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[table_main] 东海公司类模板 
◎主要观点： 

◆分众传媒为电梯广告和影院广告龙头。分众传媒成立于 2003 年，2005

年在美国纳斯达克上市，2013 年完成私有化退市并于 2015 年借壳七喜控股

回归 A 股。除去 2020 年疫情影响，公司楼宇广告和影院广告的占比约稳定在

80%-85%和 15%-20%之间。截至 2021 年 3 月末，公司电梯电视媒体自营设

备约 70.6 万台；电梯海报媒体自营设备约 168.4 万个，参股公司海报媒体设

备约 24.5 万个，已覆盖国内 60 个城市；公司影院媒体签约影院约 2000 家。 

◆公司实际控制人为江南春，持有分众传媒 23.34%的股份。根据公司

2021 年一季报，公司实控人江南春、香港中央结算有限公司（陆股通）、阿里

巴巴及其一致行动人持股比例分别为 23.34%、12.1%和 8.74%。 

◆广告行业分析：1）受疫情影响 2020 年中国广告刊例花费同比下降

11.6%。其中，只有电梯海报和电梯 LCD 广告实现正增长，增速分别为 28.9%

和 23.8%；影院视频广告降幅最大，增速为-62.6%。2）广告产业链上，上游

互联网广告、电视广告和楼宇电梯广告的龙头媒介拥有话语权。根据 2020 年

年报，广告代理商竞争激烈，毛利率普遍低于 10%，而分众传媒和腾讯的网

络广告业务毛利率则分别达到了 63.05%和 51.37%。 

◆电梯广告行业分析：1）2020 年电梯海报和电梯 LCD 广告增速创近五

年新高。主要是电梯媒体具有高频、高到达率、低干扰、低成本等特点，能高

覆盖城市主流人群，因而具有品牌引爆力。2）竞争格局上分众传媒为楼宇广

告龙头。2018 年中国楼宇电梯广告市场规模达 162.7 亿元，而 2018 年分众

楼宇广告实现营收 120.76 亿元，市占率约为 74.22%。 

◆影院广告行业分析：1）2021 年影院广告行业或将回暖。2021 年 1-4

月累计票房已恢复至 2019 年同期累计票房的 87.93%。2）影院广告行业为分

众传媒和万达电影双寡头格局。根据 2019 年年报数据，分众和万达的银幕渗

透率分别为 15.76%和 7.66%。分众传媒的银幕数、广告收入都在万达电影之

上，但是单银幕广告收入低于万达。 

◆2018Q3-2020Q1 业绩大幅下滑：1、龙二新潮传媒发起价格战，降低

刊例报价并增加媒体点位租金掠夺市场，分众传媒被动提升媒体点位租金。2、

日用消费品和互联网行业贡献了分众传媒近六成的营收。宏观经济下行，传统

类广告主削减品牌广告预算以及互联网广告主因一级市场募资不景气而减少

广告投放。3、疫情影响下影院停业半年，影院广告收入大幅下滑。 

◆2020Q2 起业绩回暖  业绩增长符合预期：1、分众传媒有强护城河，

新潮传媒烧钱模式不可持续，2020 年点位租金回落至价格战之前的水平。2、

2020 年 2 月起，经济有所回暖，社会消费品零售总额月增速逐月好转。 

◆分众传媒有较深较宽的护城河：1）大品牌广告主和刚拿到融资的互联

网创投企业有较多广告预算——必投品牌类媒介。2）楼宇电梯广告为可以瞬

间触达 5 亿城市人口的品牌投放媒介——必投楼宇电梯广告。3）分众传媒的

市占率约 75%——必投分众。 

◆分众传媒依然有较大的市场空间：根据城市电梯保有量测算，2019 年

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

19
-0

1

19
-0

4

19
-0

7

19
-1

0

20
-0

1

20
-0

4

20
-0

7

20
-1

0

21
-0

1

21
-0

4

成交金额 分众传媒

沪深300 传媒(申万)

[Table_invest] 投资评级: 增持/首次 

 

公司基本数据 

股价走势图 

 

 



