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龙头价值多维兑现 H1 指引加强信心 
——分众传媒 20 年报及 21Q1 点评 传媒/营销传播 

 

事件： 

公司发布 2020 年度报告：2020 年公司实现营业收入 121 亿元，同比增长-

0.3%；归母净利润 40 亿元，同比增长 113.5%；扣非后归母净利润 36.5 亿元，

同比增长 184%。 

21Q1 公司实现营收 35.93 亿元，同比增长 85%；归母净利润 13.68 亿元，同

比增长 3511%；扣非后归母净利润 12.17 亿元，同比增长 5125%。下游需求

走强，刊挂率提升，成本费用控制良好，业绩兑现，整体略超市场预期。 

根据公司 21H1 预告，归母净利润区间 28.3 至 29.8 亿元，同比增加 243.7%

至+261.9%。 

投资摘要： 

楼宇广告季度收入恢复至历史高位，仍是主要增长驱动。 

1） 需求走强下公司收入反弹迅速：20Q1 受疫情影响单季收入下跌至 18.3 亿

元，Q2 迅速反弹至 26.1 亿元，20Q3/20Q4/21Q1 分别为 32.4/39.0/32.4

亿元，过去四个季度环比分别为 43%、24%、21%、-17%，同比分别为

0%、20%、47%、78%，环比同比增速明显。未来新国货、新消费和新一

轮互联网竞争浪潮下，楼宇广告的增长潜力正在释放。 

2） 公司点位优化结果显著，刊挂率+提价带来单屏收入提升：Q1 楼宇媒体收

入 32.4 亿元，已超过 18、19 平均单季收入水平 29-32 亿元，但媒体资

源数量尚未达历史高位（仍有 10%空间），证明公司点位优化结果显著，

且不盲目扩张点位。2020 公司单屏年收入 0.49 万元，同比+21%，21Q1

单屏收入（按年折算）0.54 万元，相较 2020 年整体水平进一步提升 11%，

主要原因是刊挂率提升和公司层面 1 月提价成功，今年需求旺盛 H2 有望

进一步提价。 

3） 租赁成本维持低位。历史上看分众的媒体租赁成本占到公司营业成本的

65%-75%，受去年疫情和市场竞争减弱影响，整体租赁成本下降，2020

前三季度楼宇媒体租赁成本同比下降 18%，楼宇广告业务毛利率提振明

显，20Q1-21Q1 单季毛利率分别是 38.1%、60.7%、69.4%、74.3%、

69.7%，已恢复至 18 年高位水平，尤其是租金签约刚性条件下今年业绩

仍将受益。 

4） 增长基础——新消费浪潮下必将有新一代属于年轻人的品牌：品牌是占领

消费者心智的核心，与效果广告不同的是，品牌广告的投放更具长期性，

单位投放量级也更大。18 年以来公司着力优化客户结构，力求分散多元

和顺应时代，20 年公司日用消费品客户占比 35%，互联网客户占比 27%，

交通行业客户占比 8%，娱乐休闲客户占比 6%，商业服务 5%，房产家居

5%。根据业绩会，教育行业客户影响有限且可被分散化。 

5） 公司产品思路——大 KA 循环投放+LBS 小商家智能化插入提升刊挂率：

大 KA 仍追求引爆效应和消费者心智占领，在优先卡好一二线城市点位的

前提下，分众仍具有较强龙头优势，且折算为 CPM 的定价并不比互联网

平台贵。目前 LBS 智能化插入式投放已经在测试中，客单价可仅达万元

级别，针对基于一定地理距离的小商家，预计今年可产生收入。 

6） 单价层面，梯媒并没有比信息流广告显著贵，单屏每年创收 4-5k，对商

家而言，成本按 CPM 计算处于互联网信息流广告单价中枢。居民楼平均

一梯 2 户，12 层楼以上为多，一户 3-4 口人，按一日平均进出 4 次估计

（出门+回家+倒垃圾/取快递+回家），考虑到其他出入人群，一个广告位
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交易数据 时间 2021.04.23 

总市值/流通市值（亿元） 1,476.59/1,476.59 

总股本（万股） 1,467,788.03 

资产负债率（%） 24.46 

每股净资产（元） 1.26 

收盘价（元） 10.06 

一年内最低价/最高价（元） 4.28/13.19 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《分众传媒季报点评：Q1 业绩好于预

期 看好未来业绩弹性》2020-04-28 
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单日人流次数在 300 次以上，单屏保守估计年人流次数在 10 万次+，对

应分众楼宇广告位 CPM 在 40-50/千次，根据调研，优质互联网信息流平

台定价普遍在 20-100/千次这个区间内，分众处于该区间内。 

影院广告绝地反弹，进一步提振业绩。20 年疫情后影院关闭减少了公司收入，

正常年份季度影院广告收入在 5 亿上下，但 201-Q3 三个季度合计仅 1.6 亿，

自 Q4 起院线开始复苏反弹，21Q1 受春节档影响单季影院广告收入达 3.4 亿

元，但受内容供给端影响，和正常年份相比仍有一定空间。 

费用方面整体控制良好，回款明显改善。文化事业建设费 21 年免征政策延续

（收入的 1.5%），销售费用率过去两年在 18%-20%区间内，其他各项费用控制

良好。公司现金流充足，长期借款已于 20Q4 还清，财务费用预计节约。回款

方面亦明显改善，应收周转天数为 89 天，过去三年分别为 96/133/116 天，显

示了公司作为龙头的强上游回款权。 

投资建议： 

我们预计公司 2021-2023 年的营业收入分别为 162.64 亿元、199.65 亿元和

237.16 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 61.56 亿元、67.33 亿元和

80.94 亿元，每股收益分别为 0.42 元、0.46 元和 0.55 元，对应 PE 分别为

22X、20X 和 16.7X。维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

客户拓展不及预期，行业竞争加剧的风险，广告位扩张不及预期 

 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,135.95  12,097.11  16,264.16  19,964.63  23,716.21  

