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证券研究报告·A股公司简评 广告营销 

成都太古里大屏试运营，看

好大屏业务利润释放 

 

核心观点 

近期，兆讯传媒第 4 块裸眼 3D 大屏在成都太古里试运营，屏幕

正对 IFS 国际金融中心，毗邻网红熊猫地标，客流量大+曝光效果好。 

与竞对的另一块太古里大屏相比，兆讯大屏仍有优势：1）与广

州等大屏全国联动，提高广告投放性价比；2）高铁广告积累的客户

资源丰富，涵盖日消、汽车、互联网，也拓展奢侈品广告主。 

经我们测算，稳态情况下公司太古里大屏收入有望达 0.6-1.2 亿

元，净利润在 3865-6531 万，有望带动业绩增长。 

除目前在运营的 4 块大屏外，另外 11 块屏幕有望在 23-24 年逐

步落地，主要分布在北京、上海、广州、成都、重庆等一二线城市，

我们也曾在此前报告中测算，稳态情况下大屏业务有望贡献

2.15-2.64 亿净利润，中长期看好大屏业务业绩的逐步释放。 

事件 

近期，公司第 4块裸眼 3D大屏落地成都春熙路太古国金商圈试运营。 

简评 

1、第四块大屏落地国内知名商圈成都太古国金，享受充分曝光。兆

讯传媒成都大屏位于成都知名商圈春熙路太古国金商圈的时代百盛 

重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 619.08 576.70 813.35 1093.31 1281.95 

增长率(%) 26.8% -6.8% 41.0% 34.4% 17.3% 

净利润(百万元) 240.64  191.87  292.35  370.15  445.37  

增长率(%) 15.59%  -20.27%  52.37%  26.61%  20.32%  

ROE(%) 27.85% 6.59%  9.74% 11.54% 12.75%  

EPS(元/股，摊薄) 1.60 0.96  1.46  1.85  2.23  

P/E(倍) - 37.40  23.40  18.48  15.36  
  
资料来源：wind，中信建投 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.08/-2.52 -15.27/-11.92 29.13/31.78 

12 月最高/最低价（元）  42.3/24.58 

总股本（万股）  20,000.0 

流通 A 股（万股）  4,905.97 

总市值（亿元）  66.7 

流通市值（亿元）  16.36 

近 3 月日均成交量（万股）  103.19 

主要股东   

联美量子股份有限公司  74.25% 
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【中信建投传媒】兆讯传媒(301102):

铁路客流逐步恢复，关注春运出行对公

司业绩带动 

22.7.10 

【中信建投传媒】兆讯传媒(301102): 
客户资源+先发优势，看好公司户外 3D

大屏业绩增量  
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购物中心，正对 IFS 国际金融中心，毗邻热门打卡地熊猫地标，可享受当地大量客流带来的良好曝光效果。据