 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 
 

[table_page] 公司深度报告 

 
我国电梯保有量为 709.75 万台，近几年年化增速均在 10%-20%，我们假设

每台电梯内外共安装三块广告屏，预计可容纳 2000 万块广告屏。而分众目前

的楼宇媒体点位数为 237 万，渗透率不到 12%，未来依然有较大市场空间。 

◆公司估值：根据预测，2021 年/2022 年/2023 年营收分别为 157.26 亿

/188.71 亿/207.59 亿。归属于母公司的净利润为 44.45 亿元/54.1 亿元/60.15

亿元。摊薄后每股收益 0.3 元/0.37 元/0.41 元。对应 2021 年 6 月 1 日 10.08

元的收盘价，PE 分别为 33.6、27.24 和 24.59 倍。 

◆风险因素：竞争风险、经济下行风险、政策风险 
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1.公司概况 

1.1.公司简介 

[table_combasicinfo] 
表 1 分众传媒基本情况 

公司名称： 分众传媒信息技术股份有限公司 

英文名称： Focus Media Information Technology Co., Ltd. 

上市地点：  深圳 

证券简称： 分众传媒 

证券代码： 002027 

法定代表人： 江南春 

注册资本（亿元）： 122.32 

注册地址： 广东省广州市黄埔区中新广州知识城亿创街 1 号 406 房之 117 

办公地址： 上海市长宁区江苏路 369 号兆丰世贸大厦 28 层 

邮政编码： 200050 

联系电话： 86-21-22165288 

传真： 86-21-22165288 

经营范围： 

信息技术咨询服务;软件开发;计算机网络系统工程服务;网络

技术的研究、开发(具体经营范围以审批机关核定的为准；涉

及许可项目的，以许可审批部门核定的为准。) 

资料来源：wind、东海证券研究所 

1.2.股东与实际控制人 

公司实际控制人为江南春，持有分众传媒 23.34%的股份。江南春先生于 2003 年创立

分众传媒，是中国提出生活圈媒体理念第一人。阿里巴巴集团及其关联方在 2018 年 7 月

对分众进行了 150 亿的战略投资。根据公司 2021 年一季报，公司实控人江南春、香港中

央结算有限公司（陆股通）、阿里巴巴及其一致行动人（阿里网络与 Gio2、Giovanna 

Investment 系一致行动人）持股比例分别为 23.34%、12.1%和 8.74%。 



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                             6                                                     市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 公司深度报告 

 
[table_tentopstockholder] 表 2  分众传媒十大股东（2021 年一季报） 

股东名称 持股数量（股） 持股比例 股本性质 

Media Management Hong Kong Limited 342,582 23.34% A 股流通股,, 

香港中央结算有限公司(陆股通) 177,658 12.10% A 股流通股,, 

阿里巴巴(中国)网络技术有限公司 88,510 6.03% A 股流通股,, 

Gio2 Hong Kong Holdings Limited 24,724 1.68% A 股流通股,, 

Giovanna Investment Hong Kong Limited 15,084 1.03% A 股流通股,, 

全国社保基金四一六组合 11,719 0.80% A 股流通股,, 

中信证券-中信银行-中信证券卓越成长两年

持有期混合型集合资产管理计划 
10,818 0.74% A 股流通股,, 

泰康人寿保险有限责任公司-投连-创新动力 10,157 0.69% A 股流通股,, 

中国工商银行-广发稳健增长证券投资基金 9,600 0.65% A 股流通股,, 

富达基金(香港)有限公司-客户资金 9,351 0.64% A 股流通股,, 

合计 700,202 47.70%   

资料来源：wind、东海证券研究所 

 

图 1  股权结构 

 

资料来源：wind、东海证券研究所 

 

图 2  公司与实控人之间产权及控制关系图 

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 
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2. 电梯广告和影院广告行业分析 

根据CTR的报告显示，受疫情影响 2020 年中国广告刊例花费同比下降 11.6%。其中，

只有电梯海报和电梯 LCD 广告实现正增长，增速分别为 28.9%和 23.8%；影院视频广告

降幅最大，增速为-62.6%。 

图 3 2016-2020 年广告刊例花费增速 

 

