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楼宇梯媒龙头，23 年关注疫后复苏 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司构建国内最大城市生活圈媒体网络。公司主营生活圈媒体开发和运营，

产品主要为楼宇媒体（电梯电视和电梯海报媒体）、影视银幕广告媒体，覆盖

城市主流消费人群工作、生活和娱乐场景。截至 23 年 3 月，公司自营电梯电

视媒体 83.3 万块、电梯海报媒体 152.5 万块；影院媒体签约 1.2 万个影厅；

公司生活圈媒体覆盖国内 297 个城市、香港特别行政区以及韩国、泰国、新

加坡、印尼和马来西亚等海外市场，其中韩国、印尼和新加坡地区已实现盈

利，22 年新开拓马来西亚和日本市场。 

 受疫情影响公司 22 年业绩下滑，23Q1 业绩环比积极改善。公司 22 年总营

收 94.3 亿元（同比-36.5%），归母净利 27.9 亿元（同比-54%），扣非归母净

利 23.9 亿元（同比-55.8%），经营活动现金流净额 67 亿元（同比-30.2%），

信用减值损失 3.9 亿元（计提金额同比大幅提升）。公司 22 年利润分配方案

每 10 股派息 2.8 元（含税）。2023Q1，公司营收 25.75 亿元（同比-12.4%，

环比+25.3%），毛利率 61.8%（同比-1.5pct），归母净利 9.4（同比+1.3%，

环比+42.8%），扣非归母净利 8 亿元（同比-1.4%，环比+80.5%），主要费用、

投资收益、减值项有较大改善，经营活动现金流净额 21 亿元（同比+28%）。 

 楼宇媒体为公司第一大主营，覆盖全国 4 亿城市主流人群。22 年，公司楼宇

媒体收入 88.75 亿元（同比-35%），毛利率 58.7%（同比-12.3%）；影院媒体

收入 5.38 亿元（同比-54.2%）。从客户投放行业看，日用消费品占比 55.2%

（同比+12.5pct），为第一大行业；互联网占比 11.7%（同比-16.8pct），为第

二大行业；房产家居占比 8.1%（同比+4.1pct），为第三大行业；娱乐及休闲

占比 6.7%（同比-0.9pct）为第四大投放行业。我们认为，公司广告主资源优

势突出，收入端积极关注日用消费品、新能源汽车等科技应用类产品板块投

放增长。同时持续有序加大优质一、二线城市点位覆盖。 

 以合资方式，响应国家“一带一路”倡议加快海外业务拓展。19-22 年，公

司海外业务收入分别为 6.5 亿元、8.1 亿元、9.8 亿元和 8.6 亿元，20-22 年

同比分别+25%、+20.3%和-11.9%。截至 23 年 3 月，公司境外自营媒体 11.7

万块，其中电梯电视媒体 11.3 万块。我们认为，公司海外业务收入、点位及

净利润率将持续提升。23 年 4 月公司境外韩国子公司上市预备审核已获批。 

 盈利预测与估值。我们对公司主营收入假设如下：1）楼宇梯媒：预计

2023-2025 年公司国内楼宇梯媒资源数同比增速分别为 2.5%，单媒体收入同

比增速分别为 25%、12%和 10%；海外楼宇梯媒资源数同比增速分别为 30%， 

单媒体收入同比增速分别为 10%。楼宇梯媒收入整体预计为 120 亿元、141

亿元和 164 亿元，同比增速分别为 35.3%、17.5%和 16.3%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14836 9425 12873 15236 17771 

(+/-)YoY(%) 22.6% -36.5% 36.6% 18.4% 16.6% 

净利润（百万元） 6063 2790 4732 6145 7330 

(+/-)YoY(%) 51.4% -54.0% 69.6% 29.9% 19.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.42 0.19 0.33 0.43 0.51 

毛利率(%) 67.5% 59.7% 65.6% 68.2% 70.5% 

净资产收益率(%) 33.0% 16.5% 24.1% 27.2% 28.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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2）影院媒体：预计 2023-2025 年公司影院媒体银幕数同比增速分别为 0%、1%和 1%，单媒体收入同比增速分别为 60%、

30%和 20%，影院媒体收入整体预计为 8.4 亿元、11 亿元和 13.4 亿元，同比增速分别为 56.9%、30.7%和 21.2%。 

我们预计公司 2023-2025 年总营收预计 128.7 亿元、152.4 亿元和 177.7 亿元，同比增速分别为 36.6%、18.4%和 16.6%；

归母净利分别为 47.3 亿元、61.5 亿元和 73.3 亿元，同比增速分别为 69.6%、29.9%和 19.3%；对应全面摊薄 EPS 分别

为每股 0.33 元、0.43 元和 0.51 元。参考可比公司 2023 年 33 倍 PE 估值，我们给予公司 2023 年 20-25 倍 PE 估值，对

应合理价值区间 6.60-8.25 元/股，“优于大市”评级。 

风险提示：广告行业恢复进度不及预期，部分行业广告投放增速不及预期。 

表 1 我们对公司分项主营业务收入预计（万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

楼宇梯媒 887545.8 1200960.91 1411397.04 1641505.78 

YOY（%） -34.8% 35.3% 17.5% 16.3% 

影院媒体 53755.64 84361.09 110217.76 133583.93 

YOY（%） -54.2% 56.9% 30.7% 21.2% 

总营收 942495.91 1287322.00 1523614.80 1777089.71 

YOY（%） -36.5% 36.6% 18.4% 16.6% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 市值(亿元) 
归母净利（亿元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

