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传媒｜  广告营销  主流城市点位不断加密，高分红彰显长投价值  

2024 年 05 月 06 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 6.62 

52 周价格区间（元） 5.58-7.76 

总市值（百万） 95607.37 

流通市值（百万） 95607.37 

总股本（万股） 1444220.00 

流通股（万股） 1444220.00 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

分众传媒 -3.22 16.75 -5.02 

广告营销 -4.42 20.40 -25.35 
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相关报告 
 

1 分众传媒（002027.SZ）2023Q3 业绩点评：

Q3 业绩接近预告上限，淡季不淡彰显复苏韧

性 2023-10-25 

2 分众传媒（002027.SZ）2023H1 中报点评：

复苏向好、点位持续扩张，业绩符合预期

2023-08-10 

3 分众传媒（002027.SZ）公司深度：梯媒龙

头、壁垒深厚，高杠杆经营释放业绩弹性

2023-08-07  
   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(亿元) 94.25 119.04 131.69 142.86 151.85 

归母净利润(亿元) 27.90 48.27 52.44 56.59 59.95 

每股收益（元） 0.19 0.33 0.36 0.39 0.42 

每股净资产（元） 1.17 1.23 1.23 1.23 1.23 

P/E 33.65 19.45 17.90 16.59 15.66 

P/B 5.54 5.31 5.29 5.28 5.27 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2023 年及 2024 一季报，2023 年实现营收、归母净利

润 119.04 亿元、48.27 亿元，同比增速分别为 26.30%、73.02%。2024Q1

实现营收、归母净利润 27.30 亿元、10.40 亿元，同比增速分别为 6.02%、

10.50%。  

 整体业绩符合预期。 2023 年公司毛利率、净利率分别为 65.48%、

40.32%，同比分别增加 5.77pct、10.20pct；管理费用率同比减少 2.95pct，

主要系去年计提较多运营人员的离职补偿金及年终奖，本年度相关费

用减少。2024Q1 公司毛利率、净利率分别为 61.69%、37.13%，同比

分别变化-0.13pct、0.35pct；经营活动现金流净额 12.43 亿元，同比下

降 40.04%，主要系回款节奏导致的销售商品、提供劳务收到的现金同

比减少 15.77%，以及政府补助、利息收入等导致的其他与经营活动有

关的现金同比减少 55.30%。  

 核心点位不断加密。资源端，公司在国内的重点城市点位仍在加密、

并通过智能屏不断向当地中小客户倾斜。2023 年公司国内自营点位数

量 241.8 万块，同比增长 8.04%；电梯电视、电梯海报分别为 87 万块、

154.8 万块，同比分别增长 22.36%、1.38%；一、二、三线级以下城市

分别有 68.5 万块、146.9 万块、26.4 万块，同比分别增长 10.84%、7.70%、

3.12%。境外而言，短期重点仍在提升点位数量，旨在通过规模优势稳

固长期的市场地位。2023 年公司在海外的自营点位数量 14 万块，同

比增长 26.13%；2023 年公司在韩国、泰国、马来西亚、日本、越南、

印度等地的子公司录得小规模亏损，但在印尼、新加坡等地的子公司

已取得盈利，长期有望凭借规模优势逐步站稳海外。 

 高比例分红彰显长期投资价值。公司宣布高分红计划，2023 年度拟每

1 股派发现金 0.33 元（含税），共计派发 47.66 亿元，占 2023 年归母

净利润比重 98.73%，按 6.5 元-7 元的股价区间计算、对应股息率达

4.71%-5.08%。此外，公司提请股东大会授权董事会，在符合利润分配

的条件下制定具体的 2024 年中期利润分配方案。  

 投资建议：公司在国内的梯媒龙头地位稳固，盈利持续能力较强，现

金流健康，高分红彰显长期投资价值。预计公司 2024 年/2025 年/2026
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年分别实现营收 131.69亿元/142.86亿元/151.85亿元，归母净利润 52.44