资料来源：CTR、东海证券研究所 

 

图 4 2019 年和 2020 年各渠道广告刊例花费增速变化 

 资料来源：CTR、东海证券研究所 

2.1. 广告行业产业链分析 

广告产业链上，上游互联网广告、电视广告和楼宇电梯广告的龙头媒介拥有话语权。

下游广告主和中游广告代理商相对分散，上游则形成互联网媒体、电视媒体和电梯媒体三

分天下的局面。CTR 在其发布的《中国消费、广告、媒体市场趋势报告》中指出，当前的

媒体生态圈基本上呈现三足鼎立的格局，以 CCTV 为代表的传统媒体具有高覆盖和高公信

力的优势，以 BAT 为代表的互联网媒体具有高连接和强互动的属性，以分众为代表的新

型媒体具有高到达和高匹配的品质。下游龙头媒介因客户高触达率而在整个产业链上拥有

较高话语权。根据 2020 年年报，广告代理商竞争激烈，毛利率普遍低于 10%，而分众传

媒和腾讯的网络广告业务毛利率则分别达到了 63.05%和 51.37%。 
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图 5 广告龙头媒介和广告代理商毛利率对比（%） 

 资料来源：wind、东海证券研究所 

2.2. 2019&2020 年楼宇广告行业增速最高 

2020 年电梯海报和电梯 LCD 广告增速创近五年新高。主要是电梯媒体具有高频、高

到达率、低干扰、低成本等特点，能高覆盖城市主流人群，因而具有品牌引爆力，从而越

来越受到消费和互联网行业广告主青睐。 

图 6 近 5 年电梯海报广告花费增速  图 7  近 5 年电梯 LCD 广告花费增速 

 

 

 

资料来源：CTR、东海证券研究所  资料来源：CTR、东海证券研究所 

 

图 8 2019&2020 年电梯海报广告刊例花费 top10 行业增速 

 资料来源：CTR、东海证券研究所 
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图 9 2019&2020 年电梯 LCD 广告刊例花费 top10 行业增速 

 资料来源：CTR、东海证券研究所 

2.3. 楼宇广告行业竞争格局 

楼宇媒体广告因其较高的行业利润率（私有化回归至2018年，分众传媒毛利率和ROE

均维持在 60%和 40%以上）陆续吸引了很多竞争者。在风险资本的支持下，新潮传媒于

2017 年开始大肆扩张，一方面提升电梯屏幕租金，一方面降低广告刊例价来拓展市场份额。

新潮传媒曾先后获得欧普照明、百度、京东等战略融资。2018 年和 2019 年市场扩展进度

很迅猛，但是靠烧钱模式来提升市占率的模式并不可持续。首先部分核心的楼宇广告点位

已被分众占有；其次楼宇广告点位极其分散，需要一个个去商谈签约，影响扩张进度；此

外很多大品牌广告主只会投放点位最多的媒体，得以瞬间触达更多的目标客户。因而除非

新潮可以在资本的支持下迅速扩张成和分众差不多的规模，大品牌广告主还是会选择和分

众优先合作，而将其它点位作为分众的补充。根据新潮传媒的官网数据，目前公司估值超

过 20 亿美金，在全国 103 个城市有 60 万部电梯智慧屏，覆盖 2 亿中产家庭人群，和分众

传媒依然存在一定差距。目前 60万点位也不及欧普照明 2017年的公告到 2020年实现 100

万点位的预测值。 

   [table_tentopstockholder] 表 3  新潮传媒屏幕数、营收数据及预测 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