增长率（%） -16.60% -0.32% 34.45% 22.75% 18.79% 

归母净利润（百万

元） 

1,875.28  4,003.84  6,155.64  6,733.29  8,094.46  

增长率（%） -67.80% 113.51% 53.74% 9.38% 20.22% 

净资产收益率（%） 13.61% 23.53% 17.13% 16.94% 18.38% 

每股收益(元) 0.13  0.28  0.42  0.46  0.55  

PE 71.0  33.3  22.0  20.1  16.7  

PB 0.22  0.18  3.77  3.41  3.08   
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  

利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12136  12097  16264  19965  23716  流动资产合计 11511  11289  31625  35373  39548  

营业成本 6650  4447  5929  7459  8585  货币资金 3861  4730  23412  25551  28293  

营业税金及附加 283  63  98  399  474  应收账款 4170  3619  5347  6564  7797  

营业费用 2256  2150  2957  3589  4288  其他应收款 60  62  83  102  121  

管理费用 576  684  813  1064  1225  预付款项 867  632  808  1016  1169  

研发费用 148  103  123  160  190  存货 4  5  5  7  8  

财务费用 -20  -127  -69  -122  -135  其他流动资产 66  405  316  388  461  

资产减值损失 0  14  7  11  9  非流动资产合计 7176  10357  9310  9600  9901  

公允价值变动收益 -57  47  -5  21  8  长期股权投资 1117  1373  1373  1373  1373  

投资净收益 218  310  264  0  0  固定资产 1581  1158  833  508  183  

营业利润 2366  5080  7804  8531  10252  无形资产 45  22  11  5  3  

营业外收入 1  12  7  9  8  商誉 169  169  169  169  169  

营业外支出 19  45  32  38  35  其他非流动资产 623  3442  2731  3353  3983  

利润总额 2348  5047  7779  8502  10225  资产总计 18687  21646  40935  44973  49449  

所得税 493  1046  1623  1768  2130  流动负债合计 3671  4148  4524  4747  4933  

净利润 1855  4001  6156  6733  8094  短期借款 51  50  0  0  0  

少数股东损益 -20  -3  0  0  0  应付账款 571  455  550  692  797  

归属母公司净利润 1875  4004  6156  6733  8094  预收款项 514  0  344  423  502  

EBITDA 2876  5453  8071  8739  10445  一年内到期的非流动

负债 

69  10  10  10  10  

EPS（元） 0.13  0.28  0.42  0.46  0.55  非流动负债合计 1010  225  225  225  225  

主要财务比率      长期借款 802  0  0  0  0  

  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力      负债合计 4681  4374  4749  4973  5159  

营业收入增长 -16.60% -0.32% 34.45% 22.75% 18.79% 少数股东权益 228  255  255  255  255  

营业利润增长 -65.97% 114.71% 53.62% 9.31% 20.18% 实收资本（或股本） 334  334  14678  14678  14678  

归属于母公司净利润增长 -67.80% 113.51% 53.74% 9.38% 20.22% 资本公积 388  467  467  467  467  

获利能力           未分配利润 14553  17627  20539  24284  28450  

毛利率(%) 45.21% 63.24% 63.54% 62.64% 63.80% 归属母公司股东权益

合计 

13778  17017  35930  39745  44035  

净利率(%) 15.29% 33.07% 37.85% 33.73% 34.13% 负债和所有者权益 18687  21646  40935  44973  49449  

总资产净利润(%) 10.04% 18.50% 15.04% 14.97% 16.37% 现金流量表    单位:百万

元 

 

ROE(%) 13.61% 23.53% 17.13% 16.94% 18.38%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力           经营活动现金流 3430  5223  4945  5546  7042  

资产负债率(%) 25% 20% 12% 11% 10% 净利润 1855  4001  6156  6733  8094  

流动比率          

3.14  

     2.72      6.99      7.45      8.02  折旧摊销 500  501  336  331  328  

速动比率          

3.13  

     2.72      6.99      7.45      8.02  财务费用 -20  -127  -69  -122  -135  

营运能力           应付帐款减少 654  551  -1728  -1217  -1233  

总资产周转率 0.64  0.60  0.52  0.46  0.50  预收帐款增加 138  -514  344  78  79  

应收账款周转率 3  3  4  3  3  投资活动现金流 -1582  -1959  962  -611  -631  

应付账款周转率 24.51  23.58  32.36  32.14  31.86  公允价值变动收益 -57  47  -5  21  8  

每股指标（元）           长期股权投资减少 -325  -256  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.13  0.28  0.42  0.46  0.55  投资收益 218  310  264  0  0  

每股净现金流(最新摊薄) -1.46  4.14  1.27  0.15  0.19  筹资活动现金流 -2334  -1883  12776  -2796  -3669  

每股净资产(最新摊薄) 41.29  51.00  2.45  2.71  3.00  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 -90  -802  0  0  0  

P/E 71.00  33.27  22.01  20.12  16.74  普通股增加 0  0  14344  0  0  

P/B 0.22  0.18  3.77  3.41  3.08  资本公积增加 202  79  0  0  0  

EV/EBITDA 0.05  -0.29  13.91  12.58  10.26  现金净增加额 -486  1382  18682  2139  2742   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告

中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读

和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责
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