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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩符合市场预期，客

户结构持续优化 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,097  15,261  17,568  19,775  

同比（%） -0.3% 26.2% 15.1% 12.6% 

归母净利润（百万元） 4,004  6,147  7,451  8,925  

同比（%） 113.5% 53.5% 21.2% 19.8% 

每股收益（元/股） 0.28  0.43  0.52  0.62  

P/E（倍） 26.55  17.29  14.27  11.91       
 

投资要点 

 公司发布 2021 年三季报，2021Q1-3 公司实现营业收入 111.48 亿元，
yoy+41.56%，归母净利润 44.23 亿元，yoy+100.81%，扣非归母净利润
40.31 亿元，yoy+108.86%；其中 2021Q3 实现营业收入 38.21 亿元，
yoy+17.06%，qoq+2.35%，归母净利润 15.22 亿元，yoy+10.39%，qoq-

0.63%，扣非归母净利润 14.39 亿元，yoy+10.07%，qoq+4.71%，业绩符
合市场预期。同时公司预计 2021Q4 实现归母净利润 15.97-17.77 亿元
（yoy-11.32%~-1.33%，qoq+4.93%~+16.76%）。 

 教培政策收紧下 Q3 楼宇媒体业务同比增长 11.6%，影院媒体受疫情影
响营收单季度环比下滑。公司前三季度收入同比高增长，主要系受疫情
影响，去年同期基数较低。前三季度公司楼宇媒体实现营收 102.67 亿
元，同比增长 33.66%，其中 Q3 营收为 36.13 亿元，同比增长 11.6%，
环比增加 5.93%，经营状况逐步改善；疫情影响减弱，影院媒体实现营
收 8.48 亿元，同比增长 422.49%，其中 Q3 营收为 1.96 亿元，环比减少
37.29%，我们认为主要受 Q3 部分地区疫情，以及排片数量较少影响。 

 毛利率环比改善，现金回款良好。2021Q3 公司毛利率为 69.02%，同比
下降 1.45pct，环比上升 2.99pct，我们认为主要系竞争格局改善，楼宇
单屏成本有所下滑，我们预计后续将维持相对稳定趋势。2021Q3 公司
研发费用率及期间费用率稳中有降，销售费用率 17.17%（yoy-0.38pct，
qoq-0.50pct），管理费用率 2.98%（yoy-0.87pct，qoq-0.29pct），研发费用
率 0.54%（yoy-0.14pct，qoq-0.01pct），财务费用为-0.81 亿元，Q2 为-0.11

亿元；净利率为 39.99%（yoy-2.32pct，qoq-1.29pct）。2021Q3 末公司应
收账款余额 32.19 亿元，环比减少 2.17%，Q3 单季度经营性现金流净额
25.42 亿元，同比增长 136.43%，环比增长 3.17%，现金回款持续改善。 

 广告主结构优化效果明显，品牌广告占比有望持续提升。考虑到去年 Q3 

K12 教育培训机构广告投放强劲，公司今年 Q3 仍然实现营业收入与归
母净利润的同比增长，我们认为主要系公司持续加大各行业广告主的开
发力度，推进收入结构多元化，教育类广告投放减少实际产生的影响有
限。根据2021年上半年数据，日用消费品及互联网收入占比分别为40%、
30%，我们预计 Q3 教育类广告收入缺位主要由日用消费品及互联网广
告填补。同时我们持续看好楼宇媒体在广告大盘的比重提升，随着广告
主预算的转移，楼宇媒体依然具备长期的收入增长空间。 

 盈利预测与投资评级：基于公司客户结构持续优化及全年业绩指引原
因，我们维持此前盈利预测，预计 2021-2023 年实现 EPS 0.43/0.52/0.62
元，对应当前 PE 分别为 17/14/12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济超预期波动、竞争加剧、回款不利。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.36 

一年最低/最高价 6.70/12.66 

市净率(倍) 7.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
106294.59 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 1.16 

资产负债率(%) 36.32 

总股本(百万股) 14442.20 

流通 A 股(百万

股) 

14442.20 
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分众传媒三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11,289  17,821  22,898  29,579    营业收入 12,097  15,261  17,568  19,775  

  现金 4,730  9,433  13,527  19,599    减:营业成本 4,447  5,377  5,911  6,346  

  应收账款 3,619  4,413  5,347  5,639       营业税金及附加 63  92  105  119  

  存货 5  6  6  7       营业费用 2,150  2,213  2,460  2,670  

  其他流动资产 2,935  3,968  4,018  4,334         管理费用 684  457  527  498  

非流动资产 10,357  10,465  11,757  13,144       财务费用 -127  -205  -319  -451  

  长期股权投资 1,373  1,778  2,136  2,541       资产减值损失 14  382  351  395  

  固定资产 1,158  867  650  535    加:投资净收益 310  350  331  450  

  在建工程 6  7  6  6       其他收益 348  357  411  462  

  无形资产 22  23  25  21    营业利润 5,080  7,653  9,275  11,110  

  其他非流动资产 7,798  7,790  8,940  10,041    加:营业外净收支  -33  -12  -14  -16  

资产总计 21,646  28,287  34,655  42,723    利润总额 5,047  7,641  9,262  11,093  

流动负债 4,148  4,676  4,776  5,361    减:所得税费用 1,046  1,528  1,852  2,219  

短期借款 50  50  50  50       少数股东损益 -3  -34  -42  -51  

应付账款 455  372  244  451    归属母公司净利润 4,004  6,147  7,451  8,925  

其他流动负债 3,643  4,253  4,481  4,859    EBIT 4,932  7,467  8,978  10,682  

非流动负债 225  225  259  291    EBITDA 5,444  7,900  9,296  10,961  

长期借款 0  0  0  0                               

其他非流动负债 225  225  259  291    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4,374  4,902  5,035  5,652    每股收益(元) 0.28  0.43  0.52  0.62  

少数股东权益 255  222  180  129    每股净资产(元) 1.18  1.60  2.04  2.56  

归属母公司股东权益 17,017  23,164  29,440  36,942    

发行在外股份(百万

股) 14678  14442  14442  14442  

负债和股东权益 21,646  28,287  34,655  42,723    ROIC(%) 22.9% 25.7% 24.4% 23.1% 

                                                                           ROE(%) 23.2% 26.1% 25.0% 23.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 63.2% 64.8% 66.4% 67.9% 

经营活动现金流 5,223  4,703  6,087  8,127    销售净利率(%) 33.1% 40.3% 42.4% 45.1% 

投资活动现金流 -1,959  -194  -1,138  -1,083   资产负债率(%) 20.2% 17.3% 14.5% 13.2% 

筹资活动现金流 -1,883  194  -855  -973    收入增长率(%) -0.3% 26.2% 15.1% 12.6% 

现金净增加额 1,373  4,703  4,094  6,071    净利润增长率(%) 113.5% 53.5% 21.2% 19.8% 

折旧和摊销 512  433  318  278   P/E 26.55  17.29  14.27  11.91  

资本开支 -61  -297  -249  -151   P/B 6.25  4.59  3.61  2.88  

营运资本变动 636  -1,291  -883  -25   EV/EBITDA 18.76  12.33  10.03  7.95  
 636 -1,173 -524 -353   -0.49 -0.73 -1.23  

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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