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分众传媒（002027.SZ）2023 年三季报点评     

Q3 业绩稳健甚至略有惊喜，经营持续改善 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 

➢ 分众传媒发布 2023 年三季报。1）Q3 实现营收 31.58 亿，同比+25.44%；

归母净利润 13.71 亿，同比+88.48%；扣非利润 12.85 亿，同比+47.50%。2）

前三季度实现营收 86.75 亿，同比+17.71%；归母净利润 36.02 亿，同比

+69.06%；扣非利润 32.57 亿，同比+66.94%。 

 

➢ Q3 业绩表现稳健甚至略有惊喜。Q3 收入环比+7.35%，归母净利润环比

+6.2%，处于业绩预告上端（Q3 单季度归母净利润 13.71 亿元，预告 12.8 亿元

~13.8 亿元）；从我们公开跟踪的广告情况来看，8-9 月份的上刊广告比较稳健，

学习机、食品饮料类的广告表现较为亮眼。 

 

➢ 毛利率优化，期间费用低位运行。Q3 营业成本同比+12.84%，毛利率

68.24%（同比+3.55pct，环比+2.45pct），主要系经营杠杆下营收恢复带动；

销售/管理/研发费用同比分别+14.42%/-18.53%/-8.55%，对应费用率分别为

17.75%/3.28%/0.41%(同比-1.71pct/-1.77pct/-0.15pct)。公司应收账款 Q3 期

末值为 16.07 亿元（Q1/Q2 分别为 12.52 亿元/15.78 亿元），Q3 信用减值损

失科目为 0.30 亿元（Q1/Q2 分别为-0.03 亿元/0.57 亿元），随着经济复苏，公

司预计信用损失有所下降，年初至今有所转回。Q3 公允价值变动净收益-0.03 亿

元，投资净收益 1.05 亿元。 

 

➢ 投资建议：鉴于目前公司三季报恢复良好，我们对公司业绩有所调整，预测

公司 2023-25 年的归母利润分别为 50.19 亿、60.70 和 69.73 亿（原预测分别

为 47.33 亿、60.28 亿和 69.49 亿），对应 10 月 24 日收盘价的 PE 分别为 19

倍、16 倍和 14 倍。我们认为，分众的线下渠道价值不可或缺，高经营杠杆下公

司业绩修复弹性大。维持“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） 9,425 12,912 14,965 16,936 

增长率（%） -36.5 37.0 15.9 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,790 5,019 6,070 6,973 

增长率（%） -54.0 79.9 20.9 14.9 

每股收益（元） 0.19 0.35 0.42 0.48 

PE 35 19 16 14 

PB 5.8 5.4 4.7 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 24 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 9,425 12,912 14,965 16,936  成长能力（%）     

营业成本 3,797 4,442 4,789 5,284  营业收入增长率 -36.47 37.00 15.90 13.17 

营业税金及附加 178 194 224 254  EBIT 增长率 -53.32 76.25 21.36 16.03 

销售费用 1,779 2,440 2,828 3,201  净利润增长率 -53.99 79.89 20.94 14.88 

管理费用 609 555 658 677  盈利能力（%）     

研发费用 69 96 111 126  毛利率 59.71 65.60 68.00 68.80 

EBIT 3,320 5,851 7,101 8,239  净利润率 29.60 38.87 40.56 41.17 

财务费用 -110 -107 -152 -143  总资产收益率 ROA 11.05 19.83 21.06 22.16 

资产减值损失 16 -30 10 10  净资产收益率 ROE 16.46 27.94 28.89 30.16 

投资收益 555 426 419 423  偿债能力     

营业利润 3,507 6,355 7,683 8,817  流动比率 1.79 2.06 2.43 2.60 

营业外收支 -7 -9 -9 -9  速动比率 1.38 1.97 2.20 2.38 

利润总额 3,500 6,346 7,674 8,808  现金比率 0.47 0.70 0.87 1.00 

所得税 660 1,250 1,512 1,736  资产负债率（%） 31.47 27.37 25.29 24.56 

净利润 2,839 5,095 6,162 7,072  经营效率     

归属于母公司净利润 2,790 5,019 6,070 6,973  应收账款周转天数 57.02 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 6,333 8,857 10,081 11,217  存货周转天数 1.29 1.40 1.40 1.40 

      总资产周转率 0.37 0.51 0.55 0.56 

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

货币资金 3,280 4,160 5,482 6,795  每股收益 0.19 0.35 0.42 0.48 

应收账款及票据 1,472 2,207 2,534 2,867  每股净资产 1.17 1.24 1.45 1.60 

预付款项 107 129 134 148  每股经营现金流 0.46 0.52 0.60 0.67 

存货 13 17 18 20  每股股利 0.42 0.21 0.34 0.39 

其他流动资产 7,615 5,750 7,186 7,741  估值分析     

流动资产合计 12,488 12,263 15,354 17,572  PE 35 19 16 14 

长期股权投资 1,880 2,306 2,725 3,149  PB 5.8 5.4 4.7 4.2 

固定资产 592 506 506 506  EV/EBITDA 15.30 10.94 9.61 8.64 

无形资产 12 13 11 10  股息收益率（%） 6.20 3.08 4.97 5.71 

非流动资产合计 12,751 13,052 13,463 13,891       

资产合计 25,239 25,315 28,817 31,463       

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 138 243 262 290  净利润 2,839 5,095 6,162 7,072 

其他流动负债 6,822 5,689 6,031 6,443  折旧和摊销 3,014 3,006 2,980 2,977 

流动负债合计 6,972 5,963 6,324 6,763  营运资金变动 536 -141 57 118 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 6,699 7,537 8,736 9,691 

其他长期负债 971 965 965 965  资本开支 -94 -352 -379 -389 

非流动负债合计 971 965 965 965  投资 -1,769 -500 -500 -500 

负债合计 7,943 6,928 7,289 7,728  投资活动现金流 -2,909 1,785 -1,770 -889 

股本 328 328 328 328  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 347 423 516 615  债务募资 -9 246 0 0 

股东权益合计 17,296 18,387 21,528 23,734  筹资活动现金流 -4,701 -8,442 -5,644 -7,489 

负债和股东权益合计 25,239 25,315 28,817 31,463  现金净流量 -891 880 1,322 1,313 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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