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高分红高股息，兼具韧性和弹性

——分众传媒（002027）2023年及 2024Q1业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

分众传媒 -0.3% 14.2% 5.3%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 6.50

52周价格区间（元） 5.51-7.83

总市值（百万） 93,874.30

流通市值（百万） 93,874.30

总股本（万股） 1,444,219.97

流通股本（万股） 1,444,219.97

日均成交额（百万） 3,150.12

近一月换手（%） 0.85

相关报告

《分众传媒（002027）2023年业绩预告点评：看

好梯媒品牌广告长期价值，高分红+高股息率稳健

标的（买入）*广告营销*姚蕾，方博云》——

2024-01-31

《分众传媒（002027）2023年三季报点评：盈利

能力持续提升，开拓多元广告主（买入）*广告营

销*姚蕾，方博云》——2023-10-26

《分众传媒（002027）2023H1中报点评：2023H1

业绩符合预期，关注影院业务表现（买入）*广告

营销*姚蕾，方博云，杨仁文》——2023-08-11

事件:

2024 年 4月 29日，分众传媒公告 2023年年报及 2024 年一季报：

（1）2023 年营收 119.0 亿元（YOY+26.3%），归母净利润 48.3 亿元

（YOY+73.0%），扣非归母净利润 43.7亿元（YOY+82.7%）。

（2）2024Q1 收入 27.3 亿元（YOY+6.02%），归母净利润 10.4 亿元

（YOY+10.5%），扣非归母净利润 9.45亿元（YOY+18.2%）。

（3）2023年拟每股派发股利 0.33元，合计 47.7亿元，分红率 98.7%，

以 4月 30日股价计算股息率为 5.1%。规划 2024-2026年每年按不低于

扣非归母净利润 80%进行现金分红。

投资要点:

 2023年业绩强劲恢复，利润弹性显现。

（1）2023 年营收 119.0 亿元（YOY+26.3%），归母净利润 48.3 亿元

（YOY+73.0%），扣非归母净利润 43.7亿元（YOY+82.7%）。2023
年非经常损益 4.5亿元（YOY+14.5%），主要为政府补助 4.6亿元和

公允价值变动损益 1.2亿元。

（2）成本费用控制较好，应收账款周转改善。2023年毛利率 65.5%（同

比提升 5.8pct），期间费用率 22.1%（同比下降 2.8pct），管理费用

率同比下降 2.7pct。2024Q1末货币资金加交易性金融资产共 92亿

元，较 2022年末增加 12.6亿元；2023年应收账款周转天数 50天

（同比下降 35天）。

（3）单季度看，2023Q1-Q4及 2024Q1收入为 25.7/29.4/31.6/32.3/27.3
亿元（YOY-12.4%/+53.8%/+25.4%/+57.1%/+6.02%），营业成本

9.8/10.1/10.0/11.2/10.5 亿元，归母净利润 9.4/12.9/13.7/12.3/10.4
亿元（YOY+1.3%/+171.8%/+88.5%/+85.8%/+10.5%）。单季度营收

进入正常增长通道，营业成本稳定，利润弹性显现。

 媒体点位加密，1月刊例价常态化提升。

（1）楼宇：2023年楼宇媒体营收 111.2亿元（YOY+25.3%），毛利率

65.86%（同比提升 7.16pct）。截至 2024Q1末自营电梯电视约 105.1
万台（较 2023/2022 年末增加 4.5/23.3 万台）；自营电梯海报媒体

157.2万个（较 2023/2022年末增加 0.8/4.1万个）。于 2024年 1月
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《分众传媒（002027）2023H1业绩预告点评：H1

业绩符合预期，关注刊例价提升落地（买入）*广

告营销*姚蕾，方博云》——2023-07-12

《分众传媒（002027）2022年及 2023Q1业绩点

评：Q1利润同比转正，看好全年业绩复苏（买入）

*广告营销*姚蕾，方博云》——2023-05-08

已常态化提升刊例价。

（2）影院：2023年影院媒体营收 7.69亿元（YOY+43.1%）。据猫眼，

2023年全国票房强劲复苏（YOY+83.5%），2024年元旦/春节/清明

档票房均创历史新高，且待映影片较多，有望带动观影需求与影院

广告业务稳步复苏。

 广告主朝多元化发展，部署 AI垂类大模型。

（1）消费品收入贡献持续提升，互联网收入正增长。①消费品 2023年

收入 66.9亿元（YOY+28.7%），占比 56.2%（同比提升 1.0pct）。
② 互 联 网 2023 年 收 入 14.0 亿 元 ， YOY+26.4% （ 2022 年