兆讯传媒公众号，该大屏所在片区日均人车流量 180 万人次；且据兆讯传媒公众号，2022 年春熙路所在的锦江

区实现社零总额 1314.1 亿元，连续 19 年位居成都第一，与上海市静安区能级相当。 

2、成都市内第一大屏，加强公司联动能力。除了人流量优势，该大屏也在面积、呈像及联动方面，为广告

主带来更好的曝光效果。 

 面积上：据成都时代百盛官方小红书号，兆讯成都大屏为全成都最大裸眼 3D 大屏，面积 1505 平米，

接近太古里盈嘉大厦大屏 888 平米的两倍。 

 呈像效果上：兆讯成都大屏采用更高清的 P6 超小间距显示屏，能让呈现画面更加逼真、清晰、细腻。 

 屏幕联动上：成都大屏是兆讯传媒当前落地的第四块裸眼 3D 大屏，配合广州、太原、贵阳大屏，公

司全国联动的能力进一步加强，能帮助广告主触达更多潜在消费者。 

3、如何与国内头部裸眼 3D 大屏直接竞争？成都太古里除了兆讯传媒新放置的大屏，也有位于太古里盈嘉

大厦的裸眼 3D 大屏。该大屏凭借先发优势、良好的地理位置，以及独具创意和新颖裸眼 3D 视觉效果的广告内

容，吸引了海量游客关注，也在互联网平台引起广发二次传播，为广告主起到了良好的破圈营销效果，是当前

国内知名度最高的裸眼 3D 大屏。盈嘉大厦的裸眼 3D 广告由视觉内容制作公司燧石行独家制作，据燧石行官网，

成都裸眼 3D 相关话题拥有 11.4 亿微博阅读量、14.3 亿抖音热度、超 1000 万的视频号总曝光。 

图表1： 兆讯传媒成都大屏  图表2： 兆讯传媒成都大屏与盈嘉大厦大屏相近 

 

 

 

资料来源：兆讯传媒公众号，中信建投  资料来源：百度地图，中信建投 

 

图表3： 成都太古里 3D 屏吸引众多游客观看  图表4： 成都太古里 3D 屏制作裸眼 3D 广告 

 

 

 

资料来源：成都盈嘉大厦，中信建投  资料来源：成都盈嘉大厦，燧石行，中信建投 
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我们认为，作为后发落地太古里商圈的兆讯传媒，依然有其优势，具备壁垒以获取广告主预算： 

1）多屏幕联动，提高广告主投放性价比。相比盈嘉大厦一块屏幕，兆讯传媒在全国已有 4 块屏幕落地，据

公司公告，未来还将落地 11 块大屏，分布在一线、新一线及省会城市。我们认为，更多的屏幕，将为兆讯传媒

提供更多样的广告销售策略，帮助广告主触达更多潜在消费者，也提高获取预算的能力。 

2）广告主资源丰富。经过多年的高铁媒体运营，公司已经积累了众多行业广告主，包括日消、白酒、家具、

房地产、互联网等；随着裸眼 3D 大屏业务的推进，奢侈品、交通等广告主业也日益开拓，通过裸眼 3D 大屏投

放的广告主越来越多，如雅迪电动车、广汽本田、百事可乐、vivo 手机等，有助于兆讯成都大屏快速起量。据

兆讯传媒公众号演示，试运营阶段，兆讯成都大屏已有多个广告主上刊，如戴比尔斯珠宝、浪琴手表等奢侈品，

百加得酒、加多宝等日消产品，及优酷等互联网平台。 

图表5： 兆讯成都大屏已上刊广告主  

类别 品牌 

奢侈品 戴比尔斯珠宝 

奢侈品 巴尔曼鞋 

奢侈品 浪琴手表 

奢侈品 IWC手表 

电子产品 Bang & Olufsen 音像 

酒 百加得酒 

饮料 加多宝 

饮料 雀巢咖啡 

互联网 优酷 
 

 