累计屏幕数（台） 8624 40721 147651 392751 699851 1001151 

营业收入（亿元） 0.23 0.71 2.5 10.6 26.07 43.75 

资料来源：欧普照明公司公告、东海证券研究所 

此外，其他竞争对手比如城市纵横、华语传媒和华商智汇的规模相对分众来说都很小，

毛利率也不及分众传媒，这 3 家公司均已从新三板退市。我们认为分众具有先发优势、规

模优势，拥有很强的竞争壁垒。 

  [table_tentopstockholder] 表 4  分众传媒及竞争对手数据对比 

 
屏幕数(万块) 营收（亿元） 

净 利 润

（亿元） 

毛 利 率

（%） 报告期 

分众传媒 237 120.97 40.04 63.24 2020 

城市纵横(新三板退市) 约 100-150 3.76 0.79 56.6 2019 

华语传媒（新三板退市） 约 100-150 1.09 0.08 43.84 2017H1 

华商智汇(新三板退市) 约 100-150 1.86 0.21 38.95 2018H1 

资料来源：wind、公开信息、东海证券研究所整理 
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根据艾瑞咨询数据显示，2018 年中国楼宇电梯户外广告市场规模达 162.7 亿元，而

2018 年分众楼宇广告业务实现营收 120.76 亿元，市占率约为 74.22%。 

2.4. 2021 年影院广告行业或将回暖 

2020 年影院广告受到疫情影响下滑显著。随着疫情缓解，2021 年影院广告行业或将

回暖。根据猫眼数据，我国 2021 年 1-4 月的票房数据分别是 2019 年 1-4 月票房数据的

98.55%、109.91%、60.17%和 52.85%；2021 年 1-4 月累计票房已恢复至 2019 年同期

累计票房的 87.93%。 

图 10 近 5 年影院视频广告花费增速  图 11 2021 VS 2019 分月及累计票房（亿） 

 

 

 

资料来源：CTR,东海证券研究所 资料来源：猫眼,东海证券研究所 

 

2.5. 影院广告行业竞争格局 

畅游旗下子公司晶茂传媒于 2019 年 7 月宣告破产之后，影院广告剩下分众传媒和万

达电影两家独大。分众传媒的银幕数、广告收入都在万达电影之上，但是单银幕广告收入

低于万达，主要是因为万达除了映前广告还有影视植入广告，而分众主要是映前广告。 

分众旗下子公司分众晶视从 2021 年 1 月 1 号起独家代理中影影投和博纳影业旗下影

院的映前广告业务，并获得中影与华夏进口影片贴片广告代理权。而万达电影开放特许经

营权，加盟影院数量会快速增长。根据 2019 年年报数据，分众和万达的银幕渗透率分别

为 15.76%和 7.66%。 

图 12 分众、万达和全国银幕数（个）  图 13  影院广告收入（亿） 

 

 

 

资料来源：wind、公司公告、东海证券研究所 资料来源：wind、公司公告、东海证券研究所 
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图 14 单银幕广告收入（万）  图 15  银幕数渗透率（%） 

 

 

 
资料来源：wind、东海证券研究所  资料来源：wind、东海证券研究所 

 

3.公司分析 

3.1. 公司主营业务 

分众传媒成立于 2003 年，2005 年在美国纳斯达克上市，2013 年完成私有化退市并

于 2015 年借壳七喜控股从而回归 A 股。 

公司主营业务为电梯广告和影院银幕广告，公司的战略目标是覆盖 500 城，拥有 500

万广告媒体终端，精准触及 5 亿城市人口。根据 2020 年报显示，电梯广告和影院广告营

收占比分别为 95.69%和 3.96%。2020 年受疫情影响，影院停业近半年，因而影院广告占

比下滑严重。根据近几年数据显示，公司楼宇广告和影院广告的占比约稳定在 80%-85%

和 15%-20%之间。截至 2021 年 3 月末，公司电梯电视媒体自营设备约 70.6 万台（包括

境外子公司的媒体设备约 7.8 万台）；公司电梯海报媒体除自营设备约 168.4 万个外，参股

公司电梯海报媒体设备约为 24.5 万个，已覆盖国内 60 个城市；公司影院媒体签约影院仍

约 2000 家。公司在不断优化楼宇媒体点位，因而近两年点位数量有所下降。 

图 16 分众传媒近几年楼宇广告终端数量（万块） 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

3.2. 公司财务情况 
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根据 2020 年年报，公司实现 120.97 亿营收，同比下滑 0.32%；实现归母净利润 40.04

