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投资要点 

事项： 

2020 年业绩快报：营收 120.97 亿（ yoy:-0.32%) ，归母利润 40.04 亿

（yoy:+113.55%); 

2021Q1业绩预告：利润区间12.2亿--13.8亿（yoy:+3120.08%--+3542.39%)。 

平安观点： 

 2020 年业绩快报点评：1）快报业绩符合预期（位于预告区间中值），此

前业绩预告利润区间为 38.6 亿--42.6 亿（中值为 40.6 亿）。2）梯媒营

收 115.76 亿（yoy:+15.19%)；影院广告营收 4.78 亿（yoy:-75.9%)。3）

成本方面：影院业务减租 10.39 亿，受减税政策影响，2020 年营业税金

及附加减少 2.19 亿，回款改善，信用减值损失减少 52.02%（约 3.85 亿）。 

 2021Q1 业绩预告点评：1）单季度业绩表现超预期，剔除去年影院业务

疫情影响，可反推出 2021Q1 梯媒业务营收实现较快增长。2）超预期的

原因分析，一方面是梯媒持续景气，根据我们的草根数据，教育品牌持续

投放，特别是思维启蒙类广告形成了板块投放效应（含火花思维、豌豆思

维、腾讯开心鼠、瓜瓜龙、班马 AI）；以支付宝、饿了么为主的互联网广

告 Q1 也有明显投放反弹；另外游戏广告（贪玩等）、食品饮料（巴比食品、

乌江榨菜等）、化妆品（花西子、倩碧等）均有明显释放。另外影院广告

反弹，在春节档高票房带领下业务逐步恢复，该业务黑暗时刻已过。 

 盈利预测：我们长期看好公司的业务发展和核心竞争力，国内消费行为和

品牌升级的未来也是分众的未来，预计公司 2021-22 年的营收分别为

165.04 亿、187.7 亿（原值为 161.39 亿、183.52 亿），净利润分别为 61.53

亿、74 亿（原值为 59.26 亿、71.32 亿），对应目前股价的 PE 分别 24 倍、

和 20 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）业绩不及预期； 3）竞争格局恶化；3）大股东减持；4）

实际控制人脱离公司、脱离管理；5）政策变化。 

 

 

  

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14551 12136 12098 16504 18770 

YoY(%) 21.1 -16.6  -0.3  36.4 13.7 

净利润(百万元) 5823 1875 4014 6153 7400 

YoY(%) -3.0  -67.8  114.1 53.3 20.3 

毛利率(%) 66.2 45.2 61.9 64.9 66.7 

净利率(%) 40.0 15.5 33.2 37.3 39.4 

ROE(%) 40.2 13.2 22.3 25.5 23.5 

EPS(摊薄 /元) 0.40 0.13 0.27 0.42 0.50 

P/E(倍) 24.8 77.1 36.0 23.5 19.5 

P/B(倍) 10.2 10.5 8.1 6.0 4.6   
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 11511 13560 20842 26053 

现金  3861 3754 6592 12110 

应收票据及应收账款 4170 4792 7433 6471 

其他应收款 60 182 148 227 

预付账款 867 1332 1668 1745 

存货  4 0 0 0 

其他流动资产 2549 3500 5000 5500 

非流动资产 7176 7824 8464 9109 

长期投资 1117 1117 1117 1117 

固定资产 1581 1230 880 529 

无形资产 45 37 29 22 

其他非流动资产 4434 5440 6437 7441 

资产总计 18687 21384 29306 35162 

流动负债 3671 2543 4472 3089 

短期借款 51 51 51 51 

应付票据及应付账款 571 88 751 152 

其他流动负债 3049 2404 3671 2886 

非流动负债 1010 843 683 523 

长期借款 802 642 481 321 

其他非流动负债 208 202 202 202 

负债合计 4681 3387 5156 3611 

少数股东权益 228 228 228 228 

股本  334 334 334 334 

资本公积 388 388 388 388 

留存收益 14822 18800 24886 32213 

归属母公司股东权益 13778 17769 23922 31322 

负债和股东权益 18687 21384 29306 35162  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 3430 837 4611 6645 

净利润 1855 4014 6153 7400 

折旧摊销 515 377 378 368 

财务费用 -20  -86  -106  -247  

投资损失 -218  -250  -300  -300  

营运资金变动 679 -3217  -1515  -576  

其他经营现金流 618 -1  0 -0  

投资活动现金流 -1582  -932  -1719  -1213  

资本支出 343 -352  -360  -355  

长期投资 -729  0 0 0 

其他投资现金流 -1968  -1284  -2079  -1568  

筹资活动现金流 -2334  -11  -55  87 

短期借款 3 0 0 0 

长期借款 -90  -160  -160  -160  

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 202 0 0 0 

其他筹资现金流 -2450  149 106 247 

现金净增加额 -490  -106  2837 5518  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 12136 12098 16504 18770 

营业成本 6650 4604 5786 6251 

营业税金及附加 283 60 330 375 

营业费用 2256 1936 2393 2628 

管理费用 576 605 578 657 

研发费用 148 121 182 206 

财务费用 -20  -86  -106  -247  

资产减值损失 0 350 350 350 

其他收益 723 260 400 400 

公允价值变动收益 -57  0 0 0 

投资净收益 218 250 300 300 

资产处置收益 -20  0 0 0 

营业利润 2366 5018 7691 9250 

营业外收入 1 0 0 0 

营业外支出 19 0 0 0 

利润总额 2348 5018 7691 9250 

所得税 493 1004 1538 1850 

净利润 1855 4014 6153 7400 

少数股东损益 -20  0 0 0 

归属母公司净利润 1875 4014 6153 7400 

EBITDA 2804 5307 7935 9354 

EPS（元）  0.13 0.27 0.42 0.50  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -16.6  -0.3  36.4 13.7 

营业利润(%) -66.0  112.1 53.3 20.3 

归属于母公司净利润(%) -67.8  114.1 53.3 20.3 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 45.2 61.9 64.9 66.7 

净利率(%) 15.5 33.2 37.3 39.4 

ROE(%) 13.2 22.3 25.5 23.5 

ROIC(%) 12.3 21.2 24.6 22.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 25.0 15.8 17.6 10.3 

净负债比率(%) -20.9  -16.1  -24.4  -36.7  

流动比率 3.1 5.3 4.7 8.4 

速动比率 2.8 4.4 4.0 7.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.6 

应收账款周转率 2.6 2.7 2.7 2.7 

应付账款周转率 13.4 14.0 13.8 13.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.27 0.42 0.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.35 0.06 0.31 0.45 

每股净资产(最新摊薄) 0.94 1.21 1.63 2.13 

估值比率 - - - - 

P/E 77.1 36.0 23.5 19.5 

P/B 10.5 8.1 6.0 4.6 

EV/EBITDA 49.8 26.3 17.1 13.8  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 
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