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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 25.50 

一年最低/最高价 23.86/38.98 

市净率(倍) 1.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,163.10 

总市值(百万元) 5,100.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.93 

资产负债率(%,LF) 20.79 

总股本(百万股) 200.00 

流通 A 股(百万股) 45.61  
 

相关研究  
《兆讯传媒(301102)：2022 中报

业绩点评：短期疫情扰动业绩，

管控放松有望快速恢复》 

2022-08-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 619 626 798 990 

同比 27% 1% 27% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 241 210 347 450 

同比 16% -13% 66% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.20 1.05 1.74 2.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.60 23.66 14.28 11.01 
  

[Table_Tag] #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司 2022Q3 实现收入 1.55 亿元，同比下滑 9.83%，实现归母净利润 

0.63 亿元，同比下滑 18.09%。2022 前三季度实现营收 4.18 亿元，同
比增长 0.82%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比下滑 18.47%。 

◼ 短期业绩仍受疫情和宏观疲软冲击，客户应收账款增多：铁路媒体是公
司的核心业务，2022Q3 受国内疫情反复的影响，导致旅客出行量降低，
铁路站点客流下降，此外宏观经济疲弱也导致广告主投放需求萎靡，疫
情和经济下滑都对公司广告排刊造成了较大冲击，广告投放需求有所缩
减。与此同时，公司应收账款持续增多，公司应收账款在 2022Q3 达到
2.77 亿元，2021 年末和 2022Q2 分别为 2.1 和 2.33 亿元，客户回款进度
也受到疫情的影响。 

◼ 裸眼 3D 广告新业务开始贡献营收，未来有望成为支柱业务：2022 年 6

月，公司新业务裸眼 3D 业务开启运营，分别在广州和太原运营了 2 块
裸眼 3D 大屏，公司未在财报中披露具体营收情况，但裸眼 3D 业务的
上线一定程度上减缓了整体营收同比下滑的幅度，未来公司拟在省会及
以上城市取得 15 块户外裸眼 3D 大屏，裸眼 3D 大屏视觉效果震撼，将
造成广告的二次传播，媒体价值较高，该项新业务有望全面提升公司盈
利水平。 

◼ 毛利率和净利率受商业模式高经营杠杆效应影响有所下滑：本季度毛利
率和净利率为 56.28%和 40.62%，相比 2021Q3 有 2.26pct 和 4.09pct 的
下滑，公司营业成本较为固定，具有高经营杠杆属性，未来在营收得到
恢复之后其毛利率也有望得到恢复。费用方面，销售费用、管理费用和
研发费用绝对值相比过往 3 个季度都较为稳定，并没有跟随营收产生线
性变化，因此在营收下滑的背景下，费用率皆有所上升，未来在营收得
到恢复之后，其净利率也将得到改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于 2022 年疫情的扰动和公司营业成本较为刚
性，因此我们将公司归母净利润预测从 2.81/4.57/5.53 亿元调整为
2.10/3.47/4.50 亿元，对应 2022-2024 年 PE 分别为 23.66/14.28/11.01 倍，
我们认为公司于高铁数字传媒领域具备垄断性优势，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险，行业政策变化风险，市场竞争加剧风险，
数字媒体资源流失风险，新冠疫情等突发公共卫生事件风险。 
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兆讯传媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 787 2,913 3,253 3,711  营业总收入 619 626 798 990 

货币资金及交易性金融资产 521 2,646 2,928 3,320  营业成本(含金融类) 251 276 295 356 

经营性应收款项 218 223 275 336  税金及附加 3 3 4 4 

存货 0 0 0 0  销售费用 78 106 112 124 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 17 18 21 26 

其他流动资产 49 44 49 55  研发费用 12 11 14 17 

非流动资产 464 495 527 559  财务费用 -2 -16 -28 -32 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 2 2 3 

固定资产及使用权资产 451 482 514 547  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 9 9 9 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0  减值损失 -3 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 260 232 384 498 

其他非流动资产 3 3 3 3  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 1,252 3,408 3,780 4,270  利润总额 266 232 384 498 

流动负债 248 278 288 308  减:所得税 25 22 36 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 188 188 188 188  净利润 241 210 347 450 

经营性应付款项 25 45 50 59  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 16 28 30 36  归属母公司净利润 241 210 347 450 

其他流动负债 19 18 21 26       

非流动负债 140 152 167 187  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 1.05 1.74 2.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 258 323 422 532 

租赁负债 136 148 163 183  EBITDA 258 242 386 502 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 388 430 455 495  毛利率(%) 59.52 56.00 63.00 64.00 

归属母公司股东权益 864 2,978 3,325 3,776  归母净利率(%) 38.87 33.46 43.54 45.51 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 864 2,978 3,325 3,776  收入增长率(%) 26.84 1.15 27.38 24.10 

负债和股东权益 1,252 3,408 3,780 4,270  归母净利润增长率(%) 15.59 -12.94 65.77 29.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 441 266 330 440  每股净资产(元) 5.76 14.89 16.63 18.88 

投资活动现金流 -23 -57 -63 -68  最新发行在外股份（百万股） 200 200 200 200 

筹资活动现金流 -230 1,917 15 20  ROIC(%) 25.80 8.66 9.20 10.78 

现金净增加额 188 2,125 282 392  ROE-摊薄(%) 27.85 7.04 10.44 11.93 

折旧和摊销 208 26 31 36  资产负债率(%) 30.97 12.62 12.03 11.59 

资本开支 -23 -57 -63 -68  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.60 23.66 14.28 11.01 

营运资本变动 -27 27 -46 -45  P/B（现价） 4.30 1.66 1.49 1.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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