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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 27.67 元

总市值/流通市值 5534/1273 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 26.83 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）-静待广告复苏，关注裸眼 3D 扩屏进

展》 ——2022-08-29

《兆讯传媒（301102.SZ）-深耕高铁媒体广告，复苏与成长兼具》

——2022-08-05

疫情影响高铁出行场景，三季度环比改善。2022Q1-Q3 公司实现营收 4.18

亿，同增 0.82%，实现归母净利润 1.3 亿，同减 18.47%，其中 2022Q3

营收 1.55 亿，同减 9.83%，环比增加 61%；2022Q3 实现归母净利润 6287

万，同减 18.09%，环比增加 727%。尽管散发疫情影响高铁出行场景，

但 22Q3 公司收入、利润下滑幅度弱于 Q2，高铁媒体广告复苏进行时。

疫情影响扩屏和客户回款，但公司盈利能力稳定。前三季度公司应收账款

同增 32%至 2.77 亿，疫情至客户回款变慢，在建工程同减 41%至 511.51

万，媒体建设速度放缓，2022Q3 公司毛利率、净利率有所回升，销售费

用率有所降低。公司盈利能力回升，商业模式稳定，预计后续业务复苏

将有较好的经营杠杆效应。

加大布局裸眼 3D 大屏资源。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。招商

品牌包括巴宝莉、娇兰、宝格丽等奢侈品牌，预计 23-24 年将在北京、

上海、深圳、成都等共计 15 个城市建新屏，长期来看，裸眼 3D 大屏媒

体价值高，有望提升公司整体媒体品牌溢价。公司租赁负债同增 210.85%

至 4.23 亿，主要因新增新媒户外裸眼 3D 大屏资源所致，预计该部分大

头业绩兑现将在 24 年。

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：长期来看，一方面广告营销和宏观经济有强相关性，另一方

面高铁是刚性最强、最便捷的出行场景，复苏力度强于其他交通媒体，

且高铁媒体量价均有提升空间。考虑短期疫情扰动，我们下调公司 22-24

年盈利预测 23.6%/15.6%/12.5%，预计公司 22-24 年归母净利润为

2.24/3.6/4.6 亿，增速为-7%/61%/28%，EPS 为 1.12/1.80/2.30 元，对

应 PE 28/17/14X，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) 488 619 635 922 1,210

(+/-%) 11.9% 26.8% 2.6% 45.2% 31.2%

净利润(百万元) 208 241 224 360 460

(+/-%) 8.4% 15.6% -7.0% 61.0% 27.6%

每股收益（元） 1.39 1.60 1.12 1.80 2.30

EBIT Margin 44.2% 41.8% 32.9% 35.7% 35.9%

净资产收益率（ROE） 33.4% 27.9% 7.4% 10.9% 12.7%

市盈率（PE） 22.5 19.5 27.9 17.3 13.6

EV/EBITDA 20.1 18.1 29.9 19.4 14.9

市净率（PB） 7.51 5.42 2.06 1.89 1.72

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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疫情影响高铁出行场景，三季度环比改善。2022Q1-Q3 公司实现营收 4.18 亿，同

增 0.82%，实现归母净利润 1.3 亿，同减 18.47%，其中 2022Q3 营收 1.55 亿，同

减 9.83%，环比增加 61%；2022Q3 实现归母净利润 6287 万，同减 18.09%，环比增

加 727%。尽管散发疫情影响高铁出行场景，但 22Q3 公司收入、利润下滑幅度弱

于 Q2，高铁媒体广告复苏进行时。

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

图3：兆讯传媒单季度营业收入及增速 图4：兆讯传媒单季度归母净利润及增速

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
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图5：兆讯传媒毛利率、净利率变化情况 图6：兆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

疫情影响扩屏和客户回款，但公司盈利能力稳定。前三季度公司应收账款同增 32%

至 2.77 亿，疫情至客户回款变慢，在建工程同减 41%至 511.51 万，媒体建设速

度放缓，2022Q3 公司毛利率、净利率有所回升，销售费用率有所降低。公司盈利

能力回升，商业模式稳定，预计后续业务复苏将有较好的经营杠杆效应。

加大布局裸眼 3D 大屏资源。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。招商品牌包括巴宝莉、娇兰、

