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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.25 元

总市值/流通市值 104706/104706 百万元

52周最高价/最低价 7.46/4.24 元

近 3 个月日均成交额 953.99 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《分众传媒（002027.SZ）-业绩持续下滑，关注外部因素变化》

——2022-10-31

《分众传媒（002027.SZ）-外部环境压制业绩表现，关注下半年

修复进度》 ——2022-08-24

《分众传媒（002027.SZ）-疫情导致业绩大幅下滑，关注复苏进

度与长期竞争力提升》 ——2022-07-15

《分众传媒（002027.SZ）-疫情压制短期业绩表现，关注长期竞

争力提升》 ——2022-05-09

《分众传媒-002027-2021 年三季报点评：业绩稳健，关注广告市

场需求周期变化》 ——2021-11-05

外部环境压制公司 2022 年业绩表现，2023 年第一季度经营性现金流提升

28%。1）2022 年公司实现营业收入为 94.2 亿元，同比下降 36.5%；归母

净利润 27.9 亿元，同比下降 54.0%，营收与净利润大幅下滑主要受宏观

经济等外部环境影响；2）2023 第一季度公司收入 25.7 亿元，同比下降

12.4%；归母净利润 9.4 亿元，同比提升 1.3%；经营活动产生的现金流

净额为 20.7 亿元，同比提升 27.9%，主要由于收入降幅收窄、员工数量

下降、员工薪酬调整及税费的下降。

外部因素影响公司表现，点位优势仍持续巩固。1）2022 年受国内外宏观

环境影响广告投放疲软，据 CTR 数据国内广告花费同比下降 11.8%。从

结构来看，日用消费品类占比从2017年的19.8%提升至2022年的52.4%，

其中食品和药品的表现尤其突出。同时，头部品牌的投放总体而言仍相

对稳定，存在持续曝光的需求。互联网客户方面，由于电商类广告主和

新经济类互联网广告主的广告花费受到较大冲击，收入占比从 2021 年

的 27.1%下降至 2022 年的 11.1%。2）公司构建了国内最大的城市生活

圈媒体网络，资源优势显著。截至 2023 年 3 月末，公司拥有电梯电视

媒体自营设备 83.3 万台、电梯海报媒体自营设备 152.5 万个；影院媒

体合作影院 1680 家，约 1.2 万个影厅；一二线城市和境外点位数提升。

互联网、日用消费品、交通类客户需求改善，AI技术发展有望提升公司运

营实力。2023 年一季度，互联网客户的下滑比例明显收窄，其中电商类

客户实现正增长；日用消费品客户表现优于大盘，与去年同期基本持平，

其中饮料、医疗保健、化妆品类客户实现较好的增长；新能源汽车投放

量价提升推动交通类客户收入实现双位数的同比增长。此外，公司探索

AI 技术的应用，如通过 AI 驱动行业解决方案，借此丰富自身的广告创

意生成、广告策略制定、广告投放优化、广告数据分析等多方面的能力。

风险提示：宏观经济波动；竞争加剧；技术进步导致媒体环境变化等。

投资建议：广告需求有望逐步释放，公司点位优势显著，维持“买入”评级。

我们上调 23/24 年盈利预期，预计 2023-25 年归母净利润分别为

47.67/57.96/67.08 亿（原 23-24 年为 46.92/52.94 亿），同比增长

70.9%/21.6%/15.7%；摊薄 EPS=0.33/0.40/0.46 元，当前股价对应

PE=21/18/15x。公司为国内最大的生活圈媒体平台，点位优势十分显著，

AI 技术有望推动公司运营效率提升，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 14,836 9,425 12,818 14,612 16,366

(+/-%) 22.6% -36.5% 36.0% 14.0% 12.0%

净利润(百万元) 6,063 2,790 4,767 5,796 6,708

(+/-%) 51.4% -54.0% 70.9% 21.6% 15.7%

每股收益（元） 0.42 0.19 0.33 0.40 0.46

EBIT Margin 45.7% 32.5% 41.8% 45.4% 46.9%

净资产收益率（ROE） 33.0% 16.5% 23.5% 23.8% 23.1%

市盈率（PE） 16.9 36.6 21.4 17.6 15.2

EV/EBITDA 15.0 31.8 19.0 15.7 13.7

市净率（PB） 5.56 6.03 5.04 4.20 3.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年公司受到经济环境影响较大，2023 年第一季度经营性现金流提升 28%。1）

