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疫情冲击明显，等待修复 
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事项： 
半年报数据：1）营收，上半年营收 48.52 亿元，yoy：-33.77%；二季度营收

19.13 亿元，yoy：-48.76%。2）归母净利润，上半年 14.03 亿元，yoy：-51.61%；

二季度 4.75 亿元，yoy：-69.02%。3）扣非后利润，上半年 10.80 亿元，yoy：

-58.34%；二季度 2.68 亿元，yoy：-80.47%。4）点位情况，电梯电视 84.8 万

台（对比 2021 年末+4.0%），电梯海报 181.7 万台（对比 2021 年末-2.2%），

点位合计 266.5 万台（对比 2021 年末-0.3%）。5）上半年信用减值损失 3.02

亿元，2021 年同期为 0.97 亿元。  

平安观点： 
 业绩符合预期，上半年利润位于原预告中值（净利润预告区间 13.69 亿元

~14.49亿元）。 上半年楼宇媒体营收下滑 33.04%，影院媒体下滑39.96%。

3 月份开始深圳、上海、北京等一线城市疫情严重，一方面限制了上刊，

另一方面也导致广告客户减少了预算。需要特别注意的是，618 电商活动

前期的广告投放今年受疫情冲击严重。  

 公司成本方面控制较好，其中上半年营业成本下降了 20.34%，相对固定

的成本如租金等均有所减免，但是成本下降幅度有限，短期内无法对冲营

收下降影响，导致毛利率有所下降。另外，销售费用下降了 33.16%（Q2

下降 41.65%）。 受疫情和宏观经济影响，应收款的质量有所下降。  

 展望下半年，重新出现大城市广告停刊的极端事件概率极小，但是从目前

跟踪情况来看，客户的广告投放修复或者扩大投放与宏观经济预期高度相

关，利润修复需要时间。  

 盈利预测及估值：鉴于目前疫情影响和宏观经济环境的变化，我们对业绩

有所调整，预测公司 2022-24 年的利润分别为 38.65 亿、53.36 亿和 63.87

亿（原预测分别为 44.84 亿、55.71 亿和 65.34 亿），对应目前股价的 PE

分别仅有 21.8 倍、15.8 倍和 13.2 倍。 坚持我们对公司的判断：1）分众

的线下渠道价值不可或缺。2）公司的底层逻辑是社区流量的独占性和高

经营杠杆，公司具有庞大且良好的现金流。长期来看价值未变，维持“强

烈推荐”评级。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 12,097 14,836 11,815 14,306 16,509 

YOY(%) -0.3 22.6 -20.4 21.1 15.4 

净利润(百万元) 4,004 6,063 3,865 5,336 6,387 

YOY(%) 113.5 51.4 -36.3 38.1 19.7 

毛利率(%) 63.2 67.5 62.9 67.3 69.5 

净利率(%) 33.1 40.9 32.7 37.3 38.7 

ROE(%) 23.5 33.0 19.7 25.2 27.7 

EPS(摊薄 /元) 0.28 0.42 0.27 0.37 0.44 

P/E(倍) 21.0 13.9 21.8 15.8 13.2 

P/B(倍) 4.9 4.6 4.3 4.0 3.7  
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 风险提示：1）疫情反复，广告无法上刊，影院持续“关停”；2）宏观经济波动，影响广告行业整体恢复，广告主谨慎规划广

告预算；3）下游客户所在行业的政策波动；4）竞争突然加剧，如竞争对手获得大金额融资，并且扩大点位规模或者低价抢

客户；5）大股东及其他重要股东减持。   
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11,711 13,285 14,489 16,110 