300058.SZ 蓝色光标 317 -21.75 6.41 7.81 -15 49 41 

600986.SH 浙文互联 102 0.81 2.80 3.40 126 36 30 

605168.SH 三人行 139 7.36 10.30 13.22 19 13 10 

均值 
  

     
 

33 27 

注：收盘价为 2023 年 5 月 10 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 9425 12873 15236 17771 

每股收益 0.19 0.33 0.43 0.51  营业成本 3797 4424 4851 5240 

每股净资产 1.17 1.36 1.57 1.80  毛利率% 59.7% 65.6% 68.2% 70.5% 

每股经营现金流 0.46 0.24 0.44 0.49  营业税金及附加 178 219 259 302 

每股股利 0.42 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.9% 1.7% 1.7% 1.7% 

价值评估（倍）      营业费用 1779 2317 2743 3199 

P/E 36.60 21.58 16.62 13.93  营业费用率% 18.9% 18.0% 18.0% 18.0% 

P/B 6.02 5.19 4.52 3.94  管理费用 609 489 579 675 

P/S 0.25 0.18 0.15 0.13  管理费用率% 6.5% 3.8% 3.8% 3.8% 

EV/EBITDA 15.16 15.22 12.02 9.65  EBIT 3320 6256 7691 9298 

股息率% 5.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -110 -108 -112 -132 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.2% -0.8% -0.7% -0.7% 

毛利率 59.7% 65.6% 68.2% 70.5%  资产减值损失 16 0 0 0 

净利润率 29.6% 36.8% 40.3% 41.2%  投资收益 555 515 533 533 

净资产收益率 16.5% 24.1% 27.2% 28.3%  营业利润 3507 6114 7936 9463 

资产回报率 11.1% 17.6% 20.3% 21.4%  营业外收支 -7 -15 -15 -15 

投资回报率 13.4% 21.6% 23.4% 25.0%  利润总额 3500 6099 7921 9448 

盈利增长（%）      EBITDA 6333 6567 8020 9649 

营业收入增长率 -36.5% 36.6% 18.4% 16.6%  所得税 660 1281 1663 1984 

EBIT 增长率 -53.3% 88.5% 22.9% 20.9%  有效所得税率% 18.9% 21.0% 21.0% 21.0% 

净利润增长率 -54.0% 69.6% 29.9% 19.3%  少数股东损益 49 87 113 134 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2790 4732 6145 7330 

资产负债率 31.5% 25.3% 23.5% 22.2%       

流动比率 1.79 2.53 2.97 3.38       

速动比率 1.38 2.03 2.49 2.93  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.47 0.86 1.38 1.79  货币资金 3280 4991 8493 11835 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1472 1954 1929 2558 

应收账款周转天数 85.01 50.00 50.00 50.00  存货 13 11 16 13 

存货周转天数 1.12 1.00 1.00 1.00  其它流动资产 7722 7797 7840 7921 

总资产周转率 0.37 0.49 0.53 0.55  流动资产合计 12488 14753 18277 22328 

固定资产周转率 12.50 24.82 40.74 75.57  长期股权投资 1880 1880 1880 1880 

      固定资产 592 445 303 168 

      在建工程 5 4 4 3 

      无形资产 12 12 12 12 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 12751 12138 11995 11860 

净利润 2790 4732 6145 7330  资产总计 25239 26891 30273 34188 

少数股东损益 49 87 113 134  短期借款 12 12 12 12 

非现金支出 3385 461 529 601  应付票据及应付账款 138 230 174 263 

非经营收益 -62 3 -481 -480  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 536 -1848 101 -507  其它流动负债 6822 5585 5966 6328 

经营活动现金流 6699 3434 6407 7078  流动负债合计 6972 5828 6152 6603 

资产 -94 -178 -201 -230  长期借款 0 0 0 0 

投资 -1769 0 0 0  其它长期负债 971 971 971 971 

其他 -1045 515 533 533  非流动负债合计 971 971 971 971 

投资活动现金流 -2909 337 332 303  负债总计 7943 6798 7122 7574 

债权募资 -9 0 0 0  实收资本 328 328 328 328 

股权募资 6 0 0 0  归属于母公司所有者权益 16949 19659 22604 25933 

其他 -4699 -2060 -3238 -4038  少数股东权益 347 434 546 681 

融资活动现金流 -4701 -2060 -3238 -4038  负债和所有者权益合计 25239 26891 30273 34188 

现金净流量 -891 1711 3502 3343       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃分众传媒（002027）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 毛云聪 互联网及传媒 

孙小雯 互联网及传媒 

陈星光 互联网及传媒 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 蓝色光标,芒果超媒,光线传媒,掌阅科技,完美世界,华策影视,中南传媒,欢瑞世纪,值得买,风语筑,电魂网络,云音乐,

梦网科技,捷成股份,皖新传媒,阜博集团,三人行,乐享集团,易点天下,浙数文化,腾讯控股,中信出版,华立科技,恺英

网络,姚记科技,昆仑万维,百奥家庭互动,盛天网络,吉比特,微盟集团 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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