2022 年，公司受到经济下行的影响，收入为 94.2 亿元，同比下降 36.5%；其中，

楼宇/影院媒体收入分别为 88.8/5.4 亿元，分别同比下降 34.8%/54.2%；归母净

利润 27.9 亿元，同比下降 54.0%；2）2023 年第一季度，公司收入 25.7 亿元，同

比下降 12.4%，环比 2022 年第四季度收窄 31.9 个百分点；归母净利润 9.4 亿元，

同比提升 1.3%；经营活动产生的现金流净额为 20.7 亿元，同比提升 27.9%，主要

由于员工数量下降、员工薪酬调整及税费的下降。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、1%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

外部因素影响公司表现，点位优势仍持续巩固。1）2022 年国内外宏观环境影响，

广告投放疲软，据 CTR（央视市场研究股份有限公司）数据，按照刊例价计算，

2022 年国内广告花费同比下降 11.8%。从广告主结构来看，日用消费品类占比从

2017 年的 19.8%提升至 2022 年的 52.4%，其中食品和药品的表现尤其突出。同时，

头部品牌的投放总体而言仍相对稳定，存在持续曝光的需求。互联网客户方面，

由于电商类广告主和新经济类互联网广告主的广告花费受到较大冲击，收入占比

从 2021 年的 27.1%下降至 2022 年的 11.1%。2）公司构建了国内最大的城市生活

圈媒体网络，覆盖城市主流消费人群，资源优势显著。截至 2023 年 3 月 31 日，

公司拥有电梯电视媒体自营设备 83.3 万台、电梯海报媒体自营设备 152.5 万个，
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一二线城市和境外媒体数量持续提升，渠道结构优化；影院媒体合作影院 1680

家，约 1.2 万个影厅，一线城市媒体数量提升、境外媒体数量大幅增长。

表1：公司媒体数量情况

媒体类型 （万台） 媒体覆盖范围2023/3/31 媒体数量 2022/12/31 媒体数量 2021/12/31 媒体数量 2021/12/31 至 2023/3/31 变动幅度

电梯电视媒体
自营
媒体

一线城市 21 20.7 20 5.00%

二线城市 45.8 45.1 42 9.00%

三线及以下城市 5.2 5.3 6 -13.30%

境外 11.3 10.7 9.4 20.20%

加盟 5 5 4.1 22.00%

小计 88.3 86.8 81.5 8.30%

电梯海报媒体
自营
媒体

一线城市 41.1 41.1 40.2 2.20%

二线城市 90.9 91.3 94.4 -3.70%

三线及以下城市 20.1 20.3 23.2 -13.40%

境外 0.4 0.4 0.2 100.00%

参股 30.2 29.1 27.8 8.60%

小计 182.7 182.2 185.8 -1.70%

合计 271 269 267.3 1.40%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

互联网、日用消费品、交通类客户需求改善，AI 技术发展有望提升公司的运营实

力。2023 年第一季度，互联网客户的下滑比例明显收窄，其中电商类客户实现正

增长；而日用消费品客户表现优于大盘，与去年同期基本持平，其中饮料、医疗

保健、化妆品类客户实现较好的增长；另外新能源汽车投放量价提升推动交通类

客户收入实现双位数的同比增长。此外，公司探索 AI 技术的应用，例如通过 AI 驱

动行业解决方案，借此丰富自身的广告创意生成、广告策略制定、广告投放优化、

广告数据分析等多方面的能力。

投资建议：考虑到互联网类、消费品类、交通类广告主推动需求复苏，我们上调

盈利预测，预计 2023-2025 年归母净利润 47.67/57.96/67.08 亿元（原 23-24 年

为 46.92/52.94 亿元），同比增长 70.9%/21.6%/15.7%；摊薄 EPS=0.33/0.40/0.46

元，当前股价对应 PE=21/18/15x。公司为国内最大的生活圈媒体平台，点位优势

十分显著，AI 技术有望推动公司运营效率提升，维持“买入”评级。

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

605168.SH 三人行 增持 138.00 140 7.26 10.13 13.10 19 14 11

002027.SZ 分众传媒 买入 7.25 1047 0.19 0.33 0.41 38 22 18

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4296 3280 6838 11859 17186 营业收入 14836 9425 12818 14612 16366

