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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.25 元

总市值/流通市值 90263/90263 百万元

52周最高价/最低价 8.75/4.95 元

近 3 个月日均成交额 901.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《分众传媒（002027.SZ）-疫情压制短期业绩表现，关注长期竞

争力提升》 ——2022-05-09

《分众传媒-002027-2021 年三季报点评：业绩稳健，关注广告市

场需求周期变化》 ——2021-11-05

《分众传媒-002027-2021 年中报点评：业绩符合预期，龙头地位

稳固》 ——2021-08-28

《分众传媒-002027-年报及 1 季报点评：增长迅猛，上半年继续

保持高增速》 ——2021-04-23

《分众传媒-002027-2020 年三季报点评：楼宇媒体恢复超预期，

品牌引爆价值凸显》 ——2020-10-29

上半年业绩大幅下滑。1）公司发布2022年上半年业绩预告，预计2022年

上半年公司归母净利润13.7-14.5亿元，同比下滑50-53%；对应全面摊薄

eps 0.09-0.10元）；2）其中二季度单季度归母净利润为4.4-5.2亿元，同

比下降66%-71%、环比下滑44%-53%，相比Q1归母净利润32%的同比下滑幅

度进一步扩大。

疫情冲击是上半年业绩下滑的主要原因，关注下半年表现。1）上半年公司

业绩大幅下滑主要受疫情等因素影响：一方面三月份以来各地疫情冲击明

显、整体广告市场需求疲软；另一方面受疫情影响，公司楼宇及影院广告投

放四月和五月重点城市广告发布受限，经营活动受到重大影响；2）当前时

点来看，国内疫情管控常态化、稳增长推进之下宏观经济持续向好，国内广

告市场需求有望持续提升；楼宇广告中长期具备良好的成长潜力和空间，公

司做为楼宇广告行业龙头，经营有望超越行业整体表现。

资源点位显著，海外布局进一步打开成长天花板。1）根据公司公告，截至

22年Q1，公司电梯电视媒体设备合计约82.5万台，公司电梯海报媒体设备

合计约183.4万个，媒体点位数量合计增长7.7%；截至2021年底，以楼宇

媒体点位数计，公司拥有的媒体点位数量排名第一，在写字楼和住宅楼领域

均排名第一，市场份额遥遥领先于2至5位竞争对手之和的1.8倍，龙头优

势进一步奠定；2）公司正在持续加速海外扩张，境外电视媒体数量达到9.8

万，同比增长34.2%；同时公司计划分拆韩国子公司并在韩IPO，中长期来

看，海外市场有望成为未来重要增长极。

风险提示：宏观经济波动风险；疫情扰动风险；竞争加剧风险；技术进步导

致媒体环境变化等。

投资建议：维持盈利预测，关注复苏强度，维持 “买入”评级。

我们维持盈利预测，预计公司2022-2024 年归母净利润46/59/63亿元，同

比 增 速 -24/29/7% ； 摊 薄 EPS=0.32/0.41/0.44 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=20/15/14x。当前股价及估值表现或已反映了公司短期面临的业绩压力和

疫情所带来的外在不去确定因素，我们继续看好公司长期竞争优势以及疫情

后的业绩向上弹性，短期压力不改长期价值，继续维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 12,097 14,836 13,353 16,023 17,305

(+/-%) -0.3% 22.6% -10.0% 20.0% 8.0%

净利润(百万元) 4,004 6,063 4,592 5,935 6,323

(+/-%) 113.5% 51.4% -24.3% 29.2% 6.5%

每股收益（元） 0.3 0.4 0.32 0.41 0.44

EBIT Margin 39.3% 45.7% 40.6% 44.1% 43.0%

净资产收益率（ROE） 23.5% 33.0% 21.3% 23.1% 21.0%

市盈率（PE） 22.5 14.9 19.7 15.2 14.3

EV/EBITDA 18.0 13.4 16.3 12.8 12.3

市净率（PB） 5.3 4.9 4.2 3.5 3.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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疫情冲击导致上半年业绩大幅下滑。1）公司预计 2022 年上半年公司归母净利润

13.7-14.5 亿元，同比下滑 50-53%；对应全面摊薄 eps 0.09-0.10 元）；2）其中

二季度单季度归母净利润为 4.4-5.2 亿元，同比下降 66%-71%、环比下滑 44%-53%，

相比 Q1 归母净利润 32%的同比下滑幅度进一步扩大；3）业绩大幅下滑主要受疫

情等因素影响：一方面三月份以来各地疫情冲击明显、整体广告市场需求疲软；

另一方面受疫情影响，公司楼宇及影院广告投放四月和五月重点城市广告发布受

限，经营活动受到重大影响。

图1：分众传媒季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：分众传媒单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

