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平安观点： 
 小年逆势稳步增长，对 2022年保持乐观：1）客观理解 2019 年公司业绩

的波动，其波动不代表公司具有强周期属性。2018-19 年公司处于“产能”

扩充期，楼宇点位规模增长 80%以上，导致成本大涨。同期公司客户占比

最高的互联网行业集体入“下半场”,导致其在分众的广告减少超 30 亿。

经过 2019-20 年的经营调整，公司已经平稳过渡至以消费行业为主的客户

结构。2）2020-21 年疫情依然在反复，而且公司众多下游客户受到政策

的重大冲击，比如教培、互联网、游戏、医美等。在疫情背景下 2020 年

营收仅下滑 0.32%，2021 年上半年公司实现营收增速 58.90%，楼宇业务

比 2018 年同期（历史峰值期）高 15.2%。公司在此背景下的业绩依然保

持稳定增长，足以证明公司的竞争壁垒和业务稳定性。3）对公司 2022

年保持乐观，点位规模基本维持稳定，成本端不会对业绩产生压力。营收

端预计出现边际变化，下游客户行业政策必然边际改善，另外消费行业持

续在细化，细分行业的增量客户依然可期。4)行业格局恢复稳定，公司龙

头地位已不可逆。在此背景下，公司每年刊例涨价的行为预计能够维持。 

 渠道触达价值递增，细分行业爆发，分众处于最好的时代：1）梯媒的“绝

对”触达价值递增，渠道价值随城镇化不断上升，国内城镇化的特点是人

口的高度社区化，利于梯媒渠道的触达。互联网流量进入“存量”阶段，

流量的现状已到了“僧多粥少”而价格飞涨的地步，分众的线下渠道“相

对”触达价值亦凸显。线上销售模式逐步线下化，商品走线下如果要做广

触达，那分众几乎是不可饶开的渠道。2）分众的渠道投放有“门槛”，以

各领域的头部企业为主，头部企业长期来看稳定性最强，KA 模式其实淡

化了公司的业务波动。3）随着国内经济的不断发展，行业的多样性已经

非常明显，不再局限于少数产业、少数企业和少数品牌，消费、服务、医

疗、先进制造等行业都到了多点开花的阶段。分众的客户也得以多样化，

细分行业的头部企业有意愿且有能力投放品牌广告，如近期兴起的新消

费，包含了化妆品、医美、食品、饮料等等细分领域的头部公司。 

  

 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) 56.7 26.6 16.8 14.2 11.9 

P/B(倍) 7.7 6.3 5.1 4.2 3.5  
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 投资建议及估值：维持公司盈利预测不变，2021-23 年的利润分别为 63.36 亿、75.04 亿和 89.37 亿，对应目前股价的 PE 分

别仅有 16.8 倍、14.2 倍和 11.9 倍。回顾历史，公司在业绩稳定增长期（2016-18 年）的 PE 区间在 20-30 倍，尽管 2019 年

公司经营经过波动调整而估值受到影响，但是 2020 年至今公司已经证明了其业绩稳定增长的能力，未来有望保持。我们对公

司 2022 年的业绩保持乐观，给予目标价 15.3 元（2022 年 EPS--0.51元*30倍 PE），维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）疫情反复，影院业务持续“关停”，疫情进一步恶化可能影响楼宇广告上刊；2）宏观经济波动，影响广告行业

整体恢复，广告主谨慎规划广告预算；3）下游客户所在行业的政策波动；4）竞争突然加剧，如竞争对手获得大金额融资，

并且扩大点位规模或者低价抢客户；5）大股东减持。 
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一、 小年逆势实现稳步增长，对 2022 年保持乐观 