应收款项 3038 1512 1756 2002 2242 营业成本 4817 3797 5125 5537 5959

存货净额 10 13 18 20 22 营业税金及附加 80 178 243 276 310

其他流动资产 423 319 434 495 554 销售费用 2658 1779 1730 1753 1964

流动资产合计 11711 12488 16409 21738 27367 管理费用 497 605 359 409 458

固定资产 920 597 618 641 660 研发费用 5 4 0 0 0

无形资产及其他 15 12 11 11 10 财务费用 (169) (110) (126) (162) (282)

投资性房地产 11310 10262 10262 10262 10262 投资收益 268 555 555 555 555

长期股权投资 1600 1880 1930 1980 2030

资产减值及公允价值变

动 334 (510) 30 30 30

资产总计 25555 25239 29231 34632 40330 其他收入 189 286 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 2022 2068 1383 1824 1759 营业利润 7745 3507 6073 7383 8543

应付款项 206 138 190 207 225 营业外净收支 (12) (7) (7) (7) (7)

其他流动负债 3542 4766 5594 6009 6580 利润总额 7733 3500 6066 7375 8536

流动负债合计 5770 6972 7167 8040 8563 所得税费用 1621 660 1213 1475 1707

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 48 49 85 104 120

其他长期负债 1102 971 971 971 972 归属于母公司净利润 6063 2790 4767 5796 6708

长期负债合计 1102 971 971 971 972 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6873 7943 8137 9011 9535 净利润 6063 2790 4767 5796 6708

少数股东权益 303 347 407 480 564 资产减值准备 86 (87) (1) (0) (0)

股东权益 18379 16949 20286 24343 29039 折旧摊销 479 402 460 460 460

负债和股东权益总计 25555 25239 28830 33834 39138 公允价值变动损失 (334) 510 (30) (30) (30)

财务费用 (169) (110) (126) (162) (282)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1277) 3612 515 124 288

每股收益 0.42 0.19 0.33 0.40 0.46 其它 (74) 103 60 73 85

每股红利 0.32 0.13 0.10 0.12 0.14 经营活动现金流 4942 7329 5772 6424 7511

每股净资产 1.27 1.17 1.40 1.69 2.01 资本开支 0 522 (50) (55) (55)

ROIC 36% 21% 46% 52% 62% 其它投资现金流 (2468) (3419) 0 0 0

ROE 33% 16% 23% 24% 23% 投资活动现金流 (2695) (3177) (100) (105) (105)

毛利率 68% 60% 60% 62% 64% 权益性融资 (3) 6 0 0 0

EBIT Margin 46% 32% 42% 45% 47% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 49% 37% 45% 49% 50% 支付股利、利息 (4666) (1900) (1430) (1739) (2012)

收入增长 23% -36% 36% 14% 12% 其它融资现金流 6653 (1373) (684) 441 (66)

净利润增长率 51% -54% 71% 22% 16% 融资活动现金流 (2682) (5168) (2114) (1298) (2078)

资产负债率 28% 33% 30% 28% 26% 现金净变动 (435) (1015) 3558 5021 5328

息率 4.6% 1.9% 1.4% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 4730 4296 3280 6838 11859

P/E 16.9 36.6 21.4 17.6 15.2 货币资金的期末余额 4296 3280 6838 11859 17186

P/B 5.6 6.0 5.0 4.2 3.5 企业自由现金流 0 7020 5191 5809 6800

EV/EBITDA 15.0 31.8 19.0 15.7 13.7 权益自由现金流 0 5647 4607 6379 6959

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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