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分众传媒（002027.SZ）22 年报&23Q1 点评 

复苏趋势确立，海外快速拓展 

副标题 投资要点： 

 公司发布22年度和23Q1业绩：22年分众传媒实现营收94.25亿元（YoY-36.47%），归母净利

润27.90亿元（YoY-54.72%），扣非归母净利润23.94亿元（YoY-55.78%）。环比改善已呈现，3月

单月同比转正，23Q1营收25.75亿元（YoY-12.4%，QoQ+25.3%），归母净利润9.41亿元（YoY+1.34%，

QoQ+42.76%），扣非归母净利润8.00亿元（YoY-1.42%），据业绩会交流，3月单月已实现同比个

位数增长。加大分红力度回馈股东，据23年1月公告，公司向全体股东每10股派1.4元（含税），

利润分配方案已实施完成；22年利润分配预案为10股派发现金2.8元（含税）。 

 22年业绩受宏观逆风因素影响，23年预计量价齐升，Q2有望迎来最大业绩弹性季度。1）22

利润降幅大于收入降幅，但降本增效依然突出。22年受宏观环境影响，公司各业务收入均有下滑，

楼宇媒体营收88.75亿元（YoY-34.82%）,影院媒体营收5.38亿元（YoY-54.16%），营业成本37.97

亿元（YoY-21.17%）；毛利率59.71%（-7.82pct），净利率30.12%（-11.07pct）。22年公司在运

营端持续强化人效，22年员工总数继续下降，但人均创收好于20年（22vs20，收入-22%vs人均创

收+5%），并为23年利润增长奠定基础。23Q1营收下降的同时，净利率率先开始回升，公司净利率

36.78%（+4.79pct），23Q1营业成本9.83亿元（YoY-8.73%），人员优化带来的费用率下降，期间

费用率23.94%（-0.68pct）。从季度恢复节奏上看，Q1是传统淡季，多数行业客户的投放受产品

投放（Q2起上新投放）、行业政策影响（3月两会、4月的中央经济工作会议召开，广告主据会议

精神确认投放意愿和力度），5-6月的投放需求恢复情况，将成为下半年的提价依据。 

 点位扩展：电梯电视、一线城市为国内点位的增量方向，海外市场将快速增长。截至23年3

月31日，公司共有271万电梯媒体设备（YoY+1.4%）、影院媒体合作约1.2万个影厅（YoY-11.8%），

点位数主要向一线城市集中。23Q1电梯电视/电梯海报/影院媒体点位数分别88.3/182.7/1.2万，

YoY分别为+8.3%/-1.7%/-12.8%，国内市场点位将保持温和增速；海外市场成为公司的第二增长曲

线，业绩会上，管理层表示未来5-6年内海外市场以30-50%的点位、收入增速为目标。 

 客户增量：日用消费品广告投放韧性强，新能源汽车为23年显著增量客户。1）日消行业

投放22年表现韧性，23年强势复苏。22年，日用消费品行业作为业绩基本盘，营收占比进一步

提升；根据CTR数据23年1-2月方便食品和饮料在电梯LCD投放增速分别为902.80%和66.0%，率先

引领恢复。2）23年新能源汽车竞争加剧，月度销量排名清晰可见投放效果、投放效果反馈周期

短，且主要以有较强的资金实力的燃油车客户为主，看好竞争性投放，23Q1已实现量价齐升。 

 盈利预测与投资建议：收入、利润基本维持前次预测，预计23-25年营收134.1/156.0/176.8

亿元，CAGR为15%；归母净利润分别51.5/65.7/76.1亿元，CAGR为21%。给予23年30X PE，目标市

值1546亿元，目标价10.71元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期，海外点位拓展慢于预期，新客户拓展慢于预期。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,836 9,425 13,408 15,597 17,680 

