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营销传播行业 
 

20 年受益经济复苏，21 年品牌服务空间可期，持续推荐分众传媒 

——广告营销行业之楼宇广告跟踪专题二 行业跟踪 

     
2020 年线下广告投放逐步回暖，梯媒引领复苏已恢复高速增长 

2020 年国内线下广告市场逐步恢复至疫情前水平，9 月起恢复正增长。根据

CTR 媒介智讯的数据显示，2020 年受疫情影响广告刊例花费同比大幅下滑，

4 月起下降幅度开始收窄，9 月开始恢复正增长。与去年同期相比，线下广

告市场基本上恢复到了疫情前的水平。从结构来看，梯媒自 2020 年 5 月起

显著复苏并开始强劲增长，连续多月增速在 20%-50%，根据 CTR 最新数据，

2020 年 11 月电梯 LCD 和电梯海报同比分别增长 36.8%，50%，与其他广告

渠道相比，梯媒增长明显。 

2021 年楼宇媒体仍是顺周期首选赛道，品牌服务将带来行业长期增长动力

新消费行业高速增长，梯媒引导品牌迅速崛起 

疫情后随经济复苏，新消费行业崛起，广告需求旺盛。2020 年疫情后随经济

转暖许多新消费品牌快速复苏；同时受到疫情冲击，行业竞争格局大幅改善，

包括众多新消费龙头抓住时机选择扩张，品牌服务迎来在线教育、游戏等诸

多客户。 

分众传媒 2020 业绩表现亮眼，新周期内营收净利有望再创新高 

公司 2020 年四季度业绩表现亮眼，创近两年最佳。根据业绩预告，2020 年

四季度公司实现归母净利润 16.58-20.58 亿元，同比增长 221.91%-299.59%，

创下 2018 年三季度以来最佳。疫情背景下，2020 年上半年广告市场需求有

所下滑，但同时也使得市场竞争环境大幅改善。随着国内宏观经济的整体回

暖，新消费品赛道高速增长，分众打造多个爆款案例，提高客户认同度，整

体刊挂率不断提升，带来业绩快速反弹。 

公司发布第二期员工持股计划，充分提振骨干员工信心。2020 年 12 月 14

日，公司披露第二期员工持股计划，本次员工持股计划参加总人数不超过 200

人，其中 196 人为公司、子公司关键岗位和技术（业务）核心人员。本次员

工持股计划股份来源为公司此前已回购股票，合计不超过 770 万股，约占公

司总股本的 0.05%，受让价格为 0 元/股，充分激励核心骨干，提振员工信心。 

影院媒体业务市占率不断提升，2021 年签下中影影投、博纳影业独家合作。

公司旗下子公司分众晶视与中影影投、博纳影业签署独家合作协议，分众晶

视从 2021 年 1 月 1 号起代理两家公司旗下影院的映前广告业务。根据公司

公众号披露，2021 年分众晶视影院资源的覆盖超过 290 个城市，优质影院数

量超过 1900 家，媒体网络连接 13000 多块大银幕。根据灯塔专业版数据，

截止 2021 年 1 月 1 日，全国影院数 11856 家，全国银幕总数达到 75581 块。

测算公司银幕媒体市占率超过 17.2%，已形成相当规模且仍有提升空间。 

投资建议：继续推荐分众传媒。看好新消费赛道高增长带来的旺盛广告需求，

看好梯媒的优质赛道与公司品牌服务能力，随着影院复工、梯媒点位调优和

客户结构改善，智能分发系统的使用和推行，以及股东资源形成的线上线下

和交易协同，公司整体业绩或将持续稳定健康增长。 

 风险提示：行业竞争加剧风险，广告主预算不及预期等风险。 
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1、 2020 年线下广告投放逐步回暖，梯媒持续改善引领复苏 

