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需求增长稳健，看好公司长期价值 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 公司事件 

公司发布 2021 年三季报：2021 前三季度，公司实现营收 111.48 亿元，

同比增长 41.56%；归母净利润 44.23 亿元，同比增长 100.81%。2021Q3，

公司实现营收 38.21 亿元，同比增长 17.06%；归母净利润 15.22 亿元，

同比增长 10.39%。 

 

⚫ 事件点评 

2021Q3 年业绩符合此前披露预计区间。收入端：2020 年受疫情影响，

国内广告市场整体呈先低后高的走势，至 2021 年行业运行及公司经营节

奏已基本恢复正常。在基数效应影响下，前三季度公司营业收入为 111.48

亿元，较上年同期增长 41.56%，并且已经证明受教育等行业严监管影响

较小。楼宇媒体业绩稳定提升，前三季度营业收入同期增长 33.66%达

102.67 亿元，占总营收的 92.10%。影院媒体业绩逐步复苏，前三季度

实现营业收入 8.48 亿元，较上年同期增长 422.49%，随着以《长津湖》

为代表的优质影片供给恢复，我们认为影院媒体端未来将持续修复。 

 

成本端：公司 2021Q3营业总成本较上年同期增长15.92%至 19.13亿元，

成本端保持稳定，延续其成本刚性的商业模式特征。前三季度总成本增

长 16.28%至 60.62 亿元。上年同期疫情影响业务，各项成本费用及税费

支出均少于正常水平，因此前三季度税费支出较上年同期增加 7.84 亿元，

成本费用支出增加 6.1 亿元。受营业收入带动，税金及附加基本实现同

比增长；前三季度销售费用为 19.97 亿元，较上年同期增加 37.21%，系

营业收入密切相关的销售人员的业务费增加所致。此外按照新租赁准则，

公司本期将楼宇业务及办公场所、仓库等租赁费体现在筹资活动中，导

致与其相关的现金流出增加 20.30 亿元。 

 

同时公司在季报中披露，预计公司 2021 年实现归母净利润 60.2-62亿元，

同比增长 50.36-54.76%，即 2021 年四季度实现归母净利润 15.97-17.77

亿元，同比增长 4.52%-16.30%。我们认为，虽然 Q4 预计增速有所下调，

但主要是由于 2020Q4 处于疫情后复苏投放反弹期，去年同期基数较大。

虽然 2021 年国内广告行业情况较 2020 年有一定程度的复苏，但是受宏

观经济及疫情反复的影响，下半年广告市场需求承压，在此背景下，公

司仍在消费品领域保持了持续稳定的增长态势，依然证明了公司业务的

稳定性。 

 

2021Q3 公司首次进行年中分红，共计派发现金分红 30.04 亿元，该分

红方案已于 2021 年 10 月 22 日实施。公司将进行库存股注销，完成后

公司总股本将由 146.78 亿股变更为 144.42 亿股。我们认为中期分红与

注销库存股均表现了公司对未来业务发展的看好，并且表达了注重投资
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者利益的态度。公司于 2021 年 9 月 28 日完成了回购股份的注销事宜，

加上 2021 年 1 月 8 日回购股份转库存股 0.48 亿元，共计减少库存股

15.30 亿股。 

 

我们认为，随着公司收入结构的逐渐改善，日消类客户占比提高将平滑

业绩的波动性，在新消费长逻辑的驱动下，公司的周期性将有所减弱。

并且成本端保持稳定，经营杠杆作用凸显，未来随着影院媒体业务的正

常化，净利润端将会有良好表现，分众有望得到估值提升的行情。公司

具有线下流量入口的稀缺性，未来随着季度数据的逐步兑现，我们看好

全年业绩增长以及估值提升带来的投资机会。 

 

⚫ 投资建议 

我们预计 2021-2023 年公司实现营业收入 160.34/195.53/233.55 亿元，归

母净利润 62.46/79.54/101.09 亿元， 对应 EPS 为 0.43/0.55/0.70 元，PE

为 17.02X / 13.36X /10.51X，维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

宏观经济环境恢复不及预期；监管政策风险；传统消费品类公司新品推

出及新经济类消费品牌推出不及预期；影院恢复不及预期；疫情反复；

行业竞争加剧。 

 
  
[Table_Profit] 
⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12097 16034 19553 23355 

