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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 31.21 元

总市值/流通市值 6242/1342 百万元

52周最高价/最低价 38.98/23.86 元

近 3 个月日均成交额 82.68 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

《兆讯传媒（301102.SZ）-深耕高铁媒体广告，复苏与成长兼具》

——2022-08-05

受宏观环境影响，利润短期下滑，收入增长放缓。2022H1 公司实现营收 2.64

亿，同增 8.34%，实现归母净利润 6745 万，同减 18.83%，其中 2022Q2

营收 9593万，同减19.46%；2022Q2实现归母净利润760万，同减75.57%。

公司上半年利润下滑一方面受疫情影响致客流下降，影响广告投放预

期。2022H1 铁路客流量 7.87 亿，同减 42.34%；另一方面，公司保持媒

体资源拓展，收入维持正增长，但媒体建设放缓。2022H1 公司经营活动

现金净流量 1.24 亿，同减 41.4%。

媒体资源结构、客户结构不断优化。1）从媒体资源端看，截至 2022H1，

公司已签约铁路客运站 556 个，开通运营铁路客运站 461 个（高铁站 431

个，普通站 30 个），其中运营的高铁站（含动车）占比达到 93.5%，

运营 5409 块数字媒体屏幕(数码刷屏机 4361 块，电视视频机 986 块，

LED 大屏 62 块)。其中数码刷屏机数量提升明显，公司主动收缩电视视

频机数，媒体资源结构进一步优化；2）从客户资源端看，公司就在手

重点行业保持合作稳定，夯实消费品领域的合作优势，在食品饮料、酒

类、家电、互联网精耕细作，新引进的客户有施洛华眼镜，比亚迪汽车，

中国移动通信，青岛啤酒等。

布局裸眼3D探索第二增长曲线。2022 年 6 月，公司在广州和太原打造

的 1400 平方、550 平方裸眼 3D 大屏建成落地并进入试运营状态。上

述两块 LED 显示屏采用帧刷新、真实动态图像还原、边缘增强等革新

技术，使得广告画面呈现更高清、细腻、流畅和逼真，成为彰显“大视

觉大效果”的重要基础。

风险提示：媒体资源流失风险；行业竞争风险；疫情反复致广告行业下

行。

投资建议：考虑公司疫情后强复苏、较低的行业渗透率及开拓户外 3D 裸

眼创新业务打开新空间，我们认为公司当前仍然具有较好的成长性。我

们维持此前盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润为 2.93/4.27/5.26

亿，增速为 21.8%/45.7%/23.1%，EPS 为 1.47/2.14/2.63 元，对应 PE

21/15/12X，短期波动不影响高铁媒体的长期价值，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) 488 619 767 1,012 1,274

(+/-%) 11.9% 26.8% 23.9% 31.9% 25.9%

净利润(百万元) 208 241 293 427 526

(+/-%) 8.4% 15.6% 21.8% 45.7% 23.1%

每股收益（元） 1.39 1.60 1.47 2.14 2.63

EBIT Margin 44.2% 41.8% 37.2% 39.7% 39.6%

净资产收益率（ROE） 33.4% 27.9% 9.5% 12.5% 13.9%

市盈率（PE） 22.5 19.5 21.3 14.6 11.9

EV/EBITDA 20.1 18.1 22.3 16.0 12.9

市净率（PB） 7.51 5.42 2.02 1.83 1.65

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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受宏观环境影响，利润短期下滑，收入增长放缓

2022H1 公司实现营收 2.64亿，同增 8.34%，实现归母净利润 6745 万，同减 18.83%，

其中 2022Q2 营收 9593 万，同减 19.46%；2022Q2 实现归母净利润 760 万，同减

75.57%。公司上半年利润下滑一方面受疫情影响致客流下降，影响广告投放预期。

2022H1 铁路客流量 7.87 亿，同减 42.34%；另一方面，公司保持媒体资源拓展，

收入维持正增长，但媒体建设放缓。2022H1 公司经营活动现金净流量 1.24 亿，

同减 41.4%。公司经营性现金流净额下滑因客户回款变慢，且公司进军裸眼 3D 大

屏预付诚意金所致。

图1：兆讯传媒营业收入及增速 图2：兆讯传媒归母净利润及增速

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

2022H1 公司毛利率和净利率分别为 48.1%、25.59%，同减 5.2/8.56pct，公司毛

利率下滑一方面因加大媒体资源开发，另一方面新增裸眼 3D 媒体开发成本。此外

公司期间费用率同增 4.68pct 至 19.26%，其中销售费用率提升明显，销售费用同

增 150.29%至 6034.6 万，主要因系广告宣传费增加所致。

图3：兆讯传媒毛利率、净利率变化情况 图4：兆讯传媒费用率变化情况

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

媒体资源结构、客户结构不断优化

从媒体资源端看，截至 2022H1，公司已签约铁路客运站 556 个，开通运营铁路客

运站 461 个（高铁站 431 个，普通站 30 个），其中运营的高铁站（含动车）占比

达到 93.5%，运营 5,409 块数字媒体屏幕(数码刷屏机 4,361 块，电视视频机 986

块，LED 大屏 62 块)。其中数码刷屏机数量提升明显，主动收缩电视视频机数，
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媒体资源结构进一步优化。

