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总股本 (百万股) 14,678 

流通 A股 (百万股 ) 14,678 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 1,174 

流通 A股市值 (亿元) 1,174 

每股净资产 (元) 1.26 

资产负债率 (%) 29.4 
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事项： 
1）H1 数据：营收 73.26 亿元（ yoy:+58.90%）；归母利润 29 亿元

（yoy:+252.23%）；扣非后归母利润 25.92 亿元（yoy:+316.44%）。  

2）Q2 数据：营收 37.34 亿元（ yoy:+39.71%）；归母利润 15.32 亿元

（yoy:+95.03%）；扣非后归母利润 13.75 亿元（yoy:+112.60%）。  

3）Q3 业绩预告：14.8 亿~16.3 亿（yoy:+3.32%~+18.2%），中值 15.55 亿

（yoy:12.76%)。 

 4）半年度分红：每股分红 0.208 元（含税）。  

 

平安观点： 
 1、业绩平稳向上，并有超预期之处，1）Q3 单季度利润预告中值为 15.55

亿，理论上 Q4 环比经营数据更强（有电商节等因素加持），则全年利润有

保障。2）Q2 单季度营收增速 39.71%表现亮眼，扣除不可比的影院营收

（2020 年同期疫情影响影院关闭），则楼宇 Q2 创收增速为 30.33%也表

现强劲（对比 2019 年同期，则增速为 30.34%）。而且是在未剔除教育广

告、新经济 IPO放缓等不利因素后产生的营收，说明公司经营具有较强的

韧性。3）公司半年度预计分红 30 亿，每股 0.208 元，对应目前股价的股

息率为 2.6%。能在目前市场环境下分红，说明公司现金流充沛，对未来

经营有信心。另外，公司注销回购的股票 2356.81 万股，占总股本的

1.61%。  

 2、Q2业务拆分，  1）楼宇业务营收 34.1 亿（yoy:+30.33%），环比增长

5.14%。2）影院业务营收 3.13 亿（去年同期仅 3400 万），该业务受疫情

影响而仍处于亏损状态。3）从广告客户的行业来看，上半年互联网、日

用消费品分别增长了 94.56%和 51.84%（绝对值增加 10.96亿和 8.86亿）。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,136 12,097 16,582 19,588 22,520 

YOY(%) -16.6 -0.3 37.1 18.1 15.0 

净利润(百万元) 1,875 4,004 6,336 7,504 8,937 

YOY(%) -67.8 113.5 58.2 18.4 19.1 

毛利率(%) 45.2 63.2 68.4 70.6 71.7 

净利率(%) 15.5 33.1 38.2 38.3 39.7 

ROE(%) 13.6 23.5 30.4 29.6 29.1 

EPS(摊薄 /元) 0.13 0.27 0.43 0.51 0.61 

P/E(倍) 62.6 29.3 18.5 15.6 13.1 

P/B(倍) 8.5 6.9 5.6 4.6 3.8  
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 3、成本端稳定&非经常性损益小，1）上半年营业成本增长 10.29%，成本端比较稳定。截止到 7 月 31 日，电梯电视点位 75.6

万个，比 2020 年末+10.7%，海报 170.8 万个，比 2020 年末+1.2%，合计自有点位 246.4 万个，比 20 年末+3.9%。2）期间

费用维持平稳。3）非经常性损益 3.09 亿，其中政府补贴 2.97 亿。 

 4、展望，1）收入端持续平稳，新消费广告依然强劲，典型如食品饮料（日加满、秒飞、贝拉米等）、化妆品（水密码、花西

子、娇韵诗等）、新单品如唱吧 K 个宝、开课吧、恰恰小黄袋等。2）成本端预计不会发生太大的变化，但是优质的点位还会

缓慢增加。3）竞争格局不可逆，优质物业资源的稀缺性和经营的规模效应决定了梯媒市场不大可能发生格局变化。 

 盈利预测：基本维持预测不变，预计公司 2021-23 年的营收分别为 165.82 亿、195.88 亿、225.20 亿，净利润分别为 63.36

亿、75.04 亿、89.37 亿，EPS 分别为 0.43 元、0.51 元、0.61 元，对应目前股价的 PE 分别 18.5 倍、15.6 倍和 13.1 倍。坚

持我们对公司的判断：1）国内消费行为和品牌升级的未来也是分众的未来。2）分众的底层逻辑是流量的独占性和高经营杠

杆，维持“强烈推荐”评级，维持目标价 15.3 元。 

 风险提示：1）疫情反复带来广告主预期悲观，进而导致广告预算减少。2）宏观经济环境变化。3）新经济投融资环境变化，

包括境内外 IPO政策变化。4）竞争对手的非理性竞争。5）大股东减持。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11,289 14,092 18,228 23,255 