2020 年国内线下广告市场逐步恢复至疫情前水平，9 月起恢复正增长。根据

CTR 媒介智讯的数据显示，2020 年受疫情影响广告刊例花费同比大幅下滑，4 月

起下降幅度开始收窄，9 月开始恢复正增长，2020 年九月到十一月广告市场整体刊

例花费同比分别增长 1.1%、10.4%、5.3%，环比增速在年中提高至 25.6%。与去年

同期相比，线下广告市场基本上恢复到了疫情前的水平。 

图1： 2019 年 11 月－2020 年 11 月全媒体广告刊例花费变化 

 

资料来源：CTR、新时代证券研究所 

从结构来看，梯媒自 2020 年 5 月起显著复苏并开始强劲增长，连续多月增速

在 20%-50%。根据 CTR 媒介智讯数据显示，自 2020 年 5 月起，在电视、报纸、

杂志、广播等传统广告媒介广告刊例花费仍同比大幅下降时，电梯 LCD 及电梯海

报广告刊例花费同比已恢复增长，至 2020 年 11 月增速始终保持在 20%-50%旺盛

增长。从 2020 年 11 月各投放渠道广告刊例花费变化情况来看，电梯 LCD 和电梯

海报同比分别增长 36.8%，50%，与其他广告渠道相比，梯媒增长明显。 

图2： 2020 年 5 月各投放渠道广告刊例花费变化 

 

资料来源：CTR、新时代证券研究所 
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图3： 2020 年 11 月各投放渠道广告刊例花费变化 

 

资料来源：CTR、新时代证券研究所 

2、 2021 年将持续受益经济复苏，和在线教育游戏等品牌客户 

疫情后随经济复苏，新消费行业崛起，广告需求旺盛。2020 年疫情后随经济

转暖许多新消费品牌快速复苏，同时受到疫情冲击，行业竞争格局大幅改善，众多

新消费龙头抓住时机选择扩张，因此带来旺盛广告营销需求。 

以 2020 年 8 月为例，2020 年 8 月全媒体广告花费同比减少 4.5%，其中电梯广

告表现优异，花费同比增长超过 30%，电梯海报筒体增长高达 59.4%。饮料、线上

教育等新消费品类高速增长，饮料品类 8 月份在电梯 LCD 的广告花费同比增长

344.4%，在电梯海报的广告花费同比增长 156.3%。其中农夫山泉、君乐宝、元气

森林等品牌均位于广告行业榜单前列。斑马 AI 课的 8 月电梯 LCD 广告花费环比增

加 252.5%，位居榜单第一，学而思 8月电梯LCD广告花费环比增速也达到 183.2%。 

图4： 2020 年 8 月电梯 LCD 广告 TOP5 行业增幅变化  图5： 2020 年 8 月电梯海报广告 TOP5 行业增幅变化 

 

 

 

资料来源：CTR、新时代证券研究所  资料来源：CTR、新时代证券研究所 

 

表1： 2020 年 8 月电梯 LCD 广告与电梯海报广告 TOP10 品牌增幅变化 

电梯 LCD 广告行业榜单 电梯海报广告行业榜单 

本月排名 上月排名 品牌 同比 环比 本月排名 上月排名 品牌 同比 环比 

1 7 斑马 AI 课 NEW 252.5% 1 - 农夫山泉 >1000% NEW 

2 - 京东金融 >1000% NEW 2 4 斑马 AI 课 NEW 64.4% 

3 3 新氧 -14.9% -16.4% 3 21 苏宁易购 123.5% 301.6% 

4 17 农夫山泉 NEW 158.4% 4 1 学而思 41.7% -46.4% 
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5 2 元气森林 NEW -49.9% 5 - 斑布 NEW NEW 