增长率 23% -36% 42% 16% 13% 

净利润（百万元） 6,063 2,790 5,154 6,572 7,605 

增长率 51% -54% 85% 27% 16% 

EPS（元/股） 0.42 0.19 0.36 0.46 0.53 

市盈率（P/E） 15.3 33.3 18.0 14.2 12.2 

市净率（P/B） 5.1 5.5 4.2 3.2 2.5 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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当前价格： 6.44 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 14442/14442 

流通 A 股市值（百万元） 93008/93008 

每股净资产（元） 1.24 

资产负债率（%） 25.05 

一年内最高/最低（元） 7.24/4.39 
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内股价相对走势 

 
 

团队成员 
 

Tabl e_First|Tabl e_Author  

分析师 陈泽敏 

执业证书编号：S0210522050002 

邮箱：czm3779@hfzq.com.cn 

 

分析师 杨岚 

执业证书编号：S0210522110001 

邮箱：yanglan@hfzq.com.cn 

 
 

Tabl e_First|Tabl e_Contacter  

 

Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

分众传媒（002027.SZ）：坐拥 4 亿高频线下流量，
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一. 业绩回顾：22 年因疫情业绩下滑，23Q1 利润开始反弹 

1.1 收入端：广告需求疲软导致业绩承压 

22 年及 23Q1 公司营收同比下滑，23Q1 环比已有大幅改善。22Q4/2022/23Q1

公司营业收入分别为 20.55/94.25/25.7亿元，YoY分别为-44.29%/-36.47%/-12.40%。

从媒体结构上，楼宇媒体较影院媒体的需求更为刚性，2022 年，影院媒体受疫情导

致的影院停业影响更大，所以楼宇媒体占收入的比重进一步提高，达 94.17%。 

19-21 年，梯媒单点位盈利能力持续提升，22 年将至近 6 年来单点位创收最低

水平。19-21 年，梯媒单点位成本下降、收入提升持续。影院媒体呈现较大收入波动

性，主要因影片媒体投放与票房大盘表现相关，需求偏弹性。 

1.2 成本端：收入下降传导至成本、人员优化导致成本减少 

22 年及 23Q1 公司营业成本同比下降，其中媒体资源成本下降最多。

22Q4/2022/23Q1 公司营业成本分别为 9.17/37.97/9.83 亿元，YoY 分别为-19.08%/-

21.17%/-8.70%。营业成本下降一方面由于公司影院媒体经营活动未能正常开展，影

院媒体映前时长采购成本相应减少；另一方面由于 22 年公司持续系统优化升级并提

升人效，1）报告期内媒体运营人员数量仍有下降，2）由于公司经营情况不达预期，

图表 1：2017-2023Q1 分众传媒营收及增速  图表 2：2017-2022 分众传媒各业务营收占比 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所  数据来源：公司财报，华福证券研究所 

图表 3：2017-2022 分众梯媒点位数与单点收入成本  图表 4：2017-2022 分众影院媒体点位数、单点收入 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所  数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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各个城市的中层及以上媒体开发人员和运营人员均有一定幅度的薪资调整，职工薪酬

