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外部环境变化导致业绩承压，广告投放需
求复苏可期 

 

——分众传媒(002027)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2023-04-28) 

收盘价(元) 6.44 

一年内最高/最低(元) 7.39/4.48 

沪深 300 指数 4,029.09 

市净率(倍) 5.20 

流通市值(亿元) 930.08 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 1.24 

每股经营现金流(元) 0.14 

毛利率(%) 61.82 

净资产收益率_摊薄(%) 5.26 

资产负债率(%) 25.05 

总股本/流通股(万股) 1,444,219.97/1,444,2

19.97 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  
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公司 2022 年实现营业收入 94.25 亿元，同比减少 36.47%，归母净利润 27.90 亿

元，同比减少 53.99%，扣非后归母净利润 23.94 亿元，同比减少 55.78%。2023

年第一季度实现营业收入 25.75 亿元，同比减少 12.40%，归母净利润 9.41 亿元，

同比增加 1.34%，扣非后归母净利润 8.00 亿元，同比减少 1.42%。 

投资要点： 

 经济环境变化导致公司业绩下滑。2022 年国内广告市场的投放需

求疲软，整体同比呈现下滑的态势，外部环境影响了广告主的营销

计划、投放需求规模和投放需求强度。受此影响，公司的楼宇媒体

和影院媒体营业收入分别同比减少了 34.82%和 54.16%，楼宇媒体

毛利率也同比减少了 12.30pct 下滑至 58.70%。 

此外受经济下行的影响，呈风险特征的客户应收账款余额相比 2021

年末有所增加，预期信用损失率也有提升，因此计提了应收账款信

用减值损失以及合同资产减值损失合计 3.70 亿元，同比上升

132.90%，进一步侵蚀公司利润。 

 日用消费品广告客户投放稳定，收入占比再提升。从公司广告主结

构来看，日用消费品投放延续了此前比较强的广告投放需求韧性，

投放下滑幅度远低于整体大盘，占公司收入比重提升了 12.52pct

达到 55.19%，其中食品类、酒精饮品类、医药保健类实现同比正

增长。根据 CTR 公布的数据也显示：在 2022 年整体投放花费下滑

的情况下，食品、药品和家居用品已经连续两年出现同比投放花费

增长的情况。同时，头部品牌的投放总体而言相对稳定，存在持续

曝光的需求，预计随着外部经济环境的好转，广告投放需求将逐渐

恢复并稳步增长。 

 点位数量小幅增长，结构持续优化。截止至 2023Q1，公司自营电

梯电视媒体点位 83.3 万台，其中境外子公司媒体设备 11.3 万台；

自营电梯海报媒体点位 152.5 万个。在点位结构上，公司进一步优

化三线及以下城市的点位，相应增加一线和二线城市及境外城市点

位的数量，其中境外电梯电视的点位数量增速较快，境外市场或处

于较快的扩张阶段。我们认为通过减少收益水平较低的低线城市点

位数量，并相应增加核心城市的点位数量及占比有利于提升公司整

体点位的运营效率和盈利能力，在未来经济复苏和广告投放需求回

暖的环境下提供更多的业绩增长弹性。 

除了点位的优化之外，公司整体的员工数量也有减少，截止至 2022

年末，公司员工总数 5036 人，相比 2021 年末减少了 836 人，目

前员工总数已不足 2018 年的 40%，其中运营人员和销售人员数量
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减少较多，受此带动，公司营业成本与销售费用中的职工薪酬部分

同比分别减少 25.55%和 17.29%。公司通过提升数字化和智能化营

销能力，实现了成本的节约和销售转化率的提升。 

 投资建议与盈利预测：2023Q1 公司单季度营业收入降幅相比 2022

年收窄明显，归母净利润也已实现同比正增长。2023 年广告市场

或伴随经济和消费的好转逐渐修复，公司业绩也有望回升；公司的

影院媒体业务方面随着国内电影行业好转或恢复正常的投放。根据

CTR 数据显示，梯媒仍然是目前线下广告领域投放较为旺盛的渠道

之一，在 2022 年广告市场整体投放同比减少 11.8%的情况下，电

梯 LCD 和电梯海报投放分别同比增长了 3.6%和 4.3%，显示广告

主对梯媒渠道的认可度较高。预计公司 2023-2025 年 EPS 为 0.32

元、0.39 元和 0.45 元，按照 4 月 28 日收盘价 6.44 元，对应 PE

为 19.84 倍、16.71 倍和 14.15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动影响广告投放需求、行业竞争加剧、

广告投放渠道变迁、应收账款风险；部分广告主行业监管政策

变化 

 
 

[Table_Finance]       2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,836 9,425 12,865 14,859 17,069 

   增长比率（%） 22.64 -36.47 36.50 15.50 14.87 

净利润（百万元） 6,063 2,790 4,688 5,565 6,571 

   增长比率（%） 51.43 -53.99 68.03 18.70 18.08 

每股收益(元) 0.42 0.19 0.32 0.39 0.45 

市盈率(倍) 15.34 33.34 19.84 16.71 14.15 

资料来源：聚源，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,711 12,488 13,611 16,773 20,537  营业收入 14,836 9,425 12,865 14,859 17,069 