收入同比（%） -0.3% 32.5% 22.0% 19.4% 

归属母公司净利润 4004 6246 7954 10109 

净利润同比（%） 113.5% 56.0% 27.4% 27.1% 

毛利率（%） 63.2% 66.2% 68.9% 72.4% 

ROE（%） 23.5% 26.8% 25.5% 24.5% 

每股收益（元） 0.28 0.43 0.55 0.70 

P/E 35.60 17.02 13.36 10.51 

P/B 8.38 4.57 3.41 2.57 

EV/EBITDA -0.27 -0.99 -1.60 -2.05 

资料来源： Wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11289 17044 25393 35845  营业收入 12097 16034 19553 23355 

现金 4730 9349 16526 25776  营业成本 4447 5425 6079 6454 

应收账款 3619 4797 5850 6987  营业税金及附加 63 84 103 122 

其他应收款 62 91 103 125  销售费用 2150 2800 3508 4140 

预付账款 632 739 846 888  管理费用 684 834 1062 1241 

存货 5 4 5 6  财务费用 -127 -174 -200 -220 

其他流动资产 2242 2064 2064 2064  资产减值损失 14 0 0 0 

非流动资产 10357 10420 10497 10574  公允价值变动收益 -47 0 0 0 

长期投资 1373 1523 1673 1823  投资净收益 310 410 501 598 

固定资产 1158 991 822 654  营业利润 5080 7848 9985 12718 

无形资产 22 7 7 7  营业外收入 12 0 0 0 

其他非流动资产 7805 7900 7995 8090  营业外支出 45 0 0 0 

资产总计 21646 27464 35890 46419  利润总额 5047 7848 9985 12718 

流动负债 4148 3756 4273 4734  所得税 1046 1638 2077 2649 

短期借款 50 0 0 0  净利润 4001 6211 7908 10068 

应付账款 455 555 622 660  少数股东损益 -3 -35 -46 -41 

其他流动负债 3643 3201 3651 4073  归属母公司净利润 4004 6246 7954 10109 

非流动负债 225 225 225 225  EBITDA 5161 6937 8804 11368 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.28 0.43 0.55 0.70 

其他非流动负债 225 225 225 225       

负债合计 4374 3981 4499 4959  主要财务比率     

少数股东权益 255 220 175 134  会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

股本 334 334 334 334  成长能力     

资本公积 467 467 467 467  营业收入 -0.3% 32.5% 22.0% 19.4% 

留存收益 16216 22462 30416 40525  营业利润 114.7% 54.5% 27.2% 27.4% 

归属母公司股东权

益 

17017 23263 31217 41326  归属于母公司净利

润 

113.5% 56.0% 27.4% 27.1% 

负债和股东权益 21646 27464 35890 46419  获利能力     

      毛利率（%） 63.2% 66.2% 68.9% 72.4% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 33.1% 39.0% 40.7% 43.3% 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 23.5% 26.8% 25.5% 24.5% 

经营活动现金流 5223 4518 6937 8908  ROIC（%） 21.3% 22.8% 21.8% 21.4% 

净利润 4004 6246 7954 10109  偿债能力     

折旧摊销 512 183 168 168  资产负债率（%） 20.2% 14.5% 12.5% 10.7% 

财务费用 25 0 0 0  净负债比率（%） 25.3% 17.0% 14.3% 12.0% 

投资损失 -310 -410 -501 -598  流动比率 2.72 4.54 5.94 7.57 

营运资金变动 712 -1478 -655 -742  速动比率 2.53 4.34 5.74 7.38 

其他经营现金流 3573 7702 8579 10823  营运能力     

投资活动现金流 -1959 152 240 341  总资产周转率 0.56 0.58 0.54 0.50 

资本支出 -59 -14 -16 -12  应收账款周转率 3.34 3.34 3.34 3.34 

长期投资 -2924 -250 -250 -250  应付账款周转率 9.77 9.77 9.77 9.77 

其他投资现金流 1024 415 506 603  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -1883 -50 0 0  每股收益 0.28 0.43 0.55 0.70 

短期借款 0 -50 0 0  每股经营现金流薄） 0.36 0.31 0.48 0.62 

长期借款 -802 0 0 0  每股净资产 1.18 1.61 2.16 2.86 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 79 0 0 0  P/E 35.60 17.02 13.36 10.51 

其他筹资现金流 -1160 0 0 0  P/B 8.38 4.57 3.41 2.57 

现金净增加额 1373 4619 7177 9250   EV/EBITDA -0.27 -0.99 -1.60 -2.05 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 
 


