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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 619 821 1,047 1,308 

同比 27% 33% 27% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 241 307 407 511 

同比 16% 28% 33% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.20 1.54 2.04 2.55 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.20 15.83 11.93 9.52 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 2021 年实现收入 6.19 亿元，同比增长 26.84%，归母净利润 2.41 亿
元，同比增长 15.59%。公司 2022Q1 实现收入 1.68 亿元，同比增长 35%，
实现归母净利润 0.60 亿元，同比增长 15.16%。 

◼ 屏幕数保持扩张将带动刊例价上涨： 2021Q4 屏幕数达到了 5607 块，
2018-2020 年公司媒体屏幕数量分别为 5962、5400、5474 块，预计未来
公司屏幕数量将受到高铁站数量扩张的带动而保持增长，屏幕数的增长
将为公司刊例价提价提供更好的支撑。目前 2019 年-2021 年单块屏幕销
售金额为 6.29、8.07、8.92、11.04 万元，单屏营收的增长代表了广告主
对其广告价值的持续认可。 

◼ 销售费用率受社保和高薪销售人员影响持续攀升： 2021 年和 2022Q1

销售费用率分别达到 12.67%、18.14%，销售费用的增长主要系公司过
往社保抵扣减免消失、中高端销售职工薪酬支出增加及广告宣传费增
加。我们认为公司高铁数字媒体网络覆盖面广，具备显著的资源壁垒优
势，销售端议价能力较强。高铁广告行业本身具备规模效应，我们预计
随着营业收入持续增长，公司毛利率与净利率中长期仍有较大的提升空
间。 

◼ 疫情只对短期淡季业绩有所影响，本轮疫情结束之后铁路广告价值将持
续改善：此次疫情所影响的时间段是公司业务淡季时期，对其二季度业
务影响有限。从高频数据上看，疫情的影响只会在短期造成影响，在疫
情得到缓解之后出行的需求也会得到大幅的恢复和释放。预计未来铁路
运输恢复的弹性将大于航空运输，这主要是由于铁路运输更偏向短途，
相比航空运输更为高频和刚需。在上海大范围疫情出现之后未来对于区
域和街道的封锁将更为高频，对于城市大范围的封锁将会减少，铁路广
告价值将持续改善。 

盈利预测与投资评级：由于公司在广告市场具有极强的用户粘性和市场
竞争力，且疫情所影响的时间段为业务淡季，因此我们维持之前的盈利
预测。我们预计公司 2022-2024 年营收为 8.21/10.47/13.08 亿元，归母净
利润分别为 3.07/4.07/5.11 亿元，同比增长 28%/33%/25%，对应 2022-

2024 年 PE 分别为 15.83/11.93/9.52 倍，我们认为公司于高铁数字传媒
领域具备垄断性优势，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示： 宏观经济波动风险，行业政策变化风险，市场竞争加剧风
险，数字媒体资源流失风险，新冠疫情等突发公共卫生事件风险。  
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1.   营收保持韧性，未来量价齐升保持高增长 

公司 2021 年实现收入 6.19 亿元，同比增长 26.84%，归母净利润 2.41 亿元，同比

增长 15.59%。公司 2022Q1 实现收入 1.68 亿元，同比增长 35%，实现归母净利润 0.60

亿元，同比增长 15.16%。 

 

图1：公司营业收入变化（亿元，%）  图2：公司归母净利润变化（亿元，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.1.   公司客户覆盖行业日趋丰富 

偏稳定投放的消费类广告主占比持续提升： 2017-2020 年及 2021H1 公司消费品广

告主收入占比为 8.67%、10.68%、17.65%、17.91%、16.83%，食品饮料为 4.38%、10.06%、

6.12%、8.89%、11.84%，均呈现上升趋势。消费类广告主广告投放有着粘性更强、留存

率更高的特点，未来公司业绩的稳定性将有所增强。 

 

图3：公司营业收入结构（按广告投放品牌所属行业划分） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.2.   价：刊例价增幅快于成本增幅 

刊例价提升幅度快于成本增长幅度助力毛利率提升：随着高铁出行客流量增长，高

铁传媒价值得到挖掘，公司媒体资源采购成本呈上升趋势，公司于上游媒体资源采购端

议价权较弱。但由于高铁站点资源稀缺，其下游议价权较强，2018-2020 年公司调整后

数码刷屏机全国套餐每周刊例价分别同比增长 13.68%、29.33%、36.60%，媒体资源使

用费已充分传导至销售价格，刊例价保持高增长主要是由高铁站持续扩张、屏幕大幅优

化所支撑。 

 

图4：公司单个站点采购金额及调整后数码刷屏机刊例价增长幅度 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   量：屏幕数量和覆盖高铁站点保持高增长 

屏幕数保持扩张将带动刊例价上涨：2021Q4 屏幕数达到了 5607 块，2018-2020 年

公司媒体屏幕数量分别为 5962、5400、5474 块，我们预计未来公司屏幕数量将受到高

铁站数量扩张的带动而保持增长，屏幕数的增长将为公司刊例价提价提供更好的支撑。

目前 2019 年-2021 年单块屏幕销售金额为 6.29、8.07、8.92、11.04 万元，单屏营收的增

长代表了广告主对其广告价值的持续认可。 
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图5：公司单块屏幕销售金额（万元，%）  图6：公司媒体屏幕数量情况（块，%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.4.   效率：媒体设备大幅优化 