亿元，同比增长 113.51%。ROE、毛利率和净利率分别达到 23.5%、63.2%和 33.1%。从

公司的收入结构看，楼宇媒体和影院媒体的营收占比分别为 95.69%和 3.96%。 

图 17 营业收入情况（亿，%）  图 18  营收结构（2020 年报） 

 

 

 

资料来源：wind 资讯、东海证券研究所  资料来源：wind 资讯、东海证券研究所 

 

[table_NetProfitParentCom] 
图 19  归母净利润情况（亿，%）  图 20  ROE、毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源：wind 资讯、东海证券研究所  资料来源：wind 资讯、东海证券研究所 

 

2018Q3-2020Q1 业绩大幅下滑：1、龙二新潮传媒发起价格战，降低刊例报价并增加

媒体点位租金掠夺市场，分众传媒被动提升媒体点位租金。2、日用消费品和互联网行业

贡献了分众传媒近六成的营收。宏观经济下行，传统类广告主削减品牌广告预算以及互联

网广告主因一级市场募资不景气而减少广告投放。根据 CVSource 投中数据，2019Q1 开

始中国互联网行业 VC/PE 融资数量和总额下滑严重。3、疫情影响下影院停业半年，影院

广告收入大幅下滑。 

 

2020Q2 起业绩回暖  业绩增长符合预期：1、分众传媒有强护城河，新潮传媒烧钱模

式不可持续，2020 年点位租金回落至价格战之前的水平。2、2020 年 2 月起，经济有所

回暖，社会消费品零售总额月增速逐月好转。 
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图 21 分众传媒点位租金情况   图 22  日用消费品和互联网行业贡献分众传媒主要营收 

 

 

 
资料来源：公司公告、wind 资讯、东海证券研究所  资料来源：wind、公司公告、东海证券研究所 

 

[table_NetProfitParentCom] 图 23 分众传媒近几年楼宇广告终端数量（万块）  图 24 2018Q1-2020Q1 中国互联网行业 VC/PE 融资情况  资料来源：CV Source 投中数据，东海证券研究所 图 23 2018Q1-2020Q1 中国互联网行业 VC/PE 融资情况 

 
资料来源：CV Source 投中数据，东海证券研究所 

 

图 24 社会消费品零售总额月增速（%） 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

3.3.公司看点 

3.3.1 分众传媒拥有较深较宽的护城河 

大品牌广告主和刚拿到融资的互联网创投企业有较多广告预算——必投品牌类媒介。

大消费品牌广告主因为有较多广告预算，品牌类广告和效果类广告均会投放，抢占客户心

智提升品牌知名度的同时拉升产品销量，形成正反馈循环。比如飞鹤乳业聚焦高端产品线，

线下专注分众传媒电梯媒体，进行亿元级投放，直面一、二线城市消费者打造品牌。2017

151.8

266.2 248.9 237.1

24.66 35.37 46.95
29.51

1624.51

1328.70

1886.30

1244.62

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

0

50

100

150

200

250

300

2017年 2018年 2019年 2020年

屏幕数量（万） 租金成本（亿） 单屏幕租金（元）

34.55 33.9
42.88

56.05

22.49
32.82

21.45%
27.93%

35.45%
38.52%

18.53%

27.13%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

0

20

40

60

2018年 2019年 2020年

日用消费品——金额（亿） 互联网——金额（亿）

日用消费品——营收占比 互联网——营收占比

6707 5885
7759 8482

1573 2314 3047

5708

1113

450
420

446

284

204
233

207

142

72

0

100

200

300

400

500

0

2000

4000

6000

8000

10000

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1

融资金额（百万美元） 案例数（起）

7.20 8.00 8.00 

-20.50 
-15.80 

-7.50 
-2.80 -1.80 -1.10 0.50 

3.30 4.30 5.00 4.60 

33.80 34.20 

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00



                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                             14                                                     市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 公司深度报告 

 
年飞鹤乳业销售增长超过 60%。2018 年飞鹤乳业成为中国婴幼儿奶粉行业首个营收破百

亿的企业。互联网创投企业需要在融资后迅速抢占市场，在投放效果类广告的同时也必然

会投放品牌广告以抢占客户心智。比如饿了么率先通过电梯媒体投放近亿元广告，8 周饱

和攻击。2015 年 7 月，日交易额从 700 万元增至 3500 万元，超越美团外卖、百度外卖，

成为行业第一。 

图 25 分众传媒经典案例 

 

