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相关报告  

1《2021 春节档电影数据跟踪：春节档票房量价

齐 升 ， 全 年 影 院 广 告 有 望 超 预 期 发 展》 

2021-02-19 

2《传媒行业 2021 年 1 月数据跟踪：春节娱乐需

求有增无减，2021 广告市场增长空间广阔》 

2021-02-10 

3《营销传播：9 月广告行业数据跟踪：9 月广告

市场花费同比回正，更多广告主认可梯媒价值》 

2020-11-09 

 

 
 

重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

分众传媒 0.13 81.62 0.21 50.52 0.30 35.37 推荐  

万达电影 -2.28 -8.22 -1.47 -12.76 0.73 25.68 推荐  
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件： 3 月 4 日，CTR发布数据显示：2021 年 1 月广告市场花费同比

和环比增速分别为-2%和-9.5%（前值-0.8%和 3.1%）；电梯 LCD 同比

和环比增速分别为 19.8%和-2.9%（前值 20%和-0.3%）；电梯海报同

比和环比增速分别为 27.2%和-15.2%（前值 36.1%和 1.3%）；影院视

频同比和环比增速 10.1%和 3.1%（前值 7.1%和 12.8%）。  

 整体广告市场花费重回负增长，传统渠道媒体降幅最大。 1 月广告市

场花费同比增速-2%，跌幅较 2020 年 1 月缩小 3.6pct，反映出广告市

场同比跌幅逐渐企稳；环比增速-9.5%，跌幅较 2020 年 1 月扩大 2.5cpt，

我们认为这主要系 12 月为年底重要促销月份，而一季度普遍为广告投

放淡季所致。电视、报纸、杂志、广播及传统户外等传统渠道媒体的

环比增速均由正转负，主要仍系一季度广告投放淡季影响；同比降幅

进一步扩大，反映出在互联网广告冲击下，传统线下媒体式微的趋势。 

 梯媒继续保持高增速，在线教育竞争仍旧火热。1 月电梯 LCD/电梯海

报广告花费的同比增速分别为 19.8%和 27.2%，我们认为这主要系针

对部分新增客户开启涨价以及去年同期较低基数所致；环比增速均有

所回落，主要受一季度广告投放淡季影响。从广告主来看，1 月仍然

是在线教育机构竞争的战场，突出品牌是高途课堂（跟谁学旗下专注

中小学的 K12 在线直播课程），其在传统户外和影院视频的广告花费

环比增长在 10 倍以上；此外，题拍拍、作业帮、学而思、火花思维等

在线教育品牌也相继开始新一轮投放。根据中国科学院《2020 年中国

在线教育网课市场白皮书》：2020 年在线教育全年融资超过 500 亿元，

其中猿辅导融资约 227 亿元、作业帮融资约 155 亿元、火花思维融资

约 18 亿元。预计 2021 年在线教育行业仍将保持较高的营销投放，成

为梯媒广告收入增长的重要支撑。 

 影院广告稳步恢复，春节档票房开门红有望带动全年超预期。1 月影

院广告花费的同比和环比增速分别为 10.1%和 3.1%。我们认为这主要

系 2021 元旦档票房增长良好及疫情影响去年低基数效应所致。2021

元旦档票房 11.88 亿元（不含服务费），基本与  2018 年元旦档票房

持平，较 2019 年元旦档票房同比增长  28.63%。而 2021 春节档总票

房达 78.23 亿元，较 2019 年同增 32.5%。由于影院广告收入与全国总

票房尤其个别爆款影片息息相关，而影院广告合同通常根据影片票房

预测情况提前签订排期，因此元旦及春节档票房的良好开端有望提振

-16%

-7%

2%

11%

20%

29%

38%

2020-03 2020-07 2020-11

营销传播 沪深300

行业点评 营销传播 

 



 

此报告仅供内部客户参考                              -2-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

影院广告主的投放信心，全年影院广告收入有望超预期增长。  

 维持行业“同步大市”评级。在宏观经济复苏企稳、企业盈利能力回

升及消费升级的大趋势下，看好梯媒渠道与品牌广告势能的融合，线

下娱乐经济的恢复也有望带动影院广告收入的高速增长。建议关注两

点：1）梯媒渠道，在提价落地、点位优化、客户结构改善等利好下，

预计全年仍将保持较高增长。2）影院渠道，疫苗研发利好、全年电影

票房有望恢复至 2019 年水平，再加上行业竞争格局改善，市场集中度

将进一步提升。建议关注分众传媒、万达电影。 

 风险提示：行业政策变化；广告主投放不及预期；市场竞争加剧。  
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图 1：全媒体广告刊例花费变化  图 2：电梯电视和电梯海报广告刊例花费同比变化 

 

 

 

资料来源：CTR，财信证券  资料来源：CTR，财信证券 

 

图 3：影院视频广告刊例花费同比变化  图 4： 2021 年 1 月各渠道广告刊例花费变化 

 

 

 

资料来源：CTR，财信证券  资料来源：CTR，财信证券 

 

表 1： 2016 年-2020 年各渠道广告刊例花费同比增速 

 全媒体  电视  广播  杂志  传统户外  电梯 LCD 电梯海报  影院视频  

2016 年  -0.6% 3.7% 2.1% -30.5% -3.1% 22.4% 24.1% 44.8% 

2017 年  4.3% 1.7% 6.9% -18.9% -1.0% 20.4% 18.8% 25.5% 

2018 年  2.9% -0.3% 5.9% -8.6% -14.2% 23.4% 24.9% 18.8% 

2019 年  -7.4% -9.5% 13.5% -7.1% -18.7% 2.4% 3.4% 2.9% 

2020 年  -11.6% -13.5% -19.9% -30.0% -4.1% 23.8% 28.9% -62.6% 

资料来源：CTR，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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