图5：2018-2022H1 兆讯传媒开通运营铁路客运站数 图6：2018-2022H1 兆讯传媒数字媒体屏幕数结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（注：未披露 2021 年媒

体屏幕数结构）

从客户资源端看，公司就在手重点行业保持合作稳定，夯实消费品领域的合作优

势，在食品饮料、酒类、家电、互联网精耕细作，新引进的客户有施洛华眼镜，

比亚迪汽车，中国移动通信，青岛啤酒等。

布局裸眼 3D 探索第二增长曲线

2022 年 6 月，公司在广州和太原打造的 1400 平方、550 平方裸眼 3D 大屏建

成落地并进入试运营状态。上述两块 LED 显示屏采用帧刷新、真实动态图像还原、

边缘增强等革新技术，使得广告画面呈现更高清、细腻、流畅和逼真，成为彰显

“大视觉大效果”的重要基础。两块裸眼 3D 大屏通过光影和物距的变换在媒体

上构成不同景深表现，为城市人文、商业艺术表达，提供更广阔的展示和想象空

间。

风险提示：媒体资源流失风险；行业竞争风险；疫情反复致广告行业下行。

投资建议：考虑公司疫情后强复苏、较低的行业渗透率及开拓户外 3D 裸眼创新业

务打开新空间，我们认为公司当前仍然具有较好的成长性。我们维持此前盈利预

测 ， 预 计 公 司 22-24 年 归 母 净 利 润 为 2.93/4.27/5.26 亿 ， 增 速 为

21.8%/45.7%/23.1%，EPS 为 1.47/2.14/2.63 元，对应 PE 21/15/12X，短期波动

不影响高铁媒体的长期价值，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

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

002027.SZ 分众传媒 买入 5.94 853.53 0.42 0.28 0.43 14.14 21.21 13.81

300058.SZ 蓝色光标 增持 5.84 144.73 0.21 0.29 0.36 27.81 20.14 16.22

600556.SH 天下秀 买入 7.33 129.25 0.2 0.26 0.36 36.65 28.19 20.36

605168.SH 三人行 增持 101.21 103.17 7.25 7.26 10.12 13.96 13.94 10.00

603825.SH 华扬联众 增持 17.64 42.99 0.9 1.21 1.65 19.60 14.58 10.69

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 335 521 2592 2839 3146 营业收入 488 619 767 1012 1274

应收款项 210 261 357 444 523 营业成本 189 251 345 427 540

存货净额 0 0 0 0 0 营业税金及附加 2 3 3 4 5

其他流动资产 25 6 15 20 25 销售费用 57 78 97 130 164

流动资产合计 570 787 2964 3303 3695 管理费用 12 17 21 27 34

固定资产 107 106 121 138 158 研发费用 12 12 15 22 26

无形资产及其他 0 0 0 0 0 财务费用 (9) (2) (32) (63) (70)

投资性房地产 4 358 358 358 358 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 682 1252 3443 3799 4211 其他收入 (13) (13) (15) (22) (26)

短期借款及交易性金融

负债 0 188 100 100 100 营业利润 224 260 318 466 574

应付款项 26 25 46 57 73 营业外净收支 6 5 6 6 6

其他流动负债 30 35 55 69 88 利润总额 229 266 324 472 580

流动负债合计 56 248 201 226 260 所得税费用 21 25 30 44 55

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 2 140 150 160 170 归属于母公司净利润 208 241 293 427 526

长期负债合计 2 140 150 160 170 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 58 388 351 386 430 净利润 208 241 293 427 526

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 3 (1) 0 0

股东权益 623 864 3093 3413 3781 折旧摊销 20 21 11 13 15

负债和股东权益总计 682 1252 3443 3799 4211 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (9) (2) (32) (63) (70)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2) (240) (56) (55) (41)

每股收益 1.39 1.60 1.47 2.14 2.63 其它 0 (3) 1 (0) (0)

每股红利 1.00 0.00 0.29 0.53 0.79 经营活动现金流 226 21 248 384 500

每股净资产 4.16 5.76 15.46 17.06 18.91 资本开支 0 (23) (25) (30) (35)

ROIC 34.31% 28.27% 14% 13% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 33.40% 27.85% 9% 13% 14% 投资活动现金流 0 (23) (25) (30) (35)

毛利率 61% 60% 55% 58% 58% 权益性融资 0 0 1994 0 0

EBIT Margin 44% 42% 37% 40% 40% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 45% 39% 41% 41% 支付股利、利息 (150) 0 (59) (107) (158)

收入增长 12% 27% 24% 32% 26% 其它融资现金流 113 188 (88) 0 0

净利润增长率 8% 16% 22% 46% 23% 融资活动现金流 (187) 188 1847 (107) (158)

资产负债率 9% 31% 10% 10% 10% 现金净变动 39 186 2071 248 307

股息率 3.2% 0.0% 1.3% 2.3% 3.4% 货币资金的期初余额 295 335 521 2592 2839

P/E 22.5 19.5 21.3 14.6 11.9 货币资金的期末余额 335 521 2592 2839 3146

P/B 7.5 5.4 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 (8) 188 292 395

EV/EBITDA 20.1 18.1 22.3 16.0 12.9 权益自由现金流 0 180 130 349 459

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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