媒体设备的优化也将有利于提升广告效果和广告价格：公司持续优化媒体设备，增

加尺寸更大，更具视觉冲击力的数码刷屏机、LED 大屏投放，其中数码刷屏机与 LED

大屏数量分别自 2018 年的 3115、30 个提升至 2021H1 的 4099、97 个，数码刷屏机收入

占比自 2018 年的 61.12%提升至 2021 年的 79.39%。根据公司招股书，公司拟从 2022 年

开始用三年时间（自募集资金后）优化运营站点 112 个，共计新增大尺寸、高清晰的数

字媒体设备 2255 个（含 121 个新增站点的设备投放）。我们认为公司持续优化设备，媒

体传播价值更高的大屏设备数量增多，将成为公司刊例价增长的又一驱动力。 

 

图7：公司媒体设备结构台数占比（%）  图8：公司各媒体设备类型收入占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   毛利率及净利率维持较高水平，费用率保持稳定 

毛利率受到疫情和点位重新签订影响略有下降：2021 年和 2022Q1 毛利率分别为

59.52%、61.16%，2021 年和 2022Q1 毛利率分别同比变动-2.90pct 和 1.02 pct，2021 年

毛利率下降主要系 1）营收增速受新冠疫情影响放缓，2）同时公司与南昌局集团 5 年期

的媒体资源协议于 2019 年末到期，重新签署时采购价格上涨。2021 年和 2022Q1 公司

净利率为 38.87%、35.70%，同比分别下降 3.79 pct 和 6.15 pct，净利率降幅较大主要由

于销售费用率的上升所致。 

 

图9：公司毛利率及净利率（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

媒体资源使用费占比高：从公司营业成本结构拆分来看，媒体资源使用费占比持续

上升，2018-2021 年媒体资源使用费占比分别为 73.93%、77.95%、80.83%、83.21%，远

高于设备折旧费、人工成本、电费，主要由于高铁点位持续扩张所致。 
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图10：公司营业成本结构（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

销售费用率受社保和高薪销售人员影响持续攀升：2021 年和 2022Q1 销售费用率分

别达到 12.67%、18.14%，2021 年和 2022Q1 分别同比增长 1.00pct 和 8.46pct，主要系公

司过往社保抵扣减免消失、中高端销售职工薪酬支出增加及广告宣传费增加；管理费用

率 2021 年和 2022Q1 分别为 2.68%、2.52%，2021 年和 2022Q1 分别同比增长 0.17pct 和

0.10pct，主要系职工薪酬及房租物业费增加；研发费用率 2021 年和 2022Q1 分别为 1.92%、

1.40%，2021 年和 2022Q1 分别同比下降 0.60pct 和 1.02pct。我们认为公司高铁数字媒体

网络覆盖面广，具备显著的资源壁垒优势，销售端议价能力较强。高铁广告行业本身具

备规模效应，我们预计随着营业收入持续增长，公司毛利率与净利率中长期仍有较大的

提升空间。 

 

图11：公司费用率（%） 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   疫情只是短期影响，持续看好广告需求的反弹 

疫情只对短期淡季业绩有所影响，本轮疫情结束之后铁路广告价值将持续改善：自

2020 年以来疫情的到来使得铁路旅客发送量有了较大幅度的降低，2021 年铁路旅客发

送量达到 25 亿人仍未达到铁路系统 2019 年时期 36 亿人的发送量。但从高频数据上看，

疫情的影响只会在短期造成影响，在疫情得到缓解之后出行的需求也会得到大幅的恢复

和释放。且此次疫情所影响的时间段是公司业务淡季时期，对其二季度业务影响有限。 

预计未来铁路广告的价值将优于航空广告：铁路运输恢复的弹性也优于航空运输，

这主要是由于铁路运输更偏向短途，相比航空运输更为高频和刚需。在上海大范围疫情

出现之后未来对于区域和街道的封锁将更为高频，对于城市大范围的封锁将会减少，铁

路广告价值将持续改善。 

 

图12：铁路旅客发送量和周转量（亿人，千亿人公里）  图13：全国客运量（万人次） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

疫情的到来只会推迟广告的投放，广告需求并不会消失：疫情将会影响户外人群的

聚集和流动，进而影响到广告主的投放意愿。但是疫情的影响终会消失，之前广告行业

需求压抑的越久，其需求在未来将会爆发的弹性也会越大。此外目前股价的下跌包含了

对于宏观经济和广告行业的悲观预期，未来伴随着流动性的释放和政策的刺激，对于经

济的预期也将会得到改善。我们持续看好未来需求的改善。 
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图14：广告投放花费同比变动（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   业绩预测与评级 

