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分众传媒（002027.SZ）2023 年半年报点评     

业绩良好恢复，关注行业景气回升释放利润弹性 
 

 2023 年 08 月 12 日 

 

➢ 分众传媒发布 2023 年半年报。1）2023H1 营收 55.17 亿元，yoy+13.69%；

归母净利润 22.31 亿元，yoy+59.00%（业绩预告 21.5~22.8 亿元）。2）Q2

营收 29.42 亿元，yoy+53.79%；归母净利润 12.90 亿元，yoy+171.80%（业

绩预告 12.09~13.39 亿元）。3）23H1 经营活动产生现金流净额 34.32 亿元，

yoy+28.21%。 

➢ 业绩符合预期，楼宇广告业务受益于行业需求回暖。整体业绩表现符合预期，

利润处于业绩预告中值以上区间。分业务来看：上半年楼宇媒体收入 51.33 亿元，

yoy+15.21%；影院媒体收入 3.76 亿元，yoy-3.80%。受益于线下楼宇广告需

求回暖，上半年梯媒业务恢复显著；目前影院暑期档复苏优于上半年，关注下半

年公司影院媒体业务恢复带来增量。 

➢ 成本管控稳定，经营杠杆释放利润。1）营业成本管控稳定，上半年同比下

降 0.10%；毛利率 63.97%（同比+5.36pct）。2）销售/管理/研发费用率分别

为 18.62%/3.78%/0.60%，同比+0.15pct/-2.15pct/-0.24pct。3）上半年投资

净收益 2.22 亿（同减 0.25 亿）；公允价值变动净收益 0.28 亿元（上年同期-0.82

亿元）；资产减值-0.13 亿（上年同期 0.16 亿元），信用减值 0.54 亿（上年同

期-3.88 亿）。 

➢ 电梯点位稳步增长。1）截至 7 月 31 日，电梯电视点位合计 94.4 万台，较

2022 年末的 86.8 万台增长 8.8%，其中一线/二线/三线及以下/境外分别增长

8.7%/9.1%/3.8%/12.1%；2）电梯海报 187.8 万台，较 2022 年末的 182.2 万

台 增 长 4.9% ， 其 中 一 线 / 二 线 / 三 线 及 以 下 / 境 外 分 别 变 化

+2.4%/+0.8%/-1.5%/+50%。 

➢ 消费品客户 23H1 占比进一步提升。上半年消费品行业贡献收入比例继续提

升，达到 57.18%（同比+8.13pct），互联网 /房产家居占比分别达到

11.04%/3.73%，同比-2.59pct/-3.97pct。 

➢ 投资建议：我们认为，公司的高壁垒&行业格局均得以维持，随着经济的不

断复苏，下游广告需求回暖，公司的业绩弹性有望得到体现，预计公司 2023-25

年归母净利润分别为 47.33/60.28/69.49 亿元，对应 PE 分别为 22x/17x/15x，

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）宏观经济变化对广告行业的影响，倘若经济复苏不及预期，

则广告行业修复承压；2）公司应收账款管控不严带来的坏账损失；3）行业竞争

加剧；4）社区媒体形态更换，以梯媒为主的社区媒介被其他媒介取代。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9425 12731 14965 16936 

增长率（%） -36.5 35.1 17.6 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2790 4733 6028 6949 

增长率（%） -54.0 69.6 27.4 15.3 

每股收益（元） 0.19 0.33 0.42 0.48 

PE 38 22 17 15 

PB 6.2 5.9 5.0 4.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9425 12731 14965 16936  成长能力（%）     

营业成本 3797 4507 4736 5210  营业收入增长率 -36.47 35.07 17.55 13.17 

营业税金及附加 178 191 224 254  EBIT 增长率 -53.32 64.11 29.52 16.24 

销售费用 1779 2406 2828 3201  净利润增长率 -53.99 69.63 27.38 15.27 

管理费用 609 637 658 677  盈利能力（%）     

研发费用 69 95 111 126  毛利率 59.71 64.60 68.36 69.24 

EBIT 3320 5448 7056 8203  净利润率 29.60 37.18 40.28 41.03 

财务费用 -110 -107 -137 -142  总资产收益率 ROA 11.05 18.99 21.15 22.31 

资产减值损失 16 17 17 17  净资产收益率 ROE 16.46 26.82 28.93 30.26 

投资收益 555 420 419 423  偿债能力     

营业利润 3507 5993 7631 8786  流动比率 1.79 2.02 2.43 2.61 

营业外收支 -7 -9 -9 -9  速动比率 1.38 1.73 2.19 2.38 

利润总额 3500 5984 7622 8777  现金比率 0.47 0.49 0.87 1.01 

所得税 660 1179 1502 1730  资产负债率（%） 31.47 27.50 25.10 24.33 

净利润 2839 4805 6120 7048  经营效率     

归属于母公司净利润 2790 4733 6028 6949  应收账款周转天数 57.02 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 6333 8454 10036 11180  存货周转天数 1.29 1.40 1.40 1.40 

      总资产周转率 0.37 0.51 0.56 0.57 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3280 2909 5397 6743  每股收益 0.19 0.33 0.42 0.48 

应收账款及票据 1472 1988 2337 2645  每股净资产 1.17 1.22 1.44 1.59 

预付款项 107 131 133 146  每股经营现金流 0.46 0.51 0.60 0.67 

存货 13 35 35 37  每股股利 0.42 0.20 0.33 0.38 

其他流动资产 7615 6885 7215 7770  估值分析     

流动资产合计 12488 11947 15117 17341  PE 38 22 17 15 

长期股权投资 1880 2300 2719 3143  PB 6.2 5.9 5.0 4.6 

固定资产 592 506 506 506  EV/EBITDA 16.67 12.49 10.52 9.44 

无形资产 12 13 11 10  股息收益率（%） 5.78 2.70 4.59 5.29 

非流动资产合计 12751 12974 13385 13813       

资产合计 25239 24922 28502 31154       

短期借款 12 30 30 30  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 138 247 259 285  净利润 2839 4805 6120 7048 

其他流动负债 6822 5646 5933 6334  折旧和摊销 3014 3006 2980 2977 

流动负债合计 6972 5923 6223 6650  营运资金变动 536 -98 -208 -73 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 6699 7435 8620 9691 

其他长期负债 971 931 931 931  资本开支 -94 -327 -379 -389 

非流动负债合计 971 931 931 931  投资 -1769 -500 -500 -500 

负债合计 7943 6853 7153 7580  投资活动现金流 -2909 714 -659 -889 

股本 328 328 328 328  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 347 419 511 609  债务募资 -9 167 0 0 

股东权益合计 17296 18068 21349 23573  筹资活动现金流 -4701 -8520 -5473 -7456 

负债和股东权益合计 25239 24922 28502 31154  现金净流量 -891 -371 2488 1346 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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