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 强烈推荐（维持） 

疫情冲击业绩承压，静待疫后复苏 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：6.19 元 

 

2022 年 7 月 13 日，分众传媒发布 2022 年半年度业绩预告，公司预计上半年

实现净利 13.69 亿元-14.49 亿元，同比下降 50.05%-52.81%。 

❑ 考虑到疫情影响，半年业绩基本符合预期。受三月份以来各地疫情的影响，

广告市场需求疲软。截至 2022 年一季度末，公司一线城市电梯媒体总量达到

58.8 万台，占比 26.82%。而在四月和五月，公司在部分一线重点城市广告正

常发布受限，经营活动受到重大影响。因此公司 2022 年 H1 经营业绩较之去

年同期有较大幅度的下滑，上半年预计实现净利 13.69 亿元-14.49 亿元，同

比下降 50.05%-52.81%。分季度来看，由于 2021 年下半年至 2022 年初宏观

经济波动及疫情冲击影响，2021Q1-Q4 及 2022 年 Q1-Q2 公司实现净利润分

别为 13.7/15.3/15.2/16.4/9.3/5.2 （预计）亿元 , 分季度 YoY 分别为

+3511.3%/+95.03%/+10.30%/-8.93%/-32.16/-66%，整体呈下降趋势。 

❑ 拥有灵活调整能力，关注疫后复苏信号。复盘公司历程可知，在面对疫情冲

击和宏观经济压力时，公司具有灵活调整的能力。如 2020 年，公司从租赁成

本（单点位租赁成本-17.0%）、职工薪酬（员工数量-38.4%）、设备折旧等

营业成本入手，降低成本端压力。亦从客户结构优化，合作新兴品类广告主

（教育、新消费）入手，增强收入端抗风险能力。此外，公司业绩与宏观经

济高度相关，6 月以来，随着全国疫情防控形势好转，市场需求回暖，且宏观

经济开始修复，6 月社会融资增量达到近五年同期均值的 1.8 倍。展望下半年，

高线城市线下场景有望实现重启。凭借充裕现金流、稳健经营状态与高效的

资源配置，我们预计公司业绩将恢复正常增长，看好长期价值。 

❑ 广告主结构稳中向好，关注新能源汽车广告投放。公司 2019-2021 年来自日

用消费品行业的收入分别为 41.97/44.98/63.31 亿元，占收入比例分别为

35%/37%/43%，日用消费行业基本盘稳中向好。从交通行业客户合作情况来

看，近期新能源汽车行业受益于政策，行业景气度提升。公司已与智己 L7 新

能源汽车建立广告投放合作，我们认为应关注新能源汽车广告投放带来的业

绩增量。 

❑ 海外潜在市场广阔，驱动业绩贡献多元化。自 2017 年以来，公司相继在韩国、

新加坡、印度尼西亚、泰国等海外市场进行布局。截至 2022 年第一季度，公

司海外梯媒合计达 10 万台，覆盖城市 50+，进一步强化海外布局，为业绩增

长带来新动能。从公司境外子公司及参股公司收入及利润端看，部分地区已

开始贡献利润：香港地区实现归母净利润-741 万元，韩国地区实现归母净利

润 2552 万元，印度尼西亚地区实现归母净利润 4 万元，泰国地区实现归母净

亏损 209 万元，新加坡地区实现归母净利润 1261 万元。 

根据公司现有业务情况及我们对未来的预测，预计公司 2022-2024 年分别实

现归母净利润 36.4、63.5 亿和 77.0 亿元，分别对应 24.5 倍、14.0 倍和 11.6

倍市盈率，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：海外扩张不及预期风险、疫情存续风险、竞争风险等。 

 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 1444220 

已上市流通股（万股） 1444220 

总市值（亿元） 894 

流通市值（亿元） 894 

每股净资产（MRQ） 1.3 

ROE（TTM） 29.1 

资产负债率 24.1% 

主要股东 Media Management Hong 
Kong Limited 主要股东持股比例 23.72% 

 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 -23 -24 

相对表现 0 -13 -6 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 12097 14836 11240 16449 19224 

同比增长 -0% 23% -24% 46% 17% 

营业利润(百万元) 5080 7745 4698 8198 9943 

同比增长 115% 52% -39% 74% 21% 

归母净利润(百万元) 4004 6063 3637 6345 7695 

同比增长 114% 51% -40% 74% 21% 

每股收益(元) 0.28 0.42 0.25 0.44 0.53 

PE 22.3 14.7 24.6 14.1 11.6 

PB 5.3 4.9 4.1 3.3 2.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11289 11711 13085 18792 24291 

现金 4730 4296 6630 10975 15747 

交易性投资 1476 3442 3442 3442 3442 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 3619 2979 2242 3281 3834 