亿元/56.59 亿元/59.95 亿元，EPS 分别为 0.36 元/0.39 元/0.42 元，对应

PE为 17.90 倍/16.59 倍/15.66 倍。维持“买入”评级。  

 风险提示：政策监管风险；广告主投放不及预期；市场竞争加剧。 
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 9,424.96 11,903.7

2 

13,169.4

7 

14,286.4

0 

15,185.1

1 

营业收入 9,424.96 11,903.72 13,169.47 14,286.40 15,185.11 

  减 : 营业成本 3,797.38 4,109.24 4,435.97 4,780.37 5,056.49     增长率(%) -36.47 26.30 10.63 8.48 6.29 

        营业税金及附加 178.34 235.86 250.22 271.44 288.52 归属母公司股东净利润 2,789.95 4,827.10 5,243.64 5,658.64 5,994.88 

        营业费用 1,779.17 2,203.40 2,436.35 2,642.98 2,809.24     增长率(%) -53.99 73.02 8.63 7.91 5.94 

        管理费用 608.93 442.92 500.44 542.88 577.03 每股收益(EPS) 0.19 0.33 0.36 0.39 0.42 

        研发费用 68.96 61.86 72.43 78.58 83.52 每股股利(DPS) 0.42 0.00 0.36 0.39 0.41 

        财务费用 -109.96 -72.93 28.93 15.60 3.03 每股经营现金流 0.28 0.34 0.35 0.43 0.45 

        减值损失 -371.34 8.89 0.00 0.00 0.00 销售毛利率 0.60 0.65 0.66 0.67 0.67 

  加 : 投资收益 555.46 411.13 411.58 411.58 411.58 销售净利率 0.30 0.40 0.40 0.40 0.40 

        公允价值变动损益 -493.61 -4.34 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.16 0.27 0.30 0.32 0.34 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.37 0.65 0.68 0.70 0.78 

        营业利润 3,506.82 5,791.52 6,442.57 6,951.99 7,364.72 市盈率(P/E) 33.65 19.45 17.90 16.59 15.66 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 5.54 5.31 5.29 5.28 5.27 

        利润总额 3,499.61 5,793.08 6,436.63 6,946.05 7,358.78 股息率(分红/股价) 0.06 0.00 0.06 0.06 0.06 

  减 : 所得税 660.40 993.46 1,158.59 1,250.29 1,324.58 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 2,839.20 4,799.62 5,278.04 5,695.76 6,034.20 收益率           

  减 : 少数股东损益 49.25 -27.49 34.40 37.12 39.32       毛利率 59.71% 65.48% 66.32% 66.54% 66.70% 

      归属母公司股东净利润 2,789.95 4,827.10 5,243.64 5,658.64 5,994.88       三费/销售收入 26.50% 22.84% 22.52% 22.41% 22.32% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 35.96% 48.05% 49.10% 48.73% 48.48% 

        货币资金 3,280.17 3,492.95 3,003.04 3,353.17 3,683.52       EBITDA/销售收入 40.36% 50.99% 53.92% 53.18% 52.63% 

        交易性金融资产 4,657.15 5,361.31 5,361.31 5,361.31 5,361.31       销售净利率 30.12% 40.32% 40.08% 39.87% 39.74% 

        应收和预付款项 1,754.40 2,068.78 2,572.71 2,790.91 2,966.48 资产获利率           

        其他应收款（合计） 40.10 47.07 53.64 58.19 61.85       ROE 16.46% 27.28% 29.58% 31.85% 33.66% 

        存货  13.38 9.37 11.74 12.65 13.38       ROA 11.05% 19.81% 20.66% 21.99% 23.06% 

        其他流动资产 2,742.85 132.70 1,488.66 1,614.92 1,716.51       ROIC 37.28% 64.60% 68.17% 70.13% 78.03% 