6 21 学而思 NEW 183.2% 6 5 大麦 NEW 28.8% 

7 - 三星 NEW NEW 7 42 小鹏 >1000% 397.7% 

8 12 日加满 NEW 0.0% 8 3 君乐宝 -5.7% -42.2% 

9 - 慕思 NEW NEW 9 16 长安福特 -32.8% 71.2% 

10 22 洽洽 -41.0% 89.9% 10 - 慕思 114.2% NEW 

资料来源：CTR、新时代证券研究所 

从最新广告投放品牌来看，金融业及洗化用品、IT 产品及服务大幅同比增长。

根据 CTR 媒介智讯最新数据显示，2020 年 11 月户外整体广告中，IT 产品及服务

同比增长 411.3%，金融业同比增长 60.8%。具体电梯 LCD 广告中，金融业同比增

长超过 1000%，洗化用品同比增长 114.2%；电梯海报广告中，IT 产品及服务同比

增长 134.8%。 

图6： 2020 年 11 月户外广告 TOP5 行业增幅变化 

 

资料来源：CTR、新时代证券研究所 

 

图7： 2020年 11月电梯LCD广告 TOP5行业增幅变化  图8： 2020 年 11 月电梯海报广告 TOP5 行业增幅变化 

 

 

 

资料来源：CTR、新时代证券研究所  资料来源：CTR、新时代证券研究所 

表2： 2020 年 11 月户外广告 TOP10 品牌增幅变化 

本月排名 上月排名 品牌 同比 环比 

1 14 京东金融 NEW 323.4% 

2 5 妙可蓝多 NEW 16.4% 

3 39 铂爵旅拍 >1000% 682.3% 

4 11 作业帮 APP NEW 29.8% 

-6.0% 7.6% -26.2% 
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5 8 京东商城 3.3% -8.3% 

6 - 火花思维 NEW NEW 

7 7 天猫 39.3% -20.2% 

8 27 LIFE SPACE NEW 96.6% 

9 - 麦吉丽 NEW NEW 

10 34 苏宁易购 108.7% 199.4% 

资料来源：CTR、新时代证券研究所 

 

表3： 2020 年 11 月电梯 LCD 广告与电梯海报广告 TOP10 品牌增幅变化 

电梯 LCD 广告行业榜单 电梯海报广告行业榜单 

本月排名 上月排名 品牌 同比 环比 本月排名 上月排名 品牌 同比 环比 

1 14 京东金融 NEW 323.4% 1 1 苏宁 193.8% 10.2% 

2 5 妙可蓝多 NEW 16.4% 2 3 大麦 NEW 14.7% 

3 39 铂爵旅拍 >1000% 682.3% 3 67 小仙炖 728.1% >1000% 

4 11 作业帮 APP NEW 29.8% 4 4 天猫 9.2% 9.4% 

5 8 京东商城 3.3% -8.3% 5 12 京东商城 17.0% 107.6% 

6 - 火花思维 NEW NEW 6 6 波司登 -22.1% 17.6% 

7 7 天猫 39.3% -20.2% 7 - 火花思维 NEW NEW 

8 27 LIFE SPACE NEW 96.6% 8 9 君乐宝 117.0% 2.4% 

9 - 麦吉丽 NEW NEW 9 29 朗迪 NEW 183.0% 

10 34 苏宁易购 108.7% 199.4% 10 8 支付宝 NEW -20.2% 

资料来源：CTR、新时代证券研究所 

2020 年梯媒打造多个爆款案例，或将形成榜样效应并吸引同行业更多潜在广

告主，未来可期。例如，由分众传媒成功引爆的元气森林，“0 糖 0脂 0卡”的品

牌印象深入人心，元气森林 5 月份一个月的销量 2.6 亿，已经等于去年一年的总和。

2020 年 3 月起，猿辅导与分众传媒合作，在一、二、三、四线城市均大规模铺放

广告，精准覆盖需要给孩子报培训班，同时又了解互联网操作的 80、90 的新一代

父母。 

图9： 元气森林于分众传媒的广告  图10： 猿辅导于分众传媒的广告 

 

 

 

