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总股本/流通(百万股) 14,678/14,678 
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上证综指/深圳成指 3,540/14,697 

12 个月最高/最低(元) 13.19/6.85 
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财报点评 

 
业绩符合预期，龙头地位稳固 
 
 业绩符合预期 

上半年公司实现营业收入 73.27 亿元、归母净利润 29 亿元，同比分别
增长 59%、252%，符合市场及我们预期；其中 Q2 单季度实现营收
37.34 亿元、归母净利润 15.32 亿元，同比分别增长 39.7%、96.9%；
营收和业绩高增长一方面在于 2020 年疫情造成的低基数，另一方面亦
得益于资源点位优化以及租金成本改善；以上半年公司拟向全体股东
每 10 股派发现金 2.08 元（含税）；同时公司预计前三季度实现归母
净利润 43.8-45.3 亿元，同比增长 99%-106%;对应 Q3 单季度净利润
14.8-16.3 亿元，同比增长 7%-18%。 

 毛利率显著提升，资源点位持续优化 

1）上半年楼宇媒体业务实现营业收入 66.5 亿元，同比增长 50%，主
要得益于去年较低的基数效应；毛利率同比增长 19 个百分点至 70%，
受益于成本降低；影院媒体受疫情影响业绩持续不达预期呈亏损状态；
2）资源点位持续优化，截至 2021 年 7 月 31 日，公司电梯电视媒体
中自营设备约 75.6 万台（包括境外子公司的媒体设备约 8.4 万台），
覆盖国内 105 个城市、香港特别行政区以及韩国、泰国、印度尼西亚
等国的 30 多个主要城市。加盟电梯电视媒体设备约 2.7 万台，覆盖国
内 74 个城市和地区；公司电梯海报媒体中自营设备约 170.8 万个，覆
盖国内 106 个城市以及香港特别行政区；参股公司电梯海报媒体设备
约为 27.4 万个，已覆盖国内 61 个城市；公司影院媒体签约影院 1951

家，1.35 万个影厅，覆盖国内 288 个城市的观影人群。 

 风险提示：宏观经济波动风险；竞争加剧风险等。 

 投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。 

维持盈利预测，我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为 59/68/78 亿
元，同比增速 48/14/15%；摊薄 EPS=0.40/0.46/0.53 元，当前股价对
应 PE=19/17/14x。我们持续看好梯媒价值及市场空间持续向上，公司
龙头地位稳固有望持续保持较高收入增速，当前较低的估值水平具备
良好的安全边际，继续维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,136 12,097 16,331 20,414 23,272 

(+/-%) -16.6% -0.3% 35.0% 25.0% 14.0% 

净利润(百万元) 1,875  4,004  5,929  6,783  7,837  

(+/-%) -67.8% 113.5% 48.1% 14.4% 15.5% 

摊薄每股收益(元) 5.6  0.3  0.40  0.46  0.53  

EBIT Margin 19.5% 39.3% 42.5% 38.5% 38.5% 

净资产收益率(ROE) 13.6% 23.5% 28.0% 26.2% 25.0% 

市盈率(PE) 1.4 28.2 19.1 16.7 14.4 

EV/EBITDA 2.5  22.3  16.8  15.1  13.4  

市净率(PB) 0.2  6.6  5.3  4.4  3.6  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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上半年公司实现营业收入 73.27 亿元、归母净利润 29 亿元，同比分别增长 59%、

252%，符合市场及我们预期；其中 Q2 单季度实现营收 37.34 亿元、归母净利

润 15.32 亿元，同比分别增长 39.7%、96.9%；营收和业绩高增长一方面在于

2020 年疫情造成的低基数，另一方面亦得益于资源点位优化以及租金成本改善；

以上半年公司拟向全体股东每 10 股派发现金 2.08 元（含税）；同时公司预计

前三季度实现归母净利润 43.8-45.3 亿元，同比增长 99%-106%;对应 Q3 单季

度净利润 14.8-16.3 亿元，同比增长 7%-18%。 

图 1：分众传媒营业收入及增速（单位：百万元、%）  图 2：分众传媒单季营业收入及增速（单位：百万元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：分众传媒归母净利润及增速（单位：百万元、%）  图 4：分众传媒单季归母净利润及增速（单位：百万元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

资源点位持续优化。截至 2021 年 7 月 31 日，公司电梯电视媒体中自营设备约

75.6 万台（包括境外子公司的媒体设备约 8.4 万台），覆盖国内 105 个城市、

香港特别行政区以及韩国、泰国、印度尼西亚等国的 30 多个主要城市。加盟电

梯电视媒体设备约 2.7 万台，覆盖国内 74 个城市和地区；公司电梯海报媒体中

自营设备约 170.8 万个，覆盖国内 106 个城市以及香港特别行政区；参股公司

电梯海报媒体设备约为 27.4 万个，已覆盖国内 61 个城市；公司影院媒体签约

影院 1951 家，1.35 万个影厅，覆盖国内 288 个城市的观影人群。 

 