现金  4,730 3,914 5,658 8,828 

应收票据及应收账款 3,980 5,451 6,440 7,404 

其他应收款 62 94 111 128 

预付账款 632 1,205 1,424 1,637 

存货  5 4 4 5 

其他流动资产 1,881 3,423 4,591 5,254 

非流动资产 10,357 11,162 11,967 12,782 

长期投资 1,373 1,373 1,373 1,373 

固定资产 1,158 977 797 616 

无形资产 22 18 14 11 

其他非流动资产 7,805 8,794 9,783 10,782 

资产总计 21,646 25,254 30,195 36,037 

流动负债 4,148 3,952 4,405 4,918 

短期借款 50 0 0 0 

应付票据及应付账款 455 477 525 582 

其他流动负债 3,643 3,475 3,881 4,336 

非流动负债 225 267 298 320 

长期借款 0 41 73 95 

其他非流动负债 225 225 225 225 

负债合计 4,374 4,219 4,703 5,238 

少数股东权益 255 220 178 128 

股本  334 334 334 334 

资本公积 467 467 467 467 

留存收益 16,216 20,014 24,513 29,871 

归属母公司股东权益 17,017 20,815 25,314 30,672 

负债和股东权益 21,646 25,254 30,195 36,037  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 5,223 3,577 6,541 8,041 

净利润 4,001 6,300 7,462 8,887 

折旧摊销 512 195 195 186 

财务费用 -127 -13 -14 -21 

投资损失 -310 -300 -300 -300 

营运资金变动 636 -2,741 -938 -845 

其他经营现金流 511 136 136 136 

投资活动现金流 -1,959 -1,860 -1,836 -1,336 

资本支出 43 0 -0 0 

长期投资 -2,924 0 0 0 

其他投资现金流 922 -1,860 -1,836 -1,336 

筹资活动现金流 -1,883 -2,533 -2,960 -3,536 

短期借款 -0 -50 0 0 

长期借款 -802 41 31 22 

其他筹资现金流 -1,081 -2,525 -2,992 -3,558 

现金净增加额 1,373 -817 1,745 3,170  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12,097 16,582 19,588 22,520 

营业成本 4,447 5,235 5,757 6,380 

税金及附加 63 83 392 450 

营业费用 2,150 2,736 3,330 3,828 

管理费用 684 829 979 1,126 

研发费用 103 166 215 248 

财务费用 -127 -13 -14 -21 

资产减值损失 14 0 0 0 

信用减值损失 -370 -350 -350 -350 

其他收益 301 400 400 400 

公允价值变动收益 47 0 0 0 

投资净收益 310 300 300 300 

资产处置收益 1 0 0 0 

营业利润 5,080 7,896 9,348 11,129 

营业外收入 12 6 6 6 

营业外支出 45 27 27 27 

利润总额 5,047 7,875 9,328 11,108 

所得税 1,046 1,575 1,866 2,222 

净利润 4,001 6,300 7,462 8,887 

少数股东损益 -3 -36 -42 -50 

归属母公司净利润 4,004 6,336 7,504 8,937 

EBITDA 5,432 8,057 9,509 11,272 

EPS（元）  0.27 0.43 0.51 0.61  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -0.3 37.1 18.1 15.0 

营业利润(%) 114.7 55.4 18.4 19.0 

归属于母公司净利润(%) 113.5 58.2 18.4 19.1 

获利能力     

毛利率(%) 63.2 68.4 70.6 71.7 

净利率(%) 33.1 38.2 38.3 39.7 

ROE(%) 23.5 30.4 29.6 29.1 

ROIC(%) 54.2 69.3 59.3 62.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 20.2 16.7 15.6 14.5 

净负债比率(%) -27.1 -18.4 -21.9 -28.4 

流动比率 2.7 3.6 4.1 4.7 

速动比率 2.5 3.0 3.6 4.1 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.7 0.6 0.6 

应收账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 9.8 11.0 11.0 11.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.43 0.51 0.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.24 0.45 0.55 

每股净资产(最新摊薄) 1.16 1.42 1.72 2.09 

估值比率     

P/E 29.3 18.5 15.6 13.1 

P/B 6.9 5.6 4.6 3.8 

EV/EBITDA 25.2 13.6 11.2 9.1  
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