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事项： 
前三季度：营收 111.48 亿（yoy:+41.56%)，归母利润 44.23 亿（yoy:+100.81%）,

扣非后利润 40.31 亿（yoy:+108.86%）。  

Q3 单季度：营收 38.21 亿（yoy:+17.06%)，归母利润 15.22 亿（yoy:+10.39%）,

扣非后利润 14.39 亿（yoy:+10.07%）。  

全年业绩预告：60.2 亿~62.0 亿（yoy:+50.36%~+54.85%)，Q4 利润预估 15.97

亿~17.77 亿（2020 年 Q4 利润为 18.01 亿，yoy:-11.33%~-1.33%）。   

 

平安观点： 
 业绩符合预期  ：Q3 利润位于业绩预告中值水平（预告业绩区间为 14.8

亿~16.3 亿）；全年业绩预告区间为 60.2 亿~60.2 亿，与市场一致预期基

本一致。尽管 2021 年 Q4 的利润同比微降，但是属于预期之内，因为 2020

年教育广告板块性大投放，且年末客户广告预算有明显翘尾效应；而 2021

年教育、医美等多个行业广告管控严格，下半年广告行业承压。  

 业务拆分， 前三季度：1）楼宇 102.67 亿（yoy:+33.66%)，影院 8.48 亿

（yoy:+422.49%) 。Q3 单季度：1）楼宇 36.13 亿（yoy:+11.59%，环比

+5.93%），影院 1.96 亿（2020 年同期为 0.17 亿）。  

 其他财务指标均平稳： 1）应收账款为 32.19 亿（截止二季度为 32.9 亿，

2020 年同期为 36.15 亿） ；2）Q3 坏账损失仅为 596 万。公司整体经营

情况良好，客户质量依然较高。  

  盈利预测及估值：鉴于目前宏观环境的变化，我们对业绩略作调整，预测

公司 2021-23年的利润分别为 61.49亿、72.73亿和 86.50亿（原值为 63.36

亿、75.04 亿和 89.37 亿，对应目前股价的 PE 分别仅有 17.3 倍、14.6 倍

和 12.3 倍。  

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12,136 12,097 15,350 18,128 20,840 

YOY(%) -16.6 -0.3 26.9 18.1 15.0 

净利润(百万元) 1,875 4,004 6,149 7,273 8,650 

YOY(%) -67.8 113.5 53.6 18.3 18.9 

毛利率(%) 45.2 63.2 68.4 70.6 71.7 

净利率(%) 15.5 33.1 40.1 40.1 41.5 

ROE(%) 13.6 23.5 29.7 29.0 28.6 

EPS(摊薄 /元) 0.13 0.28 0.43 0.50 0.60 

P/E(倍) 56.7 26.5 17.3 14.6 12.3 

P/B(倍) 7.7 6.2 5.1 4.2 3.5  
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坚持我们对公司的判断：1）国内消费和品牌升级大有可为，分众的线下渠道价值不可或缺。2）分众的底层逻辑是社区流量

的独占性和高经营杠杆，公司具有庞大且良好的现金流，我们看好公司，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。     

  



 分众传媒·公司季报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 4 

 

资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11,289 13,686 17,650 22,467 

现金  4,730 4,078 5,756 8,818 

应收票据及应收账款 3,980 5,047 5,960 6,852 

其他应收款 62 87 103 118 

预付账款 632 1,116 1,318 1,515 

存货  5 4 4 4 

其他流动资产 1,881 3,355 4,509 5,160 

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 24,848 29,617 35,249 

流动负债 4,148 3,657 4,076 4,549 

短期借款 50 0 0 0 

应付票据及应付账款 455 442 486 538 

其他流动负债 3,643 3,215 3,590 4,011 

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 3,924 4,374 4,869 

少数股东权益 255 221 180 132 

股本  334 328 328 328 

资本公积 467 473 473 473 

留存收益 16,216 19,902 24,262 29,448 

归属母公司股东权益 17,017 20,703 25,063 30,249 

负债和股东权益 21,646 24,848 29,617 35,249  

 

 

 

 

 

 

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 3,665 6,381 7,819 

净利润 4,001 6,114 7,232 8,601 

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 -2,466 -868 -782 

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 -2,458 -2,867 -3,421 

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 -2,449 -2,898 -3,443 

现金净增加额 1,373 -653 1,678 3,062  
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 15,350 18,128 20,840 

营业成本 4,447 4,846 5,328 5,904 

税金及附加 63 77 363 417 

营业费用 2,150 2,533 3,082 3,543 

管理费用 684 537 653 750 

研发费用 103 107 127 146 

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 -300 -300 -300 

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 7,663 9,061 10,772 

营业外收入 12 6 6 6 

营业外支出 45 27 27 27 

利润总额 5,047 7,643 9,040 10,751 

所得税 1,046 1,529 1,808 2,150 

净利润 4,001 6,114 7,232 8,601 

少数股东损益 -3 -35 -41 -49 

归属母公司净利润 4,004 6,149 7,273 8,650 

EBITDA 5,432 7,824 9,221 10,915 

EPS（元）  0.28 0.43 0.50 0.60  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) -0.3 26.9 18.1 15.0 

营业利润(%) 114.7 50.8 18.2 18.9 

归属于母公司净利润(%) 113.5 53.6 18.3 18.9 

获利能力     

毛利率(%) 63.2 68.4 70.6 71.7 

净利率(%) 33.1 40.1 40.1 41.5 

ROE(%) 23.5 29.7 29.0 28.6 

ROIC(%) 54.2 67.2 59.3 63.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 20.2 15.8 14.8 13.8 

净负债比率(%) -27.1 -19.3 -22.5 -28.7 

流动比率 2.7 3.7 4.3 4.9 

速动比率 2.5 3.2 3.8 4.3 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.6 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) 0.28 0.43 0.50 0.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.25 0.44 0.54 

每股净资产(最新摊薄) 1.18 1.43 1.74 2.09 

估值比率     

P/E 26.5 17.3 14.6 12.3 

P/B 6.2 5.1 4.2 3.5 

EV/EBITDA 25.2 12.5 10.3 8.3  
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