资料来源：兆讯传媒公众号，中信建投  

4、较兆讯其他大屏有什么特色？或借助 AI 开启 3D 创意内容制作。相比于盈嘉中心大屏，兆讯传媒裸眼

3D 大屏的相对劣势体现在所投放广告不具备裸眼 3D 效果，依然为常规的 2D 平面广告，因此在关注度上较弱。

我们认为，随着兆讯成都大屏落地，为了与盈嘉中心大屏争夺广告主预算，兆讯传媒有望加强自身 3D 创意内容

制作能力，先于其他存量屏幕推出裸眼 3D 广告，提高自身大屏的广告主认可度；同时相关创意内容也能投放到

广州、太原、贵阳及后续的大屏中，调动大屏的预算获取能力。公司在裸眼 3D 广告上具备一定基础： 

 具备制作能力：每块裸眼 3D 大屏落地时，公司均为大屏制作裸眼 3D 版宣传视频，以提升关注度，反

映公司具备一定的内容制作能力。其中，广州大屏的裸眼 3D 户外摩托车赛大片，获得第七届金场景

营销案例银奖。据投资者互动平台，公司也正探索生成式 AI 在广告创意优化等领域的应用。 

 折叠屏可供 3D 效果呈现：目前公司所有 3D 大屏均具备一定折叠角度，为裸眼 3D 效果呈现提供基础。 

展望未来，我们认为，公司也有望自行组建内容团队，借助 AI 工具，制作具备新颖视觉效果的裸眼 3D 广

告视频，以缩短广告内容制作方面与竞对的差距，来进一步提升广告主认可度。 
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图表6： 兆讯广州大屏裸眼 3D 视频  图表7： 兆讯贵阳大屏裸眼 3D 视频 

 

 

 

资料来源：兆讯传媒公众号，中信建投  资料来源：兆讯传媒公众号，中信建投 

5、成都太古里大屏能为公司贡献多少业绩？ 

我们于 22 年 7 月外发报告《兆讯传媒：客户资源+先发优势，看好公司户外 3D 大屏业绩增量》，对竞对成

都太古里盈嘉大厦屏幕的商业化能力进行测算： 

1）价：用 15 秒广告单次刊例费衡量“价”的变动。成都太古里盈嘉大厦的 3D 屏的最低周刊例价为 52 万

元，即一周内每天播放 15 秒广告 60 次，结合综合折扣 65%，得到折后刊例价约 34 万元，单次 15 秒广告的刊

例价约为 0.08 万元。 

2）量：用挂刊率衡量“量”的变动。我们对挂刊率的定义为日均上刊时间/可挂刊时长。 

 可挂刊时长 10.5 小时：3D 屏的运营时间通常为早上 8 时至晚上 23 时，因此总开屏时长为 15 小时。

因各地户外广告管理办法规定，户外广告显示屏须播放一定比例政府及公益宣传片。兆讯传媒广州天

河商圈 3D 屏的单轮广告播放时长约为 450 秒（7.5 分钟），其中政府及公益宣传片共 75 秒，3D 演示

视频共 60 秒，合计约占单轮播放时长的 30%，结合户外 3D 屏通常每天运营 15 小时，得到户外 3D 屏

可挂刊时长为 10.5 小时。 

 日均上刊时间 2.3 小时：盈嘉大厦大屏年收入约 1.6 亿元，因此日均收入约 44 万元，结合单次 15 秒

广告的刊例费 0.08 万元，我们得到平均每天播放 15 秒广告 552 次，即共播放广告 2.3 小时。 

因此，成都太古里盈嘉大厦 3D 屏平均每天播放广告 2.3 小时，户外 3D 屏的可挂刊时长为 10.5 小时，得到

该广告屏挂刊率约为 22%。 
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图表8： 成都太古里屏单次 15 秒广告刊例费和挂刊率测算 

 