1.1 客观理解公司业绩波动 

客观理解 2019年公司业绩的波动，其波动不代表公司具有强周期属性。1）2018年点位扩张带来的成本大福提升，为实现

"产能"扩充和竞争卡位，公司从 2018 年中开始大幅新增点位资源（2018 年末楼宇点位较年初增长 82%），导致公司 2019

年租金、设备及人员等刚性成本支出大涨。2）2018-19年互联网行业集体进入"下半场"，而互联网行业相关的平台、品牌很

多都是分众的广告大户，客户行业趋势大变化对对分众形成重大的冲击，2019 年公司互联网行业广告收入同比减少 31.13

亿元。公司 2019年业绩的波动是成本和营收两方面夹击之下的特殊情况，公司现有点位维持稳定，成本端预计不会出现大

波动，而营收端已经度过了互联网行业客户一家独大的局面，已经平稳过渡至以消费行业为主的客户结构。 

图表1 公司楼宇点位及其成本变化 
 
图表2 互联网行业对公司业务贡献 2018年是顶峰 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

1.2 小年逆势实现稳步增长，证明其业务能力和竞争高壁垒 

2020 年在疫情背景下，影院业务基本关闭（该业务 2019年全年贡献营收近 20亿元，2020年仅 4.78亿元），公司实现营

收 120.97亿元，仅比 2019年下滑 0.32%，并且在 Q4实现历史最高季度营收 42.22亿元。 

2021年疫情依然在反复，广告行业、影院均受到持续性压制，而且公司众多下游客户 2021年受到政策的重大冲击，比如教

培、互联网、游戏、医美等，因此 2021年还是明显的行业小年。但是 2021年 H1公司实现营收 73.27亿元，比 2018H1（历

史高点）高 3.05%。单拆分楼宇业务来看，公司 2021H1楼宇广告营收 66.54亿元，比 2018年同期高 15.2%。根据公司公

告，2021Q3的利润预期中值为 15.55亿元，高于历史任何年份同期的业绩值。 

公司在此背景下的业绩依然保持稳定增长，足以证明公司的竞争壁垒和业务稳定性。Q4是公司业务正常的高峰季，有双 11

电商广告和年末预算翘尾效应等因素，理论上该季度业绩能够稳态发展。根据我们的预测，公司全年业绩预计为 60亿以上

（预测值为 63.36亿元）。 

图表3 公司季度营收情况（亿元） 

    Q1 Q2 Q3 Q4   Q1 Q2 Q3 Q4 

16 年 

营收（亿

元） 

21.05 28.22 26.15 26.71 

利润（亿

元） 

6.49 12.52 12.46 13.04 

17 年 24.2 32.2 30.89 32.84 11.07 14.26 13.84 20.88 

18 年 29.6 41.5 37.67 36.75 12.07 21.39 14.63 10.13 

19 年 26.11 31.06 31.89 32.3 3.4 4.38 5.82 5.15 

20 年 19.38 26.72 32.65 42.22 0.38 7.86 13.79 18.01 

21 年 35.93 37.34     13.68 15.32 15.55   
 

资料来源：wind，平安证券研究所，备注：2021Q3 利润为公司业绩预告中值 
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图表4 楼宇营收情况（亿元）  

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 
1.3 对 2022 年保持乐观 

对 2022年保持乐观：1）公司点位规模基本维持稳定，成本端预计不会对业绩产生压力。2）营收端预计出现边际变化，2021

年公司营收增量受下游客户的行业政策影响明显，特别是大客户较多的教培、互联网等行业，短期内难以寻找到新的行业大

客户进行快速“补位”上刊。但是经过 2021 年的调整，公司有望在明年开始引入新行业新客户，增量客户依然可期。3）

新经济企业依然是公司大客户重要来源之一，2021年新经济企业赴海外 IPO的节奏受政策影响而变缓，但是各新经济企业

必然会修改“上市路径”完成 IPO，IPO融资环境的边际改善对公司是利好。 

图表5 分众广告：元气森林苏打气泡水 
 
图表6 分众广告：农夫山泉苏打气泡水 

 

 

 