其它应收款 62 60 45 66 77 

存货 5 10 5 6 7 

其他 1398 924 721 1022 1184 

非流动资产 10357 13845 13941 13690 14134 

长期股权投资 1373 1600 1600 1600 1600 

固定资产 1158 915 1032 800 1260 

无形资产商誉 190 183 164 148 133 

其他 7636 11147 11144 11142 11140 

资产总计 21646 25555 27026 32483 38425 

流动负债 4148 5770 3686 3838 3927 

短期借款 50 21 0 0 0 

应付账款 455 206 194 224 241 

预收账款 717 799 751 868 936 

其他 2926 4744 2741 2747 2750 

长期负债 225 1102 1102 1102 1102 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 225 1102 1102 1102 1102 

负债合计 4374 6873 4788 4940 5029 

股本 334 328 328 328 328 

资本公积金 (1063) 381 381 381 381 

留存收益 17746 17670 21196 26450 32242 

少数股东权益 255 303 332 383 445 

归属于母公司所有者权益 17017 18379 21905 27159 32951 

负债及权益合计 21646 25555 27026 32483 38425 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5223 9590 6665 7385 8574 

净利润 4001 6112 3666 6396 7757 

折旧摊销 512 3157 2800 3153 2446 

财务费用 25 100 (200) (250) (300) 

投资收益 (310) (268) (500) (700) (700) 

营运资金变动 1028 309 906 (1217) (642) 

其它 (32) 181 (7) 3 12 

投资活动现金流 (1959) (2430) (2398) (2198) (2198) 

资本支出 (61) (250) (2898) (2898) (2898) 

其他投资 (1897) (2180) 500 700 700 

筹资活动现金流 (1883) (7551) (1933) (841) (1603) 

借款变动 (2065) (9864) (2022) 0 0 

普通股增加 0 (5) 0 0 0 

资本公积增加 79 1443 0 0 0 

股利分配 (23) (107) (111) (1091) (1903) 

其他 125 981 200 250 300 

现金净增加额 1382 (391) 2334 4345 4773 
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 12097 14836 11240 16449 19224 

营业成本 4447 4817 4529 5231 5641 

营业税金及附加 63 80 60 88 103 

营业费用 2150 2658 2023 2961 3460 

管理费用 684 503 562 822 961 

研发费用 103 89 68 99 116 

财务费用 (127) (169) (200) (250) (300) 

资产减值损失 (354) (231) 0 0 0 

公允价值变动收益 47 263 150 150 150 

其他收益 301 586 300 500 500 

投资收益 310 268 50 50 50 

营业利润 5080 7745 4698 8198 9943 

营业外收入 12 4 4 4 4 

营业外支出 45 16 16 16 16 

利润总额 5047 7733 4686 8185 9931 

所得税 1046 1621 1020 1790 2174 

少数股东损益 (3) 48 29 51 62 

归属于母公司净利润 4004 6063 3637 6345 7695 
    

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -0% 23% -24% 46% 17% 

营业利润 115% 52% -39% 74% 21% 

归母净利润 114% 51% -40% 74% 21% 

获利能力      

毛利率 63.2% 67.5% 59.7% 68.2% 70.7% 

净利率 33.1% 40.9% 32.4% 38.6% 40.0% 

ROE 26.0% 34.3% 18.1% 25.9% 25.6% 

ROIC 23.9% 31.2% 16.3% 24.9% 24.7% 

偿债能力      

资产负债率 20.2% 26.9% 17.7% 15.2% 13.1% 

净负债比率 0.3% 7.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.7 2.0 3.6 4.9 6.2 

速动比率 2.7 2.0 3.5 4.9 6.2 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.4 0.6 0.5 

存货周转率 1015.4 648.8 577.3 897.2 868.5 

应收账款周转率 3.1 4.5 4.3 6.0 5.4 

应付账款周转率 8.7 14.6 22.7 25.1 24.3 

每股资料(元)      

EPS 0.28 0.42 0.25 0.44 0.53 

每股经营净现金 0.36 0.66 0.46 0.51 0.59 

每股净资产 1.18 1.27 1.52 1.88 2.28 

每股股利 0.00 0.01 0.08 0.13 0.16 

估值比率      

PE 22.3 14.7 24.6 14.1 11.6 

PB 5.3 4.9 4.1 3.3 2.7 

EV/EBITDA 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
顾佳：招商证券研发中心传媒行业首席分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。2015 

年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名。2016 年新财富第四名，金牛奖第二名。2017 年新财富第五名。2018

年水晶球第三名，第一财经第二名。 2019 年新财富第三名，水晶球第四名。2020 年新财富第四名。2021 年新财富

第四名，水晶球第四名。 

陈永晟：招商证券研发中心传媒行业研究助理，复旦大学学士，复旦大学硕士，2 年传媒互联网研究经验，曾就职于

东北证券，2021 年加入招商证券传媒组。所在团队获得 2021 年 Wind 金牌分析师第二名，21 世纪金牌分析师第二

名，卖方分析师水晶球奖第四名，十九届新财富最佳分析师第四名。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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