资料来源：分众传媒官网，东海证券研究所 

楼宇电梯广告为可以瞬间触达 5 亿城市人口的品牌投放媒介——必投楼宇电梯广告。

楼宇广告因为覆盖几亿城市居民必经的工作和住宅楼宇，可以瞬间触达潜在客户，提升广

告投放效率，抢占消费者心智。根据艾瑞咨询 2018 年发布的《多屏用户媒介价值研究》，

电梯广告在一线城市的触达率最高为 79%，二三线城市触达率仅次于互联网广告；并且电

梯广告在中国一二三线城市新中产的购买转化率为 35%，仅次于互联网广告 39%的转化率。

我们认为互联网和电视媒介的品牌展示广告与消费者看电视和上互联网休闲娱乐的目的相

冲突，又受到互联网电视和娱乐网站会员免广告的负面影响，整体投放效果不及楼宇电梯

广告。因而工作和住宅楼宇电梯是关键的流量入口，可以在短时间内引爆品牌。 

图 26 2018 年中国新中产各媒介广告触达率城际比较 

 

资料来源：艾瑞咨询《多屏用户媒介价值研究》，东海证券研究所 
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图 27 2018 年中国一二三线城市新中产各媒介广告转化率 

 

资料来源：艾瑞咨询《多屏用户媒介价值研究》，东海证券研究所 

 

分众的市占率约 75%——必投分众。分众传媒的市占率最高，可以触达最多的城市目

标客户，全国消费品牌和互联网创投企业必然会主要投放分众的点位，而将其他楼宇广告

作为分众点位的补充。 

正因为分众传媒的不可替代性，竞争对手很难在不改变商业模式的前提下靠融资打价

格战抢占市场。公司在产业链上的话语权也很强，价格战之前每年刊例价都会涨价。公司

拥有较深较宽的护城河，除了 2019 年价格战叠加经济下行，公司 ROE、毛利率和净利率

基本稳定在高位。 

3.3.2 分众传媒依然有较大的市场空间 

根据城市电梯保有量测算，2019 年我国电梯保有量为 709.75 万台，近几年年化增速

均在10%-20%，我们假设每台电梯内外共安装三块广告屏，预计可容纳2000万块广告屏。

而分众目前的楼宇媒体点位数为 237 万，渗透率不到 12%，未来依然有较大市场空间。 

图 28 我国电梯保有量及增速 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

4. 公司估值 
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我们预计随着一二线城市向三四线城市拓展，公司 ROE、利润率等业绩指标将有所下

滑。对此，我们做了敏感性分析，基于公司在二三线城市大肆扩张前的 2015-2017 年数据，

在乐观、中性和悲观的情况下，分别对营收打八折、七五折和七折，因为成本主要为租金、

屏幕等固定成本，保守估计我们可近似将营收差额算为净利润差额，在中性情况下重新估

算的 ROE 约 24%(乐观、悲观情形下为 30%和 17%)。 

      [table_tentopstockholder]            表 5  分众传媒渠道下沉后 ROE 的敏感性分析   

乐观情况 中性情况 悲观情况 

 2017 2016 2015  2017 2016 2015  2017 2016 2015 

总营收

（亿） 
120.14  102.13  86.27  

总营收

（亿） 
120.14  102.13  86.27  

总营收

（亿） 
120.14  102.13  86.27  

乐观

*0.8 
96.11  81.71  69.02  

中性

*0.75 
90.10  76.60  64.71  

悲观

*0.7 
84.09  71.49  60.39  

差额

（亿） 
24.03  20.43  17.25  

差额

（亿） 
30.03  25.53  21.57  

差额

（亿） 
36.04  30.64  25.88  

估算净

利（亿） 
36.02  24.09  16.64  

估算净

利（亿） 
30.01  18.98  12.32  

估算净

利（亿） 
24.01  13.87  8.01  

估算

ROE 
35% 30% 36% 

估 算

ROE 
29% 24% 27% 

估 算

ROE 
23% 17% 17% 

资料来源：wind、东海证券研究所整理   

 