较上年减少了 25.55%。 

1.3 费用端：人员优化暂时提升管理费用，长期提升净利率 

人员优化带来的管理费用提升，是 2022 净利率下降幅度大于毛利率的主要原因。

22 年费用率提升，使得净利率降幅大于毛利率，22 公司毛利率 59.71%（-7.82pct），

净利率 30.12%（-11.07pct），销售/管理/研发/财务费用率 18.88%/7.19%/0.73%/-

1.17%，同比+0.96/+3.20/+0.13/-0.03pct。销售费用率和研发费用率提升受收入下降

导致。22 年管理费用为 6.09 亿元（YoY+21.17%），主要系本年度公司计提了优化运

营人员的离职补偿金及年终奖金所致。 

二. 点位变化：梯媒国内温和/海外快速拓展，影院媒体有所收缩 

2.1 楼宇媒体：一线城市点位加密、海外快速拓展 

公司电梯电视媒体点位数保持增长，22 年总点位数达 86.80 万个（YoY+6.50%），

20-22 年 CAGR 达 10.80%，其中一 /二 /三线城市 20-22 年 CAGR 分别为

6.36%/12.08%/-11.72%，点位向高线城市集中，单点收入仍有提升空间；海外点位

拓展顺利，20-22 年 CAGR 达 21.07%，显著快于国内，公司海外发展战略执行有效，

图表 5：2017-2023Q1 分众传媒营业成本及增速  图表 6：2017-2022 分众传媒营业成本构成 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所  数据来源：公司财报，华福证券研究所 

图表 7：2017-2023Q1 分众传媒费用率  图表 8：2017-2022 分众传媒营毛利率和净利率 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所  数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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当前香港、韩国、新加坡、印尼已成为发展较好的市场，泰国的广告业首张外资牌照

已取得，23 年新进入越南、日本，亚洲地区除东南亚外均已布局，中东地区在 23H2

亦有望拓展，海外市场成为公司第二成长曲线。据 4 月 7 日公告，公司控股子公司

Focus Media Korea Co., Ltd.收到韩国证券期货交易所通知，其上市预备审核已取得

韩国证券期货交易所的批准，海外上市的顺利推进将使得海外点位拓展更为顺利。 

公司电梯海报媒体有所收缩，22 年达 182.20 万个（YoY-1.94%）。22 年公司在

一/二/三城市梯海报媒体分别为 41.10/91.30/20.30 万个，YoY 分别为+2.24%/-

3.28%/-12.50%，一线城市略有增加。 

2.2 影院媒体点位优化，疫后有修复弹性 

22 年公司影院媒体点位战略收缩，截至 22 年末为 1.20 万个（YoY-11.76%），

主要由于疫情影响正常营业，公司对点位进行优化。随着疫后影院经营恢复及热门影

片的持续定档，影院媒体广告收入有望恢复。

图表 9：17-23Q1 分众传媒电梯电视媒体数及增速  图表 10：17-23Q1 分众传媒分城市电梯电视媒体数 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所  数据来源：公司财报，华福证券研究所 

图表 11：17-23Q1 分众传媒电梯海报媒体数及增速  图表 12：17-23Q1 分众传媒分城市电梯海报媒体数 

 

 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所  数据来源：公司财报，华福证券研究所 
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数据来源：公司财报，华福证券研究所 

三. 客户结构：日消品为基本盘，新能源汽车增量显著 

3.1 日用消费品韧性强，22 年占比过半，23 年复苏延续 

22 年，在广告大盘不景气的环境下，日用消费品行业营收占比进一步提升，体

现投放韧性。日消客户在公司楼宇媒体投放 49.40 亿元（YoY-14.90%），占总收入

52.41%（+13.29pct），体现刚需属性。据业绩交流会介绍，细分行业食品类、酒精饮

品类、医药保健类 2022 年实现同比正增长。 

展望 23 年，除确定性投放外，看好更多消费品的引爆投放需求扩张。疫情 3 年，

消费品行业经历了供给侧深度调整，23 年的老品牌焕新、新品牌引爆等投放需求随

复苏将大幅增加，细分赛道不断有消费品公司通过恰当的产品定位、广告营销成为细

分龙头的机会，分众通过妙可蓝多、德祐、蔓迪等已经打造出诸多 showcase。 

对于互联网客户，看好 23 年的顺周期修复，中长期关注 AI 重塑产业带来的增

量投放需求。22 年互联网行业客户投放同比下降 74%，但依然为第二大行业客户，

23Q1 的降幅已经收窄到 20%以内（vs 23Q1 收入 yoy-12%，略差于大盘），以滴滴、

蚂蚁消金为代表的互联网客户投放率先起量。随着监管周期的告一段落，作为经济增

长主要构成之一的互联网行业有望实现顺周期修复。互联网行业许久没有新战事，23

年 AI 快速席卷行业，于互联网行业而言有望出现新的洗牌机会，虽终局未定，但这

一洗牌对广告业而言是确定性的投放增量。

图表 13：2017-2022 分众传媒签约银幕数及增速 
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图表 14：分众传媒各行业客户收入占比 

