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分众传媒（002027.SZ） 传媒/营销传播 
 

业绩符合预期，客户结构与点位优化助力公司业绩稳定增长 
——分众传媒 2021 年半年度业绩预告点评 公司点评 

     
 事件： 公司营收同增 59%，净利同增 252%，扣非净利同增 316% 

2021 年 8 月 25 日，公司发布 2021 年半年报，2021H1 公司营收 73.27 亿元，

同比增长 58.90%；归母净利 29 亿元，同比增长 252%；扣非后 25.92 亿元，

同比增长 316%。其中 2021Q2 营业收入 37.34 亿元，同比增长 39.71%，环比

增长 3.92%；Q2 归母净利润 15.32 亿元，同比增长 95.03%，环比增长 11.97%；

Q2 扣非归母净利润 13.75 亿元，同比增长 112.60%，环比增长 12.94%。 

 楼宇媒体毛利率同增 18.85%，影院媒体由于疫情反复产生成本拖累 

2021H1 公司营收净利双增,楼宇媒体实现营收 66.54 亿元，同比增长 49.73%，

占公司主营收的 90.82%；毛利率达 70.08%，同比增长 18.85%。公司梯媒形

成了高频次矩阵有效到达，形成强大的品牌引爆能力。2021H1 影院媒体实现

营收 6.51 亿元，同比增长 349.15%，占公司营收的 8.89%。由于 2020H1 影

院因疫情封闭未发生租赁成本而本期恢复，本期影院媒体营业成本较上年同

期增加了 4.11 亿元，同比增长 509.14%，业绩不达预期。报告期内，公司影

院媒体共签约影院 1951 家，1.35 万个影厅，覆盖国内 288 个城市的观影人群，

影院媒体业务将加速恢复至疫情前水平。 

 积极优化点位带来效率提升，拓展多元客户平滑单行业变动影响 

公司积极有序扩张优质点位，进行点位优化布局。2021 年 H1，公司电梯电

视媒体中自营设备约 75.6 万台，覆盖国内 105 个城市、香港及海外 30 多个

主要城市。电梯海报媒体中自营设备约 170.8 万个，覆盖国内 106 个城市，

2021H1 总自营媒体设备合计增长 9.3 万台。公司点位数量趋于稳定并稳步上

升。公司持续减少三线及以下城市的电梯电视媒体（同比减少-1.5%）及电梯

海报媒体点位（同比减少-9.6%），梳理优化一二线城市及海外市场的优质点

位布局。公司有望持续增加优质媒体资源覆盖的密度和广度。公司客户广告

主呈现多元化，其中日用消费品收入增长 51.84%，占主营收 35.44%；互联

网收入增长 94.56%，占主营收 30.76%；娱乐及休闲商业及服务业务收入均

增长，家居房产、通讯、交通等业务营收有所减少。与此同时，公司不断与

阿里探索数字营销模式创新，推进智能屏和千楼千面，分时段精准投放。 

 看好公司梯媒优质赛道和品牌服务能力，维持“强烈推荐”评级 

公司智能化数字化营销模式持续创新、点位与客户结构不断优化，看好未来

的品牌服务市场，看好业绩持续增长。预计公司 2021/2022 年归母净利润分

别为 60.24 亿/75.05 亿；维持“强烈推荐”。 

 风险提示：行业竞争风险、宏观经济不景气、疫情反复等风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14,551 12,136 12,054 16,100 18,673 

增长率(%) 21.1 -16.6 -0.7 33.6 16.0 

净利润(百万元) 5,823 1,875 4,004 6,024 7,505 

增长率(%) -3.0 -67.8 113.5 50.5 24.6 

毛利率(%) 66.2 45.2 63.1 67.0 69.2 

净利率(%) 40.0 15.5 33.2 37.4 40.2 

ROE(%) 40.2 13.2 22.1 25.0 23.8 

EPS(摊薄/元) 0.40 0.13 0.27 0.41 0.51 

P/E(倍) 25.2 78.3 36.7 24.4 19.6 

P/B(倍) 10.3 10.7 8.3 6.2 4.7  
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市场数据 时间 2021.08.25 

收盘价(元)： 8.0 

一年最低/最高(元)： 3.85/13.19 

总股本(亿股)： 146.78 

总市值(亿元)： 1174.24 

流通股本(亿股)： 146.78 

流通市值(亿元)： 1174.24 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12034 11511 17612 24289 29259  营业收入 14551 12136 12054 16100 18673 