资料来源：分众传媒微信公众号，平安证券研究所  资料来源：分众传媒微信公众号，平安证券研究所 

 

二、 最好的时代：触达价值递增，KA模式稳“基本盘”&细分行业爆发
带来增量 

2.1 分众的渠道触达价值递增 

梯媒的“绝对”触达价值递增：媒体渠道价值本质上是对人群的触达价值，目前有能力在全国范围内实现有效触达的媒体主要

是互联网、电视、广播和梯媒等少数渠道。梯媒依附于电梯，存在于生活社区或者工作商务区，其渠道价值随城镇化不断上

升。国内城镇化（人口口径）2019年为 60.60%，受到国内地产、生活文化等因素的影响，国内城镇化的特点表现为人口的
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高度集中化以及社区化，非常有利于分众梯媒渠道的触达。 

广告本身具有“反人性”特点，极少有人愿意主动收看或者收听广告，互联网等广告是“引诱式”触达人群并实现数据化跟

踪。而梯媒是“被动式”广告，不论喜好与否都会出现在社区或者商务楼，使其成为线下最有效的广告触达渠道。 

图表7 国内城镇化带来人口高度社区化 
 
图表8 分众渠道的触达能力显著 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：分众传媒官网，平安证券研究所 

 
“相对”触达价值亦凸显：1）互联网流量进入“存量”阶段，并且是多个平台对“存量”的重复覆盖，流量的现状已经到了

“僧多粥少”而价格飞涨的地步，例如李佳琦、薇娅等带货主播的“坑位费”不断上涨。2）线上销售模式逐步线下化，商

品前期依靠互联网模式及便宜的流量实现了初步发展，但是线上模式同质化严重且遇到发展瓶颈，线上商品开始往线下发展，

比如零食品牌、饮料、化妆品等。目前来看，商品走线下模式如果要做广触达，那分众几乎是不可饶开的渠道。 

图表9 分众渠道的触达能力凸显 

 

资料来源：Ipsos，平安证券研究所 

 
2.2KA 模式稳定公司业务“基本盘” 

分众的渠道投放有“门槛”，客户以各领域的头部企业为主：分众的产品形态以“整体”投放为主，LCD 联播网投放的颗粒

度甚至是整个城市，框架的投放也是以打包投放为主。整体投放的形式看似不够“精准”，但这正是品牌广告需要的“轰炸

式占领心智”效果，集中式“占领”当地当城的消费心智。“整体”式投放需要的广告预算相对大，对客户的要求高，因此

一般在分众渠道投放的广告主以上市公司、外资大品牌和新行业已融资企业为主。 

根据我们的长期草根研究，以上海单套 LCD联播网的 15秒产品为例，其 2019年年初（公司低谷期）刊例价近 150万/周
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（实际执行价根据不同折扣执行），投放门槛不可谓不高。另外我们统计了分众 2021年 3-8月份的 LCD上刊广告主（上海），

共统计 110个广告主，其中 47个（比例为 42.7%）是国内上市企业、27个（比例为 24.5%）是外资大品牌、21个是（比

例为 19.1%）融资过亿的企业。 

图表10 分众 LCD投放门槛：整城投放 
 
图表11 分众 LCD广告客户分析：以行业头部企业为主 

 

 

 

