。其中食品行业和商业及服务性质行业同比分别大
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增超 155.9%和 71.1%。电梯电视刊例花费前十的广告主分别有食品饮料

（瑞幸、妙可蓝多、飞鹤、农夫山泉、肯德基、伊利）、商业服务（铂爵

旅拍、唱吧）、交通（宝沃、弹个车）。2019 年 5月电梯电视花费前十过

半来自于食品饮料行业广告主，瑞幸、农夫山泉和伊利的环比投放量大

幅增长。 

 电梯海报：电梯海报广告投放增速也大幅下滑，同比仅增长 2.1%。广告

投放量前五的行业分别是商业及服务性行业、饮料、邮电通讯、交通和

娱乐及休闲行业，其中饮料行业同比大增 258.6%。电梯海报刊例花费前

十的广告主分别是商业服务（小猪短租手机软件、天猫）、食品饮料（瑞

幸、伊利、三全、君乐宝、飞鹤）、汽车（妙优车）、医疗（科发源）。2019

年 5 月前十上榜的广告主主要来自食品饮料行业，此外不少医疗植发行

业公司上榜。 

图表 4：2019 年 5 月电梯电视投放量前五行业同比  图表 5：2019 年 5 月电梯电视刊例花费前十品牌 

 

 

 

来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

图表 6：2019 年 5 月电梯海报投放量前五行业同比  图表 7：2019 年 5 月电梯海报刊例花费前十品牌 

 

 

 

来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

影院视频广告同比增速 3.2%，车企类客户投放量加大 

 2019 年 5 月影院视频的刊例收入有所放缓，同比上升 3.2%。2019 年 5
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月影院广告投放量前五的行业分别是交通、活动类、娱乐及休闲、IT产

品及服务和个人用品行业。从广告主上来看，交通类客户加大了投放力

度，江铃福特和大众斯柯达环比增加超过 1000%，上汽通用雪佛兰环比

增长 124%。 

 长期来看国内电影市场趋势向好，带动映前广告持续高增长。影院视频

广告和电影票房市场存在明显的正相关，2019 年 5月电影票房 33.55 亿

元，同比减少 16.79%，我们认为随着暑期档的到来，未来国内电影市场

整体趋势向好，观影人次逐步提升，有望带动影院视频广告持续高速增

长。 

图表 8：影院视频与电影票房同比增速对比 

 
来源：CTR、猫眼、中泰证券研究所 

 

图表 9：2019 年 5 月影院视频投放量前五行业同比  图表 10：2019 年 5 月影院视频刊例花费前十品牌 

 

 

 

来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

传统媒体刊例花费大幅下滑主要受电视、广播、报纸大幅下滑影响 

 2019 年 5 月传统媒体广告同比下滑 6.6%，其中电视、广播、报纸、杂

志、传统户外的刊例花费分别同比-5.4%、-5.4%、-33.0%、-8.1%、-23.1%。

我们认为值得关注的主要有以下三点： 

 （1）2019 年 5 月电视广告刊例花费同比下滑 5.4%，降幅较前三个月相

比有了较大的回升。中央级和省级卫视的广告时长回到了正增长，同比
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上升 1.0%和 2.8%，广告花费的降幅也有所收窄。 

 （2）2019 年 5 月报纸和杂志媒体的广告刊例花费前五行业均出现了不

同程度的同比下滑，传统媒体广告受经济预期和营销结构分化冲击较大。 

 （3）食饮行业在多个媒体上的投放显著增长，其中食品行业在电视媒体

的花费同比上涨 23.1%，康师傅、伊利和君乐宝几大食品品牌在电视媒

体广告花费增长明显。 

图表 11：2019 年 5 月传统媒体刊例花费同比变化  图表 12：2019 年 5 月电视媒体投放前五行业同比 

 

 

 

来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

图表 13：2019 年 5 月广播媒体投放前五行业同比  图表 14：2019 年 5 月报纸媒体投放前五行业同比 

 

 

 
来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 
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图表 15：2019 年 5 月杂志媒体投放前五行业同比  图表 16：2019 年 5 月传统户外投放前五行业同比 

 

 

 
来源：CTR、中泰证券研究所  来源：CTR、中泰证券研究所 

 

投资策略：建议关注营销板块低估值高增长的龙头公司 

 投资策略上我们建议关注营销板块。标的上重点推荐华扬联众，建议关

注分众传媒、蓝色光标、科达股份。 

 华扬联众：（1）数字营销市场规模高速增长，预计全年广告市场景气度

前低后高。数字营销行业竞争格局逐渐清晰，龙头市占率有望进一步提

升；（2）公司连续 5 年《互联网周刊》数字营销公司排行榜第一，客户

资源储备丰富，快消类客户投放量持续增长，车企新客户不断开发；（3）

业绩高增长确定性高，股权激励业绩承诺保证，2019 年扣非后归母净利

润同比增速 40%。我们预计公司 2019-2021 年实现归母净利润 2.51、

3.51、4.43 亿元。 

 分众传媒：（1）楼宇媒体广告进入稳定发展期，近三个月花费增幅稳定

在 1%左右，存量博弈下广告主更加注重点位的质量；（2）当前宽信用

政策持续，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；（3）媒体端属性不断强

化。截至 2018 年底分众媒体点位总数达到 260 万个，虽然高速扩张带

来短期成本承压，但从长远角度来看有利于公司巩固龙头地位和维持竞

争优势。我们建议左侧布局分众，依然看好中长期城镇化趋势不可逆，

总体营销需求稳步上升，收获宏观经济预期差带来的 pe 修复以及媒体点

位收益完全释放后的 eps 提升。 

 

图表 17：行业相关公司估值表 

 

来源：根据 Wind 一致预期、中泰证券研究所 
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2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E

华扬联众 13.02 1.28 2.51 3.51 0.56 1.09 1.52 23.25 11.94 8.57

分众传媒 5.43 58.21 32.02 40.90 0.40 0.22 0.28 13.58 24.68 19.39

蓝色光标 4.42 3.89 5.04 5.88 0.16 0.23 0.27 27.63 19.22 16.37

科达股份 4.36 2.63 5.02 6.54 0.20 0.38 0.49 21.80 11.47 8.90

行业平均 21.56 16.83 13.31

上市公司 股价
归母净利润 EPS PE
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风险提示： 

广告行业政策变化风险 

楼宇广告竞争格局恶化风险 

CTR 数据覆盖不全面风险 
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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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