        长期股权投资 1,880.14 2,132.54 2,414.21 2,695.88 2,977.55 资本结构           

        金融资产投资 3,710.71 3,588.55 3,588.55 3,588.55 3,588.55         资产负债率 31.47% 25.94% 28.65% 29.32% 29.72% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 29.10% 31.96% 32.10% 30.09% 28.30% 

        固定资产和在建工程 3,510.01 3,950.38 3,332.16 2,713.82 2,095.33         带息债务/总负债 9.50% 15.77% 9.24% 5.70% 2.62% 

        无形资产和开发支出 179.98 200.97 189.97 178.97 167.97         流动比率 1.79 2.14 1.95 1.91 1.88 

        其他非流动资产 3,469.88 3,376.41 3,369.68 3,362.95 3,362.95         速动比率 1.38 2.09 1.69 1.65 1.63 

        资产总计 25,238.7

7 

24,361.0

2 

25,385.6

7 

25,731.3

1 

25,995.3

9 

        股利支付率 217.41% 0.00% 99.31% 99.31% 99.31% 

        短期借款 12.19 68.90 0.00 0.00 0.00         收益留存率 -117.41% 100.00% 0.69% 0.69% 0.69% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 4,001.35 1,990.06 3,165.16 3,410.89 3,607.91         总资产周转率 0.37 0.49 0.52 0.56 0.58 

        长期借款 742.65 928.01 671.92 429.91 202.73         固定资产周转率 2.69 3.02 3.96 5.27 7.26 

        其他负债 3,186.56 3,332.97 3,436.83 3,702.45 3,915.87         应收账款周转率 5.72 6.07 5.38 5.38 5.38 

        负债合计 7,942.75 6,319.95 7,273.91 7,543.25 7,726.52         存货周转率 283.73 438.69 377.91 377.91 377.91 

        股本  328.30 328.30 328.30 328.30 328.30 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 380.73 386.74 386.74 386.74 386.74         EBIT  3,389.64 5,720.15 6,465.56 6,961.65 7,361.81 

        留存收益 16,239.8

6 

16,978.4

2 

17,014.7

1 

17,053.8

8 

17,095.3

8 

        EBITDA 3,804.27 6,069.48 7,101.50 7,597.73 7,991.29 

        归属母公司股东权益 16,948.8

9 

17,693.4

5 

17,729.7

5 

17,768.9

2 

17,810.4

2 

        NOPLAT 3,251.69 4,745.27 5,307.42 5,714.21 6,042.35 

        少数股东权益 347.13 347.62 382.01 419.13 458.45        归母净利润 2,789.95 4,827.10 5,243.64 5,658.64 5,994.88 

        股东权益合计 17,296.0

2 

18,041.0

7 

18,111.7

6 

18,188.0

5 

18,268.8

7 

        EPS 0.19 0.33 0.36 0.39 0.42 

        负债和股东权益合计 25,238.7

7 

24,361.0

2 

25,385.6

7 

25,731.3

1 

25,995.3

9 

        BPS 1.17 1.23 1.23 1.23 1.23 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 33.65 19.45 17.90 16.59 15.66 

经营性现金净流量 4,099.98 4,943.33 5,119.65 6,275.50 6,562.22         PEG -0.62 0.27 2.07 2.10 2.64 

投资性现金净流量 -2,908.9

9 

1,723.52 -48.28 -48.28 -48.28         PB 5.54 5.31 5.29 5.28 5.27 

筹资性现金净流量 -4,701.3

6 

-9,256.7

6 

-5,561.2

7 

-5,877.0

8 

-6,183.5

8 

        PS 9.96 7.89 7.13 6.57 6.18 

现金流量净额 -3,490.3

2 

-2,580.8

7 

-489.91 350.13 330.35         PCF 22.90 18.99 18.34 14.96 14.31 

资料来源：财信证券，iFinD 



 

此报告仅供内部客户参考                          -4-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 
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