现金  4,296 7,643 7,826 8,212 

应收票据及应收账款 3,243 3,017 3,478 4,081 

其他应收款 60 55 67 77 

预付账款 112 265 250 316 

存货  10 6 6 6 

其他流动资产 3,990 2,299 2,862 3,417 

非流动资产 13,845 11,358 11,892 12,432 

长期投资 1,600 1,900 2,050 2,200 

固定资产 3,874 3,268 2,661 2,055 

无形资产 15 12 10 7 

其他非流动资产 8,356 6,178 7,171 8,170 

资产总计 25,555 24,643 26,381 28,542 

流动负债 5,770 3,888 4,266 4,675 

短期借款 21 0 0 0 

应付票据及应付账款 206 338 360 388 

其他流动负债 5,543 3,550 3,906 4,287 

非流动负债 1,102 797 621 446 

长期借款 813 508 332 157 

其他非流动负债 289 289 289 289 

负债合计 6,873 4,684 4,887 5,121 

少数股东权益 303 323 355 392 

股本  328 328 328 328 

资本公积 381 381 381 381 

留存收益 17,670 18,927 20,429 22,321 

归属母公司股东权益 18,379 19,636 21,138 23,030 

负债和股东权益 25,555 24,643 26,381 28,542  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 6,923 2,823 5,629 6,483 

净利润 6,112 3,885 5,369 6,424 

折旧摊销 490 616 616 610 

财务费用 -169 12 -7 -16 

投资损失 -268 -300 -250 -250 

营运资金变动 340 -1,531 -142 -327 

其他经营现金流 419 142 43 43 

投资活动现金流 -2,430 3,470 -1,443 -1,443 

资本支出 186 0 0 0 

长期投资 -308 0 0 0 

其他投资现金流 -2,308 3,470 -1,443 -1,443 

筹资活动现金流 -7,551 -2,947 -4,003 -4,655 

短期借款 -29 -21 0 0 

长期借款 813 -305 -176 -175 

其他筹资现金流 -8,335 -2,621 -3,827 -4,480 

现金净增加额 -3,061 3,347 184 385  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 14,836 11,815 14,306 16,509 

营业成本 4,817 4,388 4,681 5,040 

税金及附加 80 63 77 89 

营业费用 2,658 2,111 2,559 2,952 

管理费用 503 490 557 656 

研发费用 89 71 86 99 

财务费用 -169 12 -7 -16 

资产减值损失 -71 0 -50 -50 

信用减值损失 -165 -450 -200 -200 

其他收益 586 400 350 350 

公允价值变动收益 263 0 100 100 

投资净收益 268 300 250 250 

资产处置收益 5 0 0 0 

营业利润 7,745 4,930 6,804 8,139 

营业外收入 4 7 6 6 

营业外支出 16 26 23 24 

利润总额 7,733 4,911 6,787 8,121 

所得税 1,621 1,026 1,418 1,697 

净利润 6,112 3,885 5,369 6,424 

少数股东损益 48 20 32 37 

归属母公司净利润 6,063 3,865 5,336 6,387 

EBITDA 8,054 5,539 7,396 8,715 

EPS（元）  0.42 0.27 0.37 0.44  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营业收入(%) 22.6 -20.4 21.1 15.4 

营业利润(%) 52.5 -36.3 38.0 19.6 

归属于母公司净利润(%) 51.4 -36.3 38.1 19.7 

获利能力     

毛利率(%) 67.5 62.9 67.3 69.5 

净利率(%) 40.9 32.7 37.3 38.7 

ROE(%) 33.0 19.7 25.2 27.7 

ROIC(%) 63.4 44.9 58.8 67.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 26.9 19.0 18.5 17.9 

净负债比率(%) -18.5 -35.7 -34.9 -34.4 

流动比率 2.0 3.4 3.4 3.4 

速动比率 1.9 3.3 3.3 3.3 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 4.6 3.9 4.1 4.0 

应付账款周转率 23.4 13.0 13.0 13.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.27 0.37 0.44 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.20 0.39 0.45 

每股净资产(最新摊薄) 1.27 1.36 1.46 1.59 

估值比率     

P/E 13.9 21.8 15.8 13.2 

P/B 4.6 4.3 4.0 3.7 

EV/EBITDA 13.5 13.3 9.8 8.2  
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