资料来源：百度图片、新时代证券研究所  资料来源：百度图片、新时代证券研究所 

广告主范围持续破圈，手游广告已加入梯媒投放。随着梯媒广告作用人群越发

成为消费主力，梯媒的广告作用越发被广告主认可，越来越多品牌开始选择梯媒作
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为投放渠道。2020 年，《原始传奇》斥资 5 亿渗透电梯媒体，独家合作分众传媒。

2021 年开年，《万国觉醒》登陆分众传媒，大规模投放分众电梯媒体。众多品牌游

戏开始将目光转向线下，在主流人群中发力品牌、实现心智预售。 

图11： 《万国觉醒》于分众传媒的广告  

 

资料来源：分众传媒公众号、新时代证券研究所 

3、 分众传媒：2020 业绩表现亮眼，新周期内营收净利有望再

创新高 

公司 2020 年四季度业绩表现亮眼，创近两年最佳。根据业绩预告，2020 年四

季度公司实现归母净利润 16.58-20.58 亿元，同比增长 221.91%-299.59%，创下 2018

年三季度以来最佳。疫情背景下，2020 年上半年广告市场需求有所下滑，但同时

也使得市场竞争环境大幅改善。随着国内宏观经济的整体回暖，新消费品赛道高速

增长，分众打造多个爆款案例，提高客户认同度，整体刊挂率不断提升，带来业绩

快速反弹。 

图12： 公司 2020 年营业收入逐渐恢复增长  图13： 公司 2020 年归母净利润同比增长迅速 

 

 

 

资料来源：Wind、新时代证券研究所  资料来源：Wind、新时代证券研究所 

公司发布第二期员工持股计划，充分提振骨干员工信心。2020 年 12 月 14 日，

公司披露第二期员工持股计划，本次员工持股计划参加总人数不超过 200 人，其中

196 人为公司、子公司关键岗位和技术（业务）核心人员。本次员工持股计划股份
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来源为公司此前已回购股票，合计不超过 770 万股，约占公司总股本的 0.05%，受

让价格为 0 元/股，充分激励核心骨干，提振员工信心。 

表4： 分众传媒第二期员工持股计划份额分配  

持有人 职务 持有份额上限 （万股） 占本员工持股计划 的比例上限 

孔微微 董事 50 6.49% 

嵇海荣 董事 15 1.95% 

杭璇 监事 5 0.65% 

林南 监事 6 0.78% 

其他人员（不超过 196 人） 694 90.13% 

合计 770 100.00% 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

影院媒体业务市占率不断提升，2021 年签下中影影投、博纳影业独家合作。

公司旗下子公司分众晶视与中影影投、博纳影业签署独家合作协议，分众晶视从

2021 年 1 月 1 号起代理两家公司旗下影院的映前广告业务。根据公司公众号披露，

2021 年分众晶视影院资源的覆盖超过 290 个城市，优质影院数量超过 1900 家，媒

体网络连接 13000 多块大银幕。根据灯塔专业版数据，截止 2021 年 1 月 1 日，全

国影院数 11856 家，全国银幕总数达到 75581 块。测算公司银幕媒体市占率超过

17.2%，已形成相当规模且仍有提升空间。 

图14： 《万国觉醒》于分众传媒的广告  

 

资料来源：分众传媒公众号、新时代证券研究所 

看好新消费赛道高增长带来的旺盛广告需求，看好梯媒的优质赛道与公司品牌

服务能力，随着影院复工、梯媒点位调优和客户结构改善，智能分发系统的使用和

推行，以及股东资源形成的线上线下和交易协同，公司整体业绩或将持续稳定健康

增长。预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别为 40.33 亿、55.59 亿和 66.94

亿；当前股价对应 PE 分别为 42.5、30.8、25.6 倍。 

4、 风险分析 

行业竞争加剧风险，广告主预算不及预期，疫情影响等风险。 
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