资料来源：盈嘉大厦，中信建投 

结合盈嘉大厦屏幕的主要参数，我们对兆讯传媒的太古里大屏的业绩贡献，进行敏感性分析。 

1）价：假设兆讯的太古里大屏采用与竞对相同的刊例价，即 52 万元，但前期仍需借助一定价格优惠吸引

广告主，折扣率较竞对低，在 45%-60%区间。 

2）量：短期内兆讯太古里大屏认可度低于竞对，故假设挂刊率低于竞对，在 12%-18%区间。 

综上，兆讯太古里大屏稳态收入在 6065 万元-1.21 亿元区间，中枢为 8845 万元，占公司 2022 年全年总收

入 5.77 亿元的 11%-21%，中枢 15%；占公司自行测算的裸眼 3D 大屏业务稳态收入 2.35 亿元的 38%。 

预计太古里大屏净利率高于其他大屏，为公司贡献超 25%净利润增量。 

1）租金成本：据 22 年报，22 年内，广州、太原两块大屏共产生媒体资源使用费 2054 万元，考虑到两块

大屏均在 22 年 6 月投入使用，则单屏幕平均年化租金预计约 2000 万元。考虑到太古里位置的稀缺性，假设兆

讯太古里大屏设备年化租金在 2000-5000 万元区间。 

2）折旧费用：根据兆讯传媒《关于使用部分超募资金投资建设户外裸眼 3D 高清大屏项目的公告》，15 块

大屏的设备总投资为 6814.72 万元，以折旧期 8 年计算，每年单设备折旧为 57 万元。考虑到太古里点位使用频

率或更高，则假设兆讯太古里大屏设备年折旧为 100-300 万元。 

3）其他费用：据公司年报，22 年内，广州、太原两块大屏共产生 167 万元其他成本，包括人工及其他运

营成本等。叠加相关营销开支等，预计兆讯太古里大屏其他费用预计约 100-300 万元。 

综上，稳态情况下，兆讯太古里大屏净利润在 3865 万元-6531 万元区间，中枢为 4945 万元，为 22 年兆讯

归母净利润的 1.92 亿元的 26%，净利率中枢为 56%，较《关于使用部分超募资金投资建设户外裸眼 3D 高清大

屏项目的公告》中测算的稳态平均净利率 33%高。 

 

 

成都太古里3D屏

单位：万元

21年营业收入 16,000  

日均收入 44.44   

15秒广告60次/天周刊例价 52.00   

折扣 65%

折后周刊例价 33.80   

单次15秒广告刊例费 0.08    

日均广告播放次数 552     次

日均上刊时间 2.3    小时

开屏时长 15.0    小时

政府与公益广告播放占比 30%

可挂刊时长 10.5   小时

挂刊率 22%
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图表9： 兆讯太古里屏业绩测算 

 

资料来源：中信建投 

投资建议：兆讯传媒作为高铁媒体龙头，将受益于疫情管控放开后，高铁客流的快速恢复，吸引广告主投

放；此外，随着成都及后续裸眼 3D 大屏的落地，全国联网能力的加强，将提高大屏业务的广告主认可度，加

速第二曲线增长。23-25 年，预计公司收入 8.13/10.93/12.82 亿元，同比分别增长 41%/34%/17%；归母净利润

2.92/3.70/4.45 亿元，同比分别增长 52%/27%/20%，最新市值对应估值 23.40/18.48/15.36x。 

风险提示：3D 大屏广告市场发展不及预期；裸眼 3D 大屏市场竞争加剧；裸眼 3D 大屏投放未获得主管部门

批准的风险；与商圈楼宇谈判失败的风险；成都大屏广告主认可度不及预期；裸眼 3D 大屏内容制作效果不及预

期；商圈人流恢复不及预期；开屏数量不及预期；开屏落地速度不及预期；广告主投放预算恢复不及预期；高

铁运营商竞争加剧；站点投放进度不及预期；高铁媒体资源续约失败；挂刊率和刊例价不及预期；资源使用费

跳涨的风险；设备成本上涨；人才流失的风险。 

 

 

 

  

成都大屏业绩测算（万元）

24,823 18% 16% 14% 12%

60% 12,131  10,783  9,435   8,087   

55% 11,120  9,884   8,649   7,413   

50% 10,109  8,986   7,862   6,739   

45% 9,098   8,087   7,076   6,065   

（万元） 下限 上限 平均值

收入 6,065  12,131 8,845  

租金 2000 5000 3500

设备折旧 100 300 200

毛利率 65% 56% 58%

费用 100 300 200

净利润 3,865  6,531  4,945  

净利率 63.7% 53.8% 55.9%

挂刊率

折

扣

率
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分析师介绍 杨艾莉：传媒互联网行业首席分析师，中国人民大学传播学硕士，曾任职于百度、新

浪，担任商业分析师、战略分析师。2015 年起，分别任职于中银国际证券、广发证券，

担任传媒与互联网分析师、资深分析师。2019 年 4 月加入中信建投证券研究发展部担

任传媒互联网首席分析师。 

研究助理 杨晓玮 yangxiaowei@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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