YOY-73.8%）。③2023 年来自关联方阿里系企业收入 6.7 亿元

（2022/2021年为 5.0/12.8亿元）。

（2）营销垂类大模型已经部署完成。AI技术有望从广告创意生成、投放

优化等多方面赋能广告主。

 盈利预测与投资评级：我们看好梯媒品牌广告的长期价值，公司作

为线下品牌广告的龙头，未来将维持高分红，业绩兼具韧性和弹性。

基于此，我们调整盈利预测，预计 2024-2026 年公司营业收入

130.72/140.40/149.85 亿元，归母净利润 53.48/57.75/61.50 亿元，

对应 EPS 为 0.37/0.40/0.43 元，对应 PE 为 17.55/16.26/15.26X，
维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济、广告行业不景气、海外扩张不及预期、行业

竞争加剧、票房不达预期、应收坏账、核心人才流失、智能屏广告

主开发不及预期、估值中枢下移、投资标的经营、舆情等风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11904 13072 14040 14985
增长率(%) 26 10 7 7
归母净利润（百万元） 4827 5348 5775 6150
增长率(%) 73 11 8 7
摊薄每股收益（元） 0.33 0.37 0.40 0.43
ROE(%) 27 29 30 31
P/E 18.91 17.55 16.26 15.26
P/B 5.16 5.08 4.86 4.68
P/S 7.67 7.18 6.69 6.26
EV/EBITDA 10.79 10.27 9.74 9.37
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：分众传媒盈利预测表

证券代码： 002027 股价： 6.50 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 27% 29% 30% 31% EPS 0.33 0.37 0.40 0.43

毛利率 65% 66% 66% 67% BVPS 1.23 1.28 1.34 1.39

期间费率 22% 21% 21% 22% 估值

销售净利率 41% 41% 41% 41% P/E 18.91 17.55 16.26 15.26

成长能力 P/B 5.16 5.08 4.86 4.68

收入增长率 26% 10% 7% 7% P/S 7.67 7.18 6.69 6.26

利润增长率 73% 11% 8% 7%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.48 0.52 0.53 0.55 营业收入 11904 13072 14040 14985

应收账款周转率 7.23 7.60 8.38 8.60 营业成本 4109 4450 4706 4984

存货周转率 361.24 409.59 370.08 370.32 营业税金及附加 236 255 267 285

偿债能力 销售费用 2203 2418 2583 2757

资产负债率 26% 27% 27% 26% 管理费用 443 486 519 547

流动比 2.14 2.15 2.25 2.32 财务费用 -73 -207 -109 -71

速动比 2.09 2.10 2.20 2.27 其他费用/（-收入） 62 78 84 90

营业利润 5792 6520 7013 7469

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 2 1 0 0

现金及现金等价物 8854 10634 11513 12199 利润总额 5793 6521 7013 7470

应收款项 1821 1619 1730 1754 所得税费用 993 1118 1192 1270

存货净额 9 12 13 14 净利润 4800 5402 5821 6200

其他流动资产 427 437 461 485 少数股东损益 -27 54 47 50

流动资产合计 11112 12703 13718 14451 归属于母公司净利润 4827 5348 5775 6150

固定资产 503 420 369 327

在建工程 5 5 5 5 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 10608 10657 10786 11014 经营活动现金流 7678 8439 8037 8395

长期股权投资 2133 2133 2133 2133 净利润 4827 5348 5775 6150

资产总计 24361 25918 27010 27930 少数股东损益 -27 54 47 50

短期借款 69 70 71 72 折旧摊销 3084 2768 2707 2647

应付款项 137 136 144 152 公允价值变动 4 -80 -84 -79

合同负债 857 784 842 824 营运资金变动 44 736 25 90

其他流动负债 4140 4929 5034 5193 投资活动现金流 1724 -3359 -3151 -3135

流动负债合计 5203 5919 6091 6242 资本支出 -273 -2450 -2403 -2401

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 2585 -1300 -1180 -1195

其他长期负债 1117 1126 1136 1146 其他 -589 391 431 462

长期负债合计 1117 1126 1136 1146 筹资活动现金流 -9257 -4575 -5191 -5769

负债合计 6320 7045 7228 7388 债务融资 57 165 11 11

股本 328 328 328 328 权益融资 25 0 0 0

股东权益 18041 18873 19783 20543 其它 -9339 -4740 -5202 -5780

负债和股东权益总计 24361 25918 27010 27930 现金净增加额 154 500 -305 -509

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 9年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 5年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

姚蕾, 方博云, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300指数跌幅 10%以上。
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