根据预测，2021 年/2022 年/2023 年营收分别为 157.26 亿/188.71 亿/207.59 亿。归

属于母公司的净利润为 44.45 亿元/54.1 亿元/60.15 亿元。摊薄后每股收益 0.3 元/0.37 元

/0.41 元。对应 2021 年 6 月 1 日 10.08 元的收盘价，PE 分别为 33.6、27.24 和 24.59 倍。 

5. 风险因素 

竞争风险、经济下行风险、政策风险。 
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 4139.23  3755.34  7514.21  8802.47  营业收入 12097.11  15726.24  18871.4

9  

20758.63  

应收和预付款项 4312.16  8048.53  6784.29  9531.81  减: 营业成本 4446.95  5781.03  6937.24  7630.96  

存货 4.57  4.37  6.36  5.44  营业税金及附加 63.44  305.27  366.32  402.95  

其他流动资产 1880.70  1880.70  1880.70  1880.70  营业费用 2150.28  2746.11  3295.33  3624.86  

长期股权投资 1372.87  1372.87  1372.87  1372.87  管理费用 684.31  693.86  832.63  915.89  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -126.61  -84.10  -122.73  -179.11  

固定资产和在建工程 1164.16  871.21  578.26  285.30  资产减值损失 14.47  14.47  14.47  14.47  

无形资产和开发支出 190.44  183.75  177.06  170.37  加: 投资收益 309.71  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 3460.83  3451.22  3441.61  3441.61  公允价值变动损

益 

47.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 16524.96  19567.99  21755.34  25490.57  其他经营损益 -443.13  -519.99  -519.99  -519.99  

短期借款 50.31  0.00  0.00  0.00  营业利润 4777.85  5749.61  7028.24  7828.61  

应付和预收款项 2010.76  2883.22  2367.22  3097.10  加: 其他非经营损

益 

-32.67  -20.62  -20.62  -20.62  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 4745.18  5728.99  7007.61  7807.98  

其他负债 52.16  52.16  52.16  52.16  减: 所得税 921.17  1314.69  1634.34  1834.44  

负债合计 2113.23  2935.38  2419.39  3149.26  净利润 3824.01  4414.30  5373.27  5973.55  

股本 333.66  333.66  333.66  333.66  减: 少数股东损益 -2.94  -30.33  -36.92  -41.05  

资本公积 -1062.76  -1062.76  -1062.76  -1062.76  归属母公司股东净

利润 

3826.95  4444.64  5410.19  6014.60  

留存收益 17746.09  19997.30  22737.58  25783.98       

归属母公司股东权益 17016.99  19268.20  22008.47  25054.87  财务和估值

数据摘要 

    

少数股东权益 255.43  225.10  188.18  147.13  单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

股东权益合计 17272.42  19493.30  22196.65  25202.00  每股收益(EPS) 0.261  0.303  0.369  0.410  

负债和股东权益合计 19385.65  22428.68  24616.03  28351.26  每股股利(DPS) 0.069  0.149  0.182  0.202  

     销售毛利率 63.24% 63.24% 63.24% 63.24% 

现金流量表     销售净利率 31.61% 28.07% 28.47% 28.78% 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 净 资 产 收 益 率

(ROE) 

22.49% 23.07% 24.58% 24.01% 

经营性现金净流量 4858.92  1670.27  6199.91  3970.81  投入资本回报率

(ROIC) 

41.42% 36.90% 36.71% 43.68% 

投资性现金净流量 -1958.52  102.09  102.09  102.09  市盈率(P/E) 41.12  35.40  29.08  26.16  

筹资性现金净流量 -1883.35  -2156.25  -2543.14  -2784.63  市净率(P/B) 9.25  8.17  7.15  6.28  

现金流量净额 1008.78  -383.89  3758.86  1288.27  股息率 (分红/股

价) 

0.006  0.014  0.017  0.019  

资料来源：同花顺 iFinD 
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附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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