资料来源：互联网公开资料，平安证券研究所  资料来源：平安证券研究所，备注：统计内广告主限于 3-8月份部分
城市的随机取样 

头部企业长期来看稳定性最强，从产业逻辑来看，各领域的头部企业长期业务增速要快于行业平均值，部分行业的头部虹吸

效应还在加强，其销售费用或者广告预算一般跟随稳步增长。一般来讲，成熟的头部企业销售费用率是相对稳态的，还在成

长中的头部企业销售费用增速更快（抢占市场份额为主）。以我们统计到的 47个在分众 LCD上投放的上市企业来讲，对比

其 2021H1/2019H1的营收和销售费用增速，仅有 6个企业的营收增速是下降趋势，多为传统行业或者行业”掉队者“，如

上汽大众、北汽、国美、苏宁易购等，另外仅有 28%的企业销售费用是下降的，大部分的企业营收和销售费用都是稳步增

长。  

图表12 分众 LCD统计内已上市广告主营收增速分布 
 
图表13 分众 LCD统计内已上市广告主销售费用增速分
布  

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 
2.3 下游客户细分行业爆发 

随着国内经济的不断发展，行业的多样性已经非常明显，不再局限于地产、汽车等少数支柱产业，消费、服务、医疗、先进

制造等行业都到了多点开花的阶段。分众的客户行业也得以拓展，如这两年兴起的新消费，新消费行业内又包含了化妆品、

医美、食品、饮料等等细分市场。 

细分行业的爆发因素是综合性的，包括国内人才密度、平台型渠道、供应链完善等。以新消费为例，国内消费品近两年在分

众渠道开始大规模投放，一方面是需求分级、升级的需要，另一方面是渠道完备和国内供应链完善，建立在电商渠道上的商

品不断增长并且开始走到线下，从追求平台流量走向追求多样化渠道和品牌升级，有能力也有需要在分众打品牌广告。 
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图表14 2021H1Top20机构投资各行业数量分布（%） 
 
图表15 2020Q1-2021H1中国消费市场投资事件及金额 

 

 

 

资料来源：烯牛数据，平安证券研究所  资料来源：IT桔子，平安证券研究所，注：截至 2021.6.25 

 

图表16 2016-2020年天猫新品数量及增速 
 
图表17 新品牌登上天猫购物节细分赛道 No.1的数量 

 

 

 

资料来源：《2020线上消费新品趋势报告》，平安证券研究所  资料来源：Morketing 研究院，平安证券研究所 

 
从我们跟踪情况来看，近两年上刊频繁的细分行业非常丰富。1）在线教育品牌，猿辅导、作业帮、清北网校等，尽管在线

教育被政策整顿，但这类广告代表了居民不断上升的教育需求。2）奶制品，如奶酪类的妙可蓝多、妙飞，酸奶类的简爱、

简醇等，奶制品行业不再局限于伊利、蒙牛等传统品牌。3）零食类品牌，如坚果类的良品铺子、三只松鼠、恰恰食品等。4）

饮料类品牌，典型如元气森林为代表的气泡水，还有日加满、东鹏特饮这类功能型饮料等等。5）化妆品，彩妆类的完美日

记、花西子等，护肤品类有水密码、悦木之源、润百颜等。 
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图表18 奶酪品牌:妙飞 
 
图表19 零食品牌：洽洽食品 

 

 

 

资料来源：分众传媒微信公众号，平安证券研究所  资料来源：分众传媒微信公众号，平安证券研究所 

 

图表20 彩妆品牌:花西子 
 
图表21 学习硬件品牌：黑白调 

 

 

 

资料来源：分众传媒微信公众号，平安证券研究所  资料来源：分众传媒微信公众号，平安证券研究所 

 

三、 盈利预测及估值 

维持公司盈利预测不变，2021-23年的利润分别为 63.36亿、75.04亿和 89.37亿，对应目前股价的 PE分别仅有 16.8倍、

14.2倍和 11.9倍。回顾历史，公司在业绩稳定增长期（2016-18年）的 PE区间在 20-30倍，尽管 2019年公司经营经过波

动调整而估值受到影响，但是 2020年至今公司已经证明了其业绩稳定增长能力，未来有望保持。我们对公司 2022年的业

绩保持乐观，给予目标价 15.3元（2022年 EPS--0.51元*30倍 PE），维持“强烈推荐”评级。 
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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 26.6 16.8 14.2 11.9 

P/B 6.3 5.1 4.2 3.5 

EV/EBITDA 25.2 12.2 10.0 8.1  
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