由于公司在广告市场具有极强的用户粘性和市场竞争力，且疫情所影响的时间段为

业务淡季，因此我们维持之前的盈利预测。我们预计公司 2022-2024 年营收为

8.21/10.47/13.08 亿元，归母净利润分别为 3.07/4.07/5.11 亿元，同比增长 28%/33%/25%，

对应 2022-2024 年 PE 分别为 15.83/11.93/9.52 倍，我们认为公司于高铁数字传媒领域具

备垄断性优势，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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5.   风险提示： 

宏观经济波动风险。下游广告主对营销推广的投入对行业发展影响较大。广告主的

广告支出受宏观经济及所属行业市场情况的影响，与宏观经济的波动呈现明显的正相关

性。若未来经济增长放慢或出现衰退，致现有客户的营销需求下降，且公司未能及时调

整经营政策，或将对公司业绩产生不利影响。 

行业政策变化风险。广告行业是国内现代服务业的重要组成部分之一，与国民经济

重要领域的商品或服务的生产及消费密切相关。若广告主所处领域内的广告宣传法律法

规或政策发生调整变化，或将影响该行业广告主的广告投放需求及营销行为。国内广告

相关主管部门已推出了一系列鼓励政策，推动广告行业发展。若未来相关行业的广告政

策发生较大变动，将对整个广告行业的发展产生较大影响，并进而影响公司经营业绩。 

市场竞争加剧风险。国内广告市场参与者众多，市场处于充分竞争状态。随着互联

网媒体等新兴媒体的进一步成熟，媒体平台和广告载体的形式日趋丰富。部分行业新进

入运营商为争夺客户资源，或采用低价竞争，压低行业利润空间。若公司在未来开展业

务过程中未能较好应对这些竞争，广告主可能会选择其他低价的媒体渠道或媒体资源运

营商进行广告投放，公司存在市场份额和盈利能力下降的风险。 

数字媒体资源流失风险。随着高铁媒体的传播价值认可度越来越高，高铁媒体资源

的竞争愈加激烈。若未来受铁路局集团媒体资源经营战略调整、竞争者抢夺、管理政策

变化等因素影响，公司未顺利实现与部分铁路局集团协议的续签，将削弱公司高铁数字

媒体网络的竞争优势，进而对公司的经营业绩产生不利影响。 

新冠疫情等突发公共卫生事件风险。高铁广告是依托线下流量创造传播价值的媒体

行业，新冠疫情等突发公共卫生事件可能限制旅客外出的频次和时长，线下流量下降，

户外广告行业价值面临削减。突发公共卫生事件亦可能会带来企业停工、物流受阻等多

方面的负面影响，影响广告主的广告投放需求。如相应突发公共卫生事件无法得到及时

有效的控制，公司可能面临车站停运、客户广告投放需求下滑、订单减少等问题。 
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兆讯传媒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 787 3,031 3,448 3,976  营业总收入 619 821 1,047 1,308 

货币资金及交易性金融资产 521 2,683 3,021 3,458  营业成本(含金融类) 251 329 414 510 

经营性应收款项 218 291 362 445  税金及附加 3 4 5 6 

存货 0 0 0 0  销售费用 78 123 152 190 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 17 29 38 48 

其他流动资产 49 57 64 73  研发费用 12 16 21 26 

非流动资产 464 495 527 559  财务费用 -2 -16 -29 -32 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 2 3 4 

固定资产及使用权资产 451 482 514 547  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 9 9 9 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0  减值损失 -3 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 260 339 450 564 

其他非流动资产 3 3 3 3  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 1,252 3,526 3,975 4,535  利润总额 266 339 450 564 

流动负债 248 299 325 355  减:所得税 25 32 43 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 188 188 188 188  净利润 241 307 407 511 

经营性应付款项 25 56 68 81  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 16 33 41 51  归属母公司净利润 241 307 407 511 

其他流动负债 19 22 28 35       

非流动负债 140 152 167 187  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 1.54 2.04 2.55 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 258 323 422 532 

租赁负债 136 148 163 183  EBITDA 258 349 452 568 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 388 451 492 542  毛利率(%) 59.52 60.00 60.50 61.00 

归属母公司股东权益 864 3,076 3,483 3,994  归母净利率(%) 38.87 37.39 38.90 39.04 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 864 3,076 3,483 3,994  收入增长率(%) 26.84 32.68 27.48 24.95 

负债和股东权益 1,252 3,526 3,975 4,535  归母净利润增长率(%) 15.59 27.62 32.63 25.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 441 302 386 485  每股净资产(元) 5.76 15.38 17.41 19.97 

投资活动现金流 -23 -57 -63 -68  最新发行在外股份（百万股） 200 200 200 200 

筹资活动现金流 -230 1,917 15 20  ROIC(%) 25.80 12.72 10.53 11.74 

现金净增加额 188 2,162 338 437  ROE-摊薄(%) 27.85 9.98 11.69 12.79 

折旧和摊销 208 26 31 36  资产负债率(%) 30.97 12.79 12.37 11.95 

资本开支 -23 -57 -63 -68  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.20 15.83 11.93 9.52 

营运资本变动 -27 -25 -51 -60  P/B（现价） 4.22 1.58 1.40 1.22 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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