表 1：资源点位 

自营媒体类型 （单

位：万台） 
自营媒体覆盖范围 

2021/7/31 媒体

数量 
2020/12/31 媒体数量 2020/12/31 至 2021/7/31 变动幅度 

电梯电视媒体 一线城市 19.5 18.3 0.066 

 
二线城市 41 35.9 0.142 

 
三线及以下城市 6.7 6.8 -0.015 

-100%

-50%

0%

50%

100%

0

5000

10000

15000

20000

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

1
H

2
0

2
1

营业收入 YoY

-1000.0%

0.0%

1000.0%

2000.0%

3000.0%

0

1000

2000

3000

4000

5000

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
3

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
1

Q
1

营业收入 YoY

-2000%

-1500%

-1000%

-500%

0%

500%

(2000)

0

2000

4000

6000

8000

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

1
H

2
0

2
1

归母净利润 YoY

-500
-400
-300
-200
-100
0
100

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
3

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
1

Q
1

归母净利润 YoY



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  3 

 
境外 8.4 7.3 0.151 

 
小计 75.6 68.3 0.107 

电梯海报媒体 一线城市 41.3 41.2 0.002 

 
二线城市 102 97.4 0.047 

 
三线及以下城市 27.3 30.2 -0.096 

 
境外 0.2 0 - 

 
小计 170.8 168.8 0.012 

合计 
 

246.4 237.1 0.039 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。我们预计 2021-2023 年归母

净利润分别为 59/68/78 亿元，同比增速 48/14/15%；摊薄 EPS=0.40/0.46/0.53

元，当前股价对应 PE=19/17/14x。我们持续看好梯媒价值及市场空间持续向上，

公司龙头地位稳固有望持续保持较高收入增速，当前较低的估值水平具备良好

的安全边际，继续维持“买入”评级。 

表 2：可比公司 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS 
  

PE 
  

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019 2020 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

002027 分众传媒 买入 8.00  1130.20  0.13  0.27  0.40  0.46  63  29  19  17  

300058 蓝色光标 增持 5.79  143.73  0.29  0.29  0.36  0.42  20  20  16  14  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 4730  11606  17479  23507   营业收入 12097  16331  20414  23272  

应收款项 3681  2237  2796  3188   营业成本 4447  5553  7247  8262  

存货净额 5  0  0  0   营业税金及附加 63  78  612  698  

其他流动资产 1398  1887  2359  2689   销售费用 2150  2940  3674  4189  

流动资产合计 11289  17206  24110  30860   管理费用 684  817  1022  1164  

固定资产 1164  815  547  275   财务费用 (127) (204) (360) (509) 

无形资产及其他 22  21  20  19   投资收益 310  176  0  0  

投资性房地产 7798  7798  7798  7798   资产减值及公允价值变动 33  (279) (200) (200) 

长期股权投资 1373  1423  1473  1523   其他收入 (141) 400  501  576  

资产总计 21646  27263  33948  40475   营业利润 5080  7446  8519  9843  

短期借款及交易性金融负债 61  76  85  74   营业外净收支 (33) 0  0  0  

应付款项 455  622  873  997   利润总额 5047  7446  8519  9843  

其他流动负债 3633  4920  6600  7531   所得税费用 1046  1521  1741  2011  

流动负债合计 4148  5618  7559  8602   少数股东损益 (3) (4) (5) (6) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 4004  5929  6783  7837  

其他长期负债 225  225  225  227        

长期负债合计 225  225  225  227   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4374  5844  7784  8829   净利润 4004  5929  6783  7837  

少数股东权益 255  252  249  245   资产减值准备 (754) 4  3  3  

股东权益 17017  21167  25915  31401   折旧摊销 501  117  121  124  

负债和股东权益总计 21646  27263  33948  40475   公允价值变动损失 (33) 279  200  200  

      财务费用 (127) (204) (360) (509) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (3347) 2418  903  338  

每股收益 0.27 0.40 0.46 0.53  其它 752  (7) (7) (7) 

每股红利 0.07 0.12 0.14 0.16  经营活动现金流 1123  8739  8004  8495  

每股净资产 1.16 1.44 1.77 2.14  资本开支 667  (50) (55) (55) 

ROIC 29% 43% 59% 73%  其它投资现金流 866  0  0  0  

ROE 24% 28% 26% 25%  投资活动现金流 1278  (100) (105) (105) 

毛利率 63% 66% 64% 64%  权益性融资 3  0  0  0  

EBIT Margin 39% 43% 38% 38%  负债净变化 (802) 0  0  0  

EBITDA  Margin 43% 43% 39% 39%  支付股利、利息 (1049) (1779) (2035) (2351) 

收入增长 0% 35% 25% 14%  其它融资现金流 2168  15  9  (11) 

净利润增长率 114% 48% 14% 16%  融资活动现金流 (1531) (1763) (2025) (2363) 

资产负债率 21% 22% 24% 22%  现金净变动 870  6876  5873  6028  

息率 0.9% 1.6% 1.8% 2.1%  货币资金的期初余额 3861  4730  11606  17479  

P/E 28.2 19.1 16.7 14.4  货币资金的期末余额 4730  11606  17479  23507  

P/B 6.6 5.3 4.4 3.6  企业自由现金流 1588  8010  7221  7535  

EV/EBITDA 22.3 16.8 15.1 13.4  权益自由现金流 2954  8188  7517  7928  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风
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