宝格丽等奢侈品牌，预计 23-24 年将在北京、上海、深圳、成都等共计 15 个城市

建新屏，长期来看，裸眼 3D 大屏媒体价值高，有望提升公司整体媒体品牌溢价。

公司租赁负债同增 210.85%至 4.23 亿，主要因新增新媒户外裸眼 3D 大屏资源所

致，预计该部分大头业绩兑现将在 24 年。

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：长期来看，一方面广告营销和宏观经济有强相关性，另一方面高铁是

刚性最强、最便捷的出行场景，复苏力度强于其他交通媒体，且高铁媒体量价均

有提升空间。考虑短期疫情扰动，我们下 调公司 22-24 年盈利预测

23.6%/15.6%/12.5%，预计公司 22-24 年归母净利润为 2.24/3.6/4.6 亿，增速为

-7%/61%/28%，EPS 为 1.12/1.80/2.30 元，对应 PE 28/17/14X，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 5.00 722.00 0.42 0.28 0.43 11.90 17.86 11.63

300058.SZ 蓝色光标 增持 4.61 115.00 0.21 0.29 0.36 21.95 15.90 12.81

600556.SH 天下秀 买入 6.00 108.00 0.20 0.26 0.36 30.00 23.08 16.67

605168.SH 三人行 增持 69.67 71.00 7.25 7.26 10.12 9.61 9.60 6.88

603825.SH 华扬联众 增持 14.54 37.00 0.90 1.21 1.65 16.16 12.02 8.81

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 2570 2772 3025 营业收入 488 619 635 922 1210

应收款项 210 261 313 404 497 营业成本 189 251 299 424 556

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 13 18 24 销售费用 57 78 95 120 157

流动资产合计 570 787 2896 3195 3546 管理费用 12 17 17 25 33

固定资产 107 106 121 138 158 研发费用 12 12 13 20 24

无形资产及其他 0 0 0 0 0 财务费用 (9) (2) (32) (62) (68)

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 3375 3691 4062 其他收入 (13) (13) (13) (20) (24)

短期借款及交易性金融

负债 0 188 100 100 100 营业利润 224 260 241 392 502

应付款项 26 25 40 57 75 营业外净收支 6 5 6 6 6

其他流动负债 30 35 48 67 89 利润总额 229 266 247 398 508

流动负债合计 56 248 188 224 263 所得税费用 21 25 23 37 48

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 208 241 224 360 460

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 58 388 338 384 433 净利润 208 241 224 360 460

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 3037 3307 3629 折旧摊销 20 21 11 13 15

负债和股东权益总计 682 1252 3375 3691 4062 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (9) (2) (32) (62) (68)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2) (240) (22) (50) (49)

每股收益 1.39 1.60 1.12 1.80 2.30 其它 0 (3) 1 (0) (0)

每股红利 1.00 0.00 0.22 0.45 0.69 经营活动现金流 226 21 213 323 426

每股净资产 4.16 5.76 15.19 16.54 18.15 资本开支 0 (23) (25) (30) (35)

ROIC 34.31% 28.27% 11% 11% 14% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 33.40% 27.85% 7% 11% 13% 投资活动现金流 0 (23) (25) (30) (35)

毛利率 61% 60% 53% 54% 54% 权益性融资 0 0 1994 0 0

EBIT Margin 44% 42% 33% 36% 36% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 48% 45% 35% 37% 37% 支付股利、利息 (150) 0 (45) (90) (138)

收入增长 12% 27% 3% 45% 31% 其它融资现金流 113 188 (88) 0 0

净利润增长率 8% 16% -7% 61% 28% 融资活动现金流 (187) 188 1861 (90) (138)

资产负债率 9% 31% 10% 10% 11% 现金净变动 39 186 2049 203 253

股息率 3.2% 0.0% 1.0% 1.9% 2.9% 货币资金的期初余额 295 335 521 2570 2772

P/E 22.5 19.5 27.9 17.3 13.6 货币资金的期末余额 335 521 2570 2772 3025

P/B 7.5 5.4 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (8) 153 231 324

EV/EBITDA 20.1 18.1 29.9 19.4 14.9 权益自由现金流 0 180 94 287 385

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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