资源点位优势显著，加速海外布局。1）截至 22 年 Q1，公司电梯电视媒体设备合

计约 82.5 万台，公司电梯海报媒体设备合计约 183.4 万个，媒体点位数量合计增

长 7.7%；截至 2021 年底，以楼宇媒体点位数计，公司拥有的媒体点位数量排名

第一，在写字楼和住宅楼领域均排名第一，市场份额遥遥领先于 2至 5 位竞争对

手之和的 1.8 倍，龙头优势进一步奠定；2）海外加速扩张，境外电视媒体数量达

到 9.8 万，同比增长 34.2%；同时公司计划分拆韩国子公司并在韩 IPO，海外市场

有望成为未来重要增长极。

表1：公司资源点位

媒体类型 （万台） 媒体覆盖范围 2022Q1 媒体数量 2021Q1 媒体数量 2020 媒体数量 2020 至 2022Q1 变动幅度

电梯电视媒体

自营媒体

一线城市 20.1 20 18.3 9.8%

二线城市 42.5 42 35.9 18.4%

三线及以下城市 5.7 6 6.8 -16.2%

境外 9.8 9.4 7.3 34.2%

加盟 4.4 4.1 2.4 83.3%

小计 82.5 81.5 70.7 16.7%

电梯海报媒体

自营媒
体

一线城市 39.7 40.2 41.2 -3.6%

二线城市 92.9 94.4 97.4 -4.6%

三线及以下城市 22.1 23.2 30.2 -26.8%

境外 0.2 0.2 0 -

参股 28.5 27.8 7.4 285.1%

小计 183.4 185.8 176.2 4.1%

合计 265.9 267.3 246.9 7.7%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。维持盈利预测，预计 2022-2024

年归母净利润 46/59/63 亿元，同比增速-24/29/7%；摊薄 EPS=0.32/0.41/0.44

元，当前股价对应 PE=20/15/14x。我们继续看好公司长期竞争优势以及疫情后的

业绩向上弹性，短期压力不改长期价值，继续维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020 2021 2022E 2023E 2020 2021 2022E 2023E

605168.SH 三人行 增持 95.92 97 3.58 4.98 7.30 10.10 27 19 13 10

002027.SZ 分众传媒 买入 6.25 903 0.28 0.42 0.32 0.41 23 15 20 15

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4730 4296 7789 12562 17879 营业收入 12097 14836 13353 16023 17305

应收款项 3681 3038 1829 2195 2371 营业成本 4447 4817 5021 5462 6085

存货净额 5 10 11 12 13 营业税金及附加 63 80 72 86 93

其他流动资产 1398 423 380 456 493 销售费用 2150 2658 2392 2871 3101

流动资产合计 11289 11711 13953 19169 24700 管理费用 684 503 448 538 580

固定资产 1164 920 901 883 862 财务费用 (127) (169) (151) (217) (332)

无形资产及其他 22 15 14 14 13 投资收益 310 268 268 268 268

投资性房地产 7798 11310 11310 11310 11310

资产减值及公允价值变

动 33 334 30 30 30

长期股权投资 1373 1600 1650 1700 1750 其他收入 (141) 195 0 0 0

资产总计 21646 25555 27827 33076 38635 营业利润 5080 7745 5869 7582 8076

短期借款及交易性金融

负债 61 2022 734 939 1232 营业外净收支 (33) (12) (12) (12) (12)

应付款项 455 206 216 237 266 利润总额 5047 7733 5857 7570 8064

其他流动负债 3633 3542 3493 3971 4393 所得税费用 1046 1621 1228 1587 1691

流动负债合计 4148 5770 4442 5147 5891 少数股东损益 (3) 48 37 47 51

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 4004 6063 4592 5935 6323

其他长期负债 225 1102 1102 1102 1104

长期负债合计 225 1102 1102 1102 1104 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4374 6873 5545 6249 6995 净利润 4004 6063 4592 5935 6323

少数股东权益 255 303 329 362 398 资产减值准备 (754) 86 (1) (1) (2)

股东权益 17017 18379 21594 25749 30175 折旧摊销 501 479 461 461 461

负债和股东权益总计 21646 25555 27468 32360 37567 公允价值变动损失 (33) (334) (30) (30) (30)

财务费用 (127) (169) (151) (217) (332)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (3347) (1277) 1210 55 237

每股收益 0.28 0.42 0.32 0.41 0.44 其它 752 (74) 27 35 37

每股红利 0.07 0.32 0.10 0.12 0.13 经营活动现金流 1123 4942 6259 6454 7026

每股净资产 1.18 1.27 1.50 1.78 2.09 资本开支 0 (649) (50) (55) (55)

ROIC 29% 36% 29% 40% 43% 其它投资现金流 866 (2468) 0 0 0

ROE 24% 33% 21% 23% 21% 投资活动现金流 610 (3344) (100) (105) (105)

毛利率 63% 68% 62% 66% 65% 权益性融资 (8) 5 0 0 0

EBIT Margin 39% 46% 41% 44% 43% 负债净变化 (802) 0 0 0 0

EBITDA Margin 43% 49% 44% 47% 46% 支付股利、利息 (1049) (4666) (1378) (1781) (1897)

收入增长 -0% 23% -10% 20% 8% 其它融资现金流 2846 7294 (1288) 205 293

净利润增长率 114% 51% -24% 29% 7% 融资活动现金流 (864) (2033) (2666) (1576) (1604)

资产负债率 21% 28% 21% 20% 20% 现金净变动 870 (435) 3493 4774 5317

息率 1.2% 5.2% 1.5% 2.0% 2.1% 货币资金的期初余额 3861 4730 4296 7789 12562

P/E 22.5 14.9 19.7 15.2 14.3 货币资金的期末余额 4730 4296 7789 12562 17879

P/B 5.3 4.9 4.2 3.5 3.0 企业自由现金流 0 3911 5933 6084 6568

EV/EBITDA 18.0 13.4 16.3 12.8 12.3 权益自由现金流 0 11205 4765 6461 7124

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。
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