 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

3.2 新能源汽车竞争加剧，新切入 TOB 广告主 

23 年的重要行业客户增量是新能源汽车，内卷加剧带动广告投放需求增加。根

据 CTR 数据，23 年 1-2 月网络服务和移动客户端软件及服务行业在电梯 LCD 投放

金额同比分别增加 31.7%和 157.0%，电梯海报的前 30 个新品牌有三成来源于 IT 产

品及办公自动化服务。23 年线下车展恢复常态，4-5 月各地车展后，汽车客户投放有

望起量，23 年为汽车市场竞争更为激烈的一年，进而对于分众的投放需求增加，按

月的销量排名也为投放效果带来回溯依据。据业绩交流会介绍，交通类客户在 23Q1

同比实现双位数增长，主要得益于新能源汽车投放的增加，新能源汽车的投放数量和

客单价相较去年同期均有明显提升。TOB 领域广告主也成为分众的新客户，此前 TOB

客户主要通过机场等媒体进行获客，为了更大程度抢占用户心智开始在分众投放，成

为分众的增量行业客户。 

 

 

 

 

图表 15：17-23 年前 2 月电梯 LCD 和海报投放增速  图表 16：23 年 1-2 月各行业在电梯 LCD 投放增速 

 

 

 

数据来源：CTR，华福证券研究所  数据来源：CTR，华福证券研究所 
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图表 17：2023 年 1-2 月电梯 LCD 广告花费榜单，新能源汽车/储能客户新晋 Top15 

 

数据来源：CTR，华福证券研究所 

 

四. 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

预计 23-25 年公司收入分别 134/156/177 亿元，同比分别增长 42%/16%/13%。 

图表 18：分众传媒 2022A-2025E 业绩拆分与预测 

单位:亿元 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 94.25 134.09 155.97 176.80 

YoY 22.65% 42.27% 16.32% 13.35% 

楼宇媒体收入 88.75 123.31 144.10 163.72 

YoY  38.94% 16.86% 13.62% 

影院媒体收入 5.38 10.65 11.74 12.95 

YoY  98.00% 10.25% 10.25% 

其他业务收入 0.12 0.12 0.12 0.13 

YoY  2.00% 2.00% 2.00% 
 

数据来源：公司财报，华福证券研究所 

4.2 估值 

参考同行业可比公司估值与公司既往历史 PE 水平，我们给予 23 年 30X PE，对
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应目标市值 1546 亿元，目标价 10.71 元，维持“买入”评级。 

 

图表 19：分众传媒可比公司估值表 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

 

图表 20：分众传媒近 5 年 PE-BAND 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

五. 风险提示 

宏观经济复苏不及预期。广告行业与宏观经济强相关，宏观经济预期不明朗或恢

复慢于预期，则影响广告主的信心和投放预算，进而影响公司业绩。 

海外点位拓展慢于预期。随着海外点位盈利能力增强，公司计划进一步拓展海外

点位，并分拆 FM Korea 至韩国上市。若公司在海外法律、资金、政策、市场竞争等

方面受到不利因素影响，海外点位拓展将慢于预期，减缓利润增速。 

新客户拓展慢于预期。随着各行业步入平稳发展期，构成收入基本盘的 KA 客户

将更为重要，若这类客户的拓展慢于预期，公司或许呈现收入波动性。 
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图表：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,280 10,070 16,744 25,097  营业收入 9,425 13,408 15,597 17,680 