  现金 4,296 3,280 3,556 6,199 9,811  营业成本 4,817 3,797 4,680 5,295 5,947 

  应收票据及应收账款 2,979 1,472 1,754 1,873 1,532  营业税金及附加 80 178 206 238 273 

  其他应收款 60 40 89 60 111  营业费用 2,658 1,779 2,316 2,645 2,987 

  预付账款 112 107 117 132 149  管理费用 503 609 618 669 734 

  存货 10 13 15 17 19  研发费用 89 69 90 104 119 

  其他流动资产 4,254 7,575 8,080 8,491 8,915  财务费用 -169 -110 -141 -163 -187 

非流动资产 13,845 12,751 12,712 12,703 12,679  资产减值损失 -71 16 -26 -30 -34 

  长期投资 1,600 1,880 1,980 2,030 2,070  其他收益 586 715 579 669 768 

  固定资产 915 592 496 478 453  公允价值变动收益 263 -494 64 74 85 

  无形资产 15 12 9 8 8  投资净收益 268 555 412 475 546 

  其他非流动资产 11,314 10,266 10,227 10,187 10,148  资产处置收益 5 -1 4 4 5 

资产总计 25,555 25,239 26,323 29,476 33,217  营业利润 7,745 3,507 5,783 6,864 8,105 

流动负债 5,770 6,972 5,287 5,679 6,143  营业外收入 4 4 5 6 7 

  短期借款 21 12 0 0 0  营业外支出 16 11 13 15 17 

  应付票据及应付账款 206 138 226 245 284  利润总额 7,733 3,500 5,775 6,855 8,094 

  其他流动负债 5,543 6,822 5,062 5,434 5,860  所得税 1,621 660 1,039 1,234 1,457 

非流动负债 1,102 971 1,001 1,011 1,016  净利润 6,112 2,839 4,735 5,621 6,637 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 48 49 47 56 66 

  其他非流动负债 1,102 971 1,001 1,011 1,016  归属母公司净利润 6,063 2,790 4,688 5,565 6,571 

负债合计 6,873 7,943 6,288 6,690 7,159  EBITDA 10,268 6,333 6,463 7,591 8,883 

 少数股东权益 303 347 394 451 517  EPS（元） 0.42 0.19 0.32 0.39 0.45 

  股本 328 328 328 328 328        

  资本公积 381 381 381 381 381  主要财务比率      

  留存收益 17,835 16,726 19,418 22,112 25,317  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 18,379 16,949 19,641 22,335 25,541  成长能力      

负债和股东权益 25,555 25,239 26,323 29,476 33,217  营业收入（%） 22.64 -36.47 36.50 15.50 14.87 

       营业利润（%） 52.46 -54.72 64.90 18.70 18.08 

       归属母公司净利润（%） 51.43 -53.99 68.03 18.70 18.08 

       获利能力      

       毛利率（%） 67.53 59.71 63.62 64.37 65.16 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 40.87 29.60 36.44 37.45 38.50 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 32.99 16.46 23.87 24.92 25.73 

经营活动现金流 9,590 6,699 2,854 6,004 7,427  ROIC（%） 26.12 13.40 21.10 22.33 23.37 

  净利润 6,112 2,839 4,735 5,621 6,637  偿债能力      

  折旧摊销 3,157 3,014 581 612 646  资产负债率（%） 26.89 31.47 23.89 22.70 21.55 

  财务费用 100 112 38 39 39  净负债比率（%） 36.79 45.92 31.38 29.36 27.47 

  投资损失 -268 -555 -412 -475 -546  流动比率 2.03 1.79 2.57 2.95 3.34 

 营运资金变动 340 536 -2,402 -154 236  速动比率 1.89 1.38 2.02 2.43 2.86 

  其他经营现金流 150 753 313 361 415  营运能力      

投资活动现金流 -2,430 -2,909 -535 -432 -381  总资产周转率 0.63 0.37 0.50 0.53 0.54 

  资本支出 -246 -94 -442 -553 -582  应收账款周转率 4.50 4.23 7.20 6.79 8.00 

  长期投资 -308 -1,769 -567 -427 -428  应付账款周转率 14.58 22.06 25.71 22.50 22.50 

  其他投资现金流 -1,876 -1,045 475 548 630  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7,551 -4,701 -2,042 -2,929 -3,434  每股收益（最新摊薄） 0.42 0.19 0.32 0.39 0.45 

  短期借款 -29 -9 -12 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.66 0.46 0.20 0.42 0.51 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.27 1.17 1.36 1.55 1.77 

  普通股增加 -5 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -87 0 0 0 0  P/E 15.34 33.34 19.84 16.71 14.15 

  其他筹资现金流 -7,430 -4,693 -2,030 -2,929 -3,434  P/B 5.06 5.49 4.74 4.16 3.64 

现金净增加额 -394 -891 276 2,643 3,612  EV/EBITDA 11.38 15.16 14.28 11.81 9.69 

资料来源：聚源，中原证券  
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