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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 33.05 

一年最低/最高价 23.86/38.98 

市净率(倍) 2.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,507.47 

总市值(百万元) 6,610.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.24 

资产负债率(%,LF) 18.75 

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)：2022Q3 业

绩点评：业绩边际改善，未来有

望持续修复》 

2022-10-26 

《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） 27.47 31.55 19.03 14.67 
  

[Table_Tag] 关键词：#比同类公司便宜   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ “新十条”取消查验跨地区流动人员核酸证明和健康码，火车票搜索量
快速上涨：12 月 7 日国务院联防联控机制综合组发布了《关于进一步
优化落实新冠肺炎疫情防控措施的通知》，表示不再对跨地区流动人员
查验核酸检测阴性证明和健康码，不再开展落地检。《通知》发布后，
“中国铁路”发布消息，即日起购票、乘车及进出站停止查验 48 小时
核酸证明和健康码，各项进京防控措施调整时间另行通知。继第九版防
控方案、二十条优化措施之后，“新十条”再度放宽出行管控要求。12

月 7 日，各平台机票、火车票搜索量迅速提升，同程旅行火车票瞬时搜
索量上涨 276%，去哪儿数据显示火车票搜索量瞬时暴涨 5 倍。 

◼ 跨省流动限制减轻，高铁客流和铁路广告需求有望恢复：11 月文旅部起
草《文化和旅游部关于推动在线旅游市场高质量发展的意见（征求意见
稿）》，强调科学精准落实跨省旅游经营活动管理“熔断”机制，促进
旅游市场高质量发展。本次“新十条”的实施则将有效释放商务出行、
返乡探亲等刚性的出行需求。随着各地出行限制逐步解除，预计全国出
行和旅游市场将在 1 月的元旦和春节假期迎来三年以来的人流出行拐
点，进入上行周期，短期内将迎来跨省旅游和返乡高峰，高铁客流量有
望恢复增长，带动户外、铁路媒体广告需求恢复。 

◼ 各类场所出行限制减轻，带动人流量和户外广告需求恢复：除远途出行
限制减少外，“新十条”还提出除养老院、医疗机构、中小学等特殊场
所外，不要求提供核酸检测阴性证明和健康码。未来全国各地公共场所
的进入限制也有望大幅减少，带动各类户外广告投放需求恢复。 

◼ 经济+出行+旅游恢复，公司有望受益于本轮疫情防控调整：科学防控将
稳定经济发展秩序，消费需求有望快速恢复，未来新的经济增长目标也
将提振市场信心，叠加今年的低基数效应，广告行业即将快速复苏。截
至 2022 年上半年，公司广告站点覆盖 431 个高铁站，取得两块户外裸
眼 3D 高清大屏媒体资源，有望受益于疫情防控调整带来的广告需求恢
复。 

◼ 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，因此我们维持公司归母净利润 2.10/3.47/4.50亿元的预测，对应 2022-

2024 年 PE 分别为 31.55/19.03/14.67 倍，我们认为公司于高铁数字传媒
领域具备垄断性优势，维持“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。  
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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） 27.47 31.55 19.03 14.67 

营运资本变动 -27 27 -46 -45  P/B（现价） 5.74 2.22 1.99 1.75 

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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