应收票据及账款 1,472 2,011 2,146 2,404  营业成本 3,797 4,611 5,183 5,816 

预付账款 107 115 130 145  税金及附加 178 268 312 354 

存货 13 16 18 20  销售费用 1,779 2,011 2,807 3,006 

合同资产 33 147 125 124  管理费用 609 670 546 619 

其他流动资产 7,615 5,274 5,779 6,078  研发费用 69 94 109 124 

流动资产合计 12,488 17,486 24,816 33,745  财务费用 -110 -161 -329 -412 

长期股权投资 1,880 1,900 1,900 1,900  信用减值损失 -388 -350 -100 -100 

固定资产 592 480 427 401  资产减值损失 16 15 10 10 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动收益 -494 -450 50 50 

无形资产 12 9 7 6  投资收益 555 550 312 354 

商誉 168 169 169 169  其他收益 715 672 858 884 

其他非流动资产 10,098 11,730 11,237 10,243  营业利润 3,507 6,357 8,103 9,377 

非流动资产合计 12,751 14,287 13,741 12,720  营业外收入 4 4 4 4 

资产合计 25,239 31,774 38,557 46,465  营业外支出 11 12 12 12 

短期借款 12 50 50 50  利润总额 3,500 6,349 8,095 9,369 

应付票据及账款 138 300 352 413  所得税 661 1,143 1,457 1,687 

预收款项 0 0 0 0  净利润 2,839 5,206 6,638 7,682 

合同负债 852 952 1,123 1,291  少数股东损益 49 52 66 77 

其他应付款 1,162 1,162 1,162 1,162  归属母公司净利润 2,790 5,154 6,572 7,605 

其他流动负债 4,808 5,459 5,409 5,451  EPS（按最新股本摊薄） 0.19 0.36 0.46 0.53 

流动负债合计 6,972 7,923 8,096 8,367       

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0    2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 971 1,055 1,055 1,055  成长能力     

非流动负债合计 971 1,055 1,055 1,055  营业收入增长率 -36.5% 42.3% 16.3% 13.4% 

负债合计 7,943 8,977 9,150 9,421  EBIT 增长率 -55.2% 82.6% 25.5% 15.3% 

归属母公司所有者权益 16,949 22,397 28,941 36,502  归母公司净利润增长率 -54.0% 84.7% 27.5% 15.7% 

少数股东权益 347 399 466 542  获利能力     

所有者权益合计 17,296 22,796 29,407 37,044  毛利率 59.7% 65.6% 66.8% 67.1% 

负债和股东权益 25,239 31,774 38,557 46,465  净利率 30.1% 38.8% 42.6% 43.5% 

      ROE 16.1% 22.6% 22.3% 20.5% 

现金流量表      ROIC 118.2% 65.8% 48.5% 36.7% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 6,699 5,925 6,200 7,046  资产负债率 31.5% 28.3% 23.7% 20.3% 

现金收益 3,144 5,363 6,570 7,503  流动比率 1.8 2.2 3.1 4.0 

存货影响 -3 -3 -2 -2  速动比率 1.8 2.2 3.1 4.0 

经营性应收影响 1,495 -562 -159 -284  营运能力     

经营性应付影响 -251 161 53 61  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

其他影响 2,313 965 -261 -232  应收账款周转天数 85 47 48 46 

投资活动现金流 -2,909 697 173 940  存货周转天数 1 1 1 1 

资本支出 -89 -202 -206 -207  每股指标（元）     

股权投资 -280 -20 0 0  每股收益 0.19 0.36 0.46 0.53 

其他长期资产变化 -2,540 919 379 1,147  每股经营现金流 0.46 0.41 0.43 0.49 

融资活动现金流 -4,701 168 301 367  每股净资产 1.17 1.55 2.00 2.53 

借款增加 46 38 0 0  估值比率     

股利及利息支付 -1,900 -29 -68 -79  P/E 33 18 14 12 

股东融资 6 0 0 0  P/B 5 4 3 3 

其他影响 -2,853 159 369 446  EV/EBITDA 53 31 25 22 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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