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报告要点 

[Table_Summary] 公司公布 2022 年半年度业绩预告：预计上半年实现归属于上市公司股东净利润 13.69~14.49

亿元，同比下滑 50.05%~52.81%，符合预期。2022Q2 实现归属于上市公司股东净利润

4.40~5.20 亿元，同比下滑 66.06~71.28%。三月来，尤其在四月和五月深圳、上海、北京等多

地疫情反复，一方面广告市场需求疲软，另一方面公司优质点位特别是电梯 LCD 在一线城市占

比较高拖累上刊率。六月份以来，随着全国疫情防控形势好转，市场需求回暖，公司各项经营

指标正在有序恢复和改善。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司公布 2022 年半年度业绩预告：预计上半年实现归属于上市公司股东净利润 13.69~14.49

亿元，同比下滑 50.05%~52.81%，符合预期。2022Q2 实现归属于上市公司股东净利润

4.40~5.20亿元，同比下滑 66.06~71.28%。 

事件评论 

 疫情冲击拖累业绩。三月来，尤其在四月和五月深圳、上海、北京等多地疫情反复，一方

面广告市场需求疲软，另一方面公司优质点位特别是电梯 LCD在一线城市占比较高拖累

上刊率。22Q1楼宇媒体和院线收入分别下滑 18.15%和 16.85%，预计 22Q2同比降速进

一步扩大，而成本相对刚性导致利润下滑。六月份以来，随着全国疫情防控形势好转，市

场需求回暖，公司各项经营指标正在有序恢复和改善。 

 优质点位聚焦，客户结构持续优化。截至 2022年 3月底，公司电梯 LCD和海报点位较

2020 年底增加 7.7%，其中电梯 LCD 自营点位在一二线城市分别增长 9.8%和 18.4%，

进一步向优质点位聚焦。公司广告中，以乳制品、食品饮料为主的日用消费品占比从

2021H1的 39%提升至 2021H2的 46%，此类客户从过去长周期复盘来看投放相对稳健，

有利于平抑公司收入波动。参考 2020年全年楼宇媒体收入仍获得双位数增长，虽从广告

主结构上看减少了教育大类，但新能源车、智能家电、预制菜等新品类逐渐有所贡献，我

们对后续成长保有信心。 

 海外扩展稳步推进，有望复制国内优势。21 年 11 月公司公告计划发行 H 股增加海内外

融资渠道和效率，22年 4月拟分拆韩国子公司至韩国证交所上市即是推进海外进程一环。

公司目前持有韩国子公司 50.4%股权，韩国子公司 21 年实现营收 3.23 亿元、同比增长

31.45%，实现归母净利润 5064万元、同比增长 98.50%，成长性良好。此次分拆上市不

会改变控股关系，有利于提升公司海外知名度和综合实力。公司海外点位从 2017年的 2

万台增至 2022年 3月底的 9.8万台，韩国、新加坡、印尼控股子公司 21年均实现盈利，

验证公司海外复制可能性。 

 盈利预测：我们持续看好楼宇媒体赛道的投资价值，考虑到疫情反复，预计 2022-2023年

归母净利润为 40.8/65.5亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、宏观环境及疫情影响收入存在不确定性； 

2、梯媒市场竞争加剧。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 6.25 

总股本(万股) 1,444,220 

流通A股/B股(万股) 1,444,220/0 

资产负债率 24.06% 

每股净资产(元) 1.34 

市盈率(当前) 16.05 

市净率(当前) 4.60 

近12月最高/最低价(元) 8.75/4.95 

注：股价为 2022 年 7 月 14 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《疫情导致业绩短期波动，长期看好梯媒价值》

2022-04-30 

•《为什么分众可以穿越周期？》2022-03-08 

•《业绩符合预期，楼宇广告价值凸显》2021-10-
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 14836 12134 16251 18780  货币资金 4296 8292 13251 19898 

营业成本 4817 4568 5336 5708  交易性金融资产 3442 3442 3442 3442 

毛利 10020 7567 10915 13072  应收账款 2979 2436 3263 3771 

％营业收入 68% 62% 67% 70%  存货 10 7 10 10 

营业税金及附加 80 231 309 357  预付账款 112 107 124 133 

％营业收入 1% 2% 2% 2%  其他流动资产 871 834 891 926 

销售费用 2658 2039 2600 2967  流动资产合计 11711 15118 20982 28180 

％营业收入 18% 17% 16% 16%  长期股权投资 1600 1600 1600 1600 

管理费用 503 400 463 507  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 915 715 765 815 

研发费用 89 73 89 98  无形资产 15 15 15 15 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 168 168 168 168 

财务费用 -169 -109 -133 -150  递延所得税资产 834 834 834 834 

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  其他非流动资产 10313 10325 10338 10350 

加：资产减值损失 -71 0 0 0  资产总计 25555 28775 34701 41962 

信用减值损失 -165 -400 -125 -120  短期贷款 21 90 70 50 

公允价值变动收益 263 0 0 0  应付款项 206 331 308 372 

投资收益 268 218 293 338  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 7745 5181 8330 10177  应付职工薪酬 277 305 331 368 

％营业收入 52% 43% 51% 54%  应交税费 1069 925 1205 1412 

营业外收支 -12 -11 0 0  其他流动负债 4198 4248 4524 4747 

利润总额 7733 5170 8330 10177  流动负债合计 5770 5900 6438 6949 

％营业收入 52% 43% 51% 54%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 1621 1081 1741 2127  应付债券 0 0 0 0 

净利润 6112 4090 6589 8050  递延所得税负债 286 286 286 286 

归属于母公司所有者的净利润 6063 4075 6551 8012  其他非流动负债 816 816 816 816 

少数股东损益 48 15 38 38  负债合计 6873 7002 7540 8051 

EPS（元） 0.42 0.28 0.45 0.55  归属于母公司所有者权益 18379 21455 26805 33517 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 303 318 356 394 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 18683 21773 27161 33911 

经营活动现金流净额 9590 4533 5951 7689  负债及股东权益 25555 28775 34701 41962 

取得投资收益收回现金 79 218 293 338  基本指标     

长期股权投资 -227 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 250 200 -50 -50  每股收益 0.42 0.28 0.45 0.55 

其他 -2531 -19 -6 -5  每股经营现金流 0.66 0.31 0.41 0.53 

投资活动现金流净额 -2430 400 237 283  市盈率 19.51 22.15 13.78 11.27 

债券融资 0 0 0 0  市净率 6.44 4.21 3.37 2.69 

股权融资 5 0 0 0  EV/EBITDA 11.86 17.59 10.72 8.01 

银行贷款增加（减少） 29 69 -20 -20  总资产收益率 23.7% 14.2% 18.9% 19.1% 

筹资成本 -4666 -1006 -1208 -1306  净资产收益率 33.0% 19.0% 24.4% 23.9% 

其他 -2920 0 0 0  净利率 40.9% 33.6% 40.3% 42.7% 

筹资活动现金流净额 -7551 -936 -1228 -1326  资产负债率 26.9% 24.3% 21.7% 19.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -394 3996 4960 6646  总资产周转率 0.58 0.42 0.47 0.45 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 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。 
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