  现金 3672 3861 7082 11282 16658  营业成本 4916 6650 4447 5318 5753 

  应收票据及应收账款合计 5020 4170 4957 7233 6905  营业税金及附加 432 283 307 398 466 

  其他应收款 101 60 100 114 134  营业费用 2331 2256 2211 2898 3268 

  预付账款 1374 867 1359 1614 1834  管理费用 412 576 771 805 840 

  存货 3 4 1 5 1  研发费用 229 148 121 161 187 

  其他流动资产 1865 2549 4113 4040 3727  财务费用 -94 -20 -177 -306 -454 

非流动资产 6987 7176 6090 6688 6982  资产减值损失 400 0 60 0 0 

  长期投资 793 1117 1512 1907 2301  公允价值变动收益 0 -57 0 0 0 

  固定资产 1785 1581 1611 1541 1315  其他收益 872 723 300 400 400 

  无形资产 47 45 45 50 55  投资净收益 168 218 70 70 70 

  其他非流动资产 4363 4434 2921 3191 3310  营业利润 6953 2366 4676 7285 9070 

资产总计 19022 18687 23702 30978 36241  营业外收入 4 1 1 1 1 

流动负债 3527 3671 5257 6748 4836  营业外支出 16 19 17 19 17 

  短期借款 47 51 49 50 49  利润总额 6942 2348 4660 7267 9053 

  应付票据及应付账款合计 419 571 6 703 63  所得税 1150 493 699 1308 1630 

  其他流动负债 3060 3049 5202 5995 4724  净利润 5792 1855 3961 5959 7424 

非流动负债 1096 1010 501 384 171  少数股东损益 -31 -20 -43 -65 -81 

  长期借款 892 802 293 176 -37  归属母公司净利润 5823 1875 4004 6024 7505 

  其他非流动负债 204 208 208 208 208  EBITDA 7124 2804 4901 7456 9162 

负债合计 4624 4681 5758 7131 5007  EPS（元） 0.40 0.13 0.27 0.41 0.51 

 少数股东权益 197 228 185 120 39        

  股本 334 334 334 334 334  主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 186 388 388 388 388  成长能力      

  留存收益 14432 14822 18740 24641 31989  营业收入(%) 21.1 -16.6 -0.7 33.6 16.0 

归属母公司股东权益 14201 13778 17759 23727 31195  营业利润(%) -4.0 -66.0 97.6 55.8 24.5 

负债和股东权益 19022 18687 23702 30978 36241  归属于母公司净利润(%) -3.0 -67.8 113.5 50.5 24.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 66.2 45.2 63.1 67.0 69.2 

    单位:百万

元 

  净利率(%) 40.0 15.5 33.2 37.4 40.2 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 40.2 13.2 22.1 25.0 23.8 

经营活动现金流 3783 3430 2871 5018 5920  ROIC(%) 80.4 44.4 71.3 89.5 91.0 

  净利润 5792 1855 3961 5959 7424  偿债能力      

  折旧摊销 230 515 384 453 522  资产负债率(%) 24.3 25.0 24.3 23.0 13.8 

  财务费用 -94 -20 -177 -306 -454  净负债比率(%) -19.0 -20.9 -36.6 -45.6 -52.7 

  投资损失 -168 -218 -70 -70 -70  流动比率 3.4 3.1 3.3 3.6 6.0 

  营运资金变动 -2380 679 -1383 -998 -1506  速动比率 2.5 2.8 2.8 3.1 5.4 

  其他经营现金流 403 618 156 -20 4  营运能力      

投资活动现金流 -1383 -1582 616 -961 -749  总资产周转率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.6 

  资本支出 1709 343 33 -62 -221  应收账款周转率 3.6 2.6 2.6 2.6 2.6 

  长期投资 -900 -729 -395 -325 -395  应付账款周转率 15.0 13.4 15.4 15.0 15.0 

  其他投资现金流 -574 -1968 254 -1348 -1365  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2662 -2334 -266 144 204  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.13 0.27 0.41 0.51 

  短期借款 47 3 -2 1 -0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.35 0.20 0.34 0.40 

  长期借款 43 -90 -509 -117 -213  每股净资产(最新摊薄) 0.97 0.94 1.21 1.62 2.13 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 202 0 0 0  P/E 25.2 78.3 36.7 24.4 19.6 

  其他筹资现金流 -2752 -2450 245 260 417  P/B 10.3 10.7 8.3 6.2 4.7 

现金净增加额 -257 -490 3222 4200 5375  EV/EBITDA 0.1 -0.6 -1.1 -1.3 -1.7  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1

日起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报

其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风

险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

马笑，华中科技大学硕士，2017 年加入新时代证券，首席分析师，传媒互联网&计算机科技行业组长。5 年文

化传媒互联网实业和投资经验，擅长自上而下把握行业机会，政策解读、产业梳理；自下而上进行个股选择，基本

面跟踪研究；担任过管理咨询顾问、战略研究员/投资经理等岗位。2018 年东方财富中国百佳分析师传媒行业第一

名；2019 年每市组合传媒行业第三名；2020 年 Wind 金牌分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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