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市场表现 
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资料来源：海通证券研究所 
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高铁媒体龙头覆盖站点持续新增，积极关

注 23 年疫后业绩增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2022 年业绩受疫情影响下滑，2023 年经营业绩有望逐步改善。受疫情影响，

公司 2022 年整体营收 5.8 亿元（同比-7%），归母净利 1.9 亿元（同比-20%），

扣非归母净利 1.8 亿元（同比-22%）。2022 年公司销售费用 1.2 亿元（同比

+56.4%），管理费用 1839 万元（同比+11%），应收账款 2.9 亿元（同比+36%），

主要系部分客户回款周期延长。公司 2022 年利润分配预案，每 10 股派息 2

元（含税），每 10 股转增 4.5 股。2023Q1，公司营收 1.5 亿元（同比-10%），

归母净利 6298 万元（同比+5%），扣非归母净利 6222 万元（同比+4%），经

营性现金流 8595 万元（同比+25.6%）。 

 公司为高铁媒体龙头，供需有望双向发力。2022 年，公司高铁媒体业务营收

5.7 亿元（同比-9%），毛利率 55%（-4.5pct）。截至 2022 年底，公司签约铁

路客运站 569 个（同比+11 个），开通运营铁路客运站 460 个（其中高铁站

437 个，同比+41 个；普通站点 23 个，同比-13 个），运营 5531 块数字媒体

屏幕（同比-76 块）。我们预计，公司未来将持续新增高铁站和优化屏幕资源，

供给和需求均有望呈现向好态势。 

 新增户外裸眼 3D 高清大屏媒体业务，开拓公司增长第二曲线。2022 年，公

司新增户外裸眼 3D 高清大屏媒体业务，收入实现 1125 万元，毛利率-97%。

自 2022 年 6 月以来，公司在广州、太原、贵阳先后打造的 1400 平方、550

平方和 1536 平方的裸眼 3D 大屏建成落地并进入试运营状态。 

 盈利预测与估值。收入假设：1）高铁媒体业务：我们假设公司 2023-2025

年铁路客运站点净新增分别为 30 个、30 个和 20 个，单媒体收入同比分别为

15%，公司 2023-2025 年高铁媒体业务收入分别为 7.2 亿元、8.6 亿元和 10.1

亿元。2）户外大屏广告业务：我们假设 2023-2025 年公司户外裸眼 3D 大屏

新增数量分别为 6 块、7 块和 0 块，预计公司 2023-2025 年户外大屏广告业

务收入分别为 9250 万元、1.98 亿元和 2.5 亿元。 

 我们预计公司 2023-2025 年总营收分别为 8.17 亿元、10.58 亿元和 12.59 亿

元，同比增速分别为 41.6%、29.6%和 19%；归母净利分别为 3.16 亿元、4.02

亿元和 5.04 亿元，同比增速分别 64.9%、27.1%和 25.2%；对应全面摊薄

EPS 分别为 1.58 元/股、2.01 元/股和 2.52 元/股。参考可比公司 2023 年 33

倍 PE 估值，考虑到公司新业务落地有望整体运营体现良好成长性，给予公

司 2023 年 25-30 倍 PE 估值，对应合理价值区间为 39.5 元/股-47.40 元/股，

维持“优于大市”评级。 

 风险提示：经济增速低于预期，户外 3D 裸眼大屏建成落地进展不及预期。 

主要财务数据及预测 

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

营业收入（百万元） 619 577 817 1058 1259 

(+/-)YoY(%) 26.8% -6.8% 41.6% 29.6% 19.0% 

净利润（百万元） 241 192 316 402 504 

(+/-)YoY(%) 15.6% -20.3% 64.9% 27.1% 25.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.20 0.96 1.58 2.01 2.52 

毛利率(%) 59.5% 52.1% 58.6% 57.5% 58.8% 

净资产收益率(%) 27.9% 6.6% 9.8% 11.1% 12.2% 
资料来源：公司年报（2021A-2022A），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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表 1 我们对公司分项主营业务收入预计（万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

高铁媒体 56544.41 72408.59 86062.78 100943.48 

YOY（%） -6.8% 28.1% 18.9% 17.3% 

户外裸眼 3D 高清大屏媒体 1125.23 9250 19750 25000 

YOY（%） - 722.1% 113.5% 26.6% 

总营业收入 57669.64 81658.59 105812.78 125943.48 

YOY（%） -6.8% 41.6% 29.6% 19.0% 
 

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 326 -21.75 6.41 7.81 -15 51 42 

600986.SH 浙文互联 95 0.81 2.80 3.40 118 34 28 

605168.SH 三人行 158 7.36 10.30 13.22 21 15 12 

均值 
  

     
 

33 27 

注：收盘价为 2023 年 04 月 28 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 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 577 817 1058 1259 

每股收益 0.96 1.58 2.01 2.52  营业成本 276 338 450 519 

每股净资产 14.55 16.13 18.14 20.66  毛利率% 52.1% 58.6% 57.5% 58.8% 

每股经营现金流 1.85 2.57 3.04 3.59  营业税金及附加 2 3 4 4 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 123 147 180 202 

P/E 38.50 23.35 18.36 14.67  营业费用率% 21.3% 18.0% 17.0% 16.0% 

P/B 2.54 2.29 2.04 1.79  管理费用 18 24 32 38 

P/S 12.81 9.05 6.98 5.87  管理费用率% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 14.49 11.39 8.31 6.53  EBIT 141 293 379 481 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -63 -57 -66 -76 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -10.9% -7.0% -6.2% -6.0% 

毛利率 52.1% 58.6% 57.5% 58.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 33.3% 38.8% 38.0% 40.0%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 6.6% 9.8% 11.1% 12.2%  营业利润 205 345 440 551 

资产回报率 5.3% 8.0% 9.2% 10.3%  营业外收支 6 5 5 5 

投资回报率 3.6% 6.9% 8.0% 9.1%  利润总额 211 350 445 556 

盈利增长（%）      EBITDA 379 460 597 699 

营业收入增长率 -6.8% 41.6% 29.6% 19.0%  所得税 19 33 42 53 

EBIT 增长率 -45.5% 108.2% 29.5% 26.9%  有效所得税率% 9.1% 9.5% 9.5% 9.5% 

净利润增长率 -20.3% 64.9% 27.1% 25.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 192 316 402 504 

资产负债率 19.4% 18.1% 16.9% 15.4%       

流动比率 10.90 11.55 11.72 12.49       

速动比率 10.89 11.54 11.70 12.48  资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金比率 9.55 10.26 10.35 11.08  货币资金 2487 2778 3058 3452 

经营效率指标      应收账款及应收票据 288 278 318 345 

应收账款周转天数 180.47 125.00 110.00 100.00  存货 0 0 0 0 

存货周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00  其它流动资产 63 71 85 96 

总资产周转率 0.16 0.21 0.24 0.26  流动资产合计 2838 3127 3462 3893 

固定资产周转率 6.18 10.03 14.47 20.43  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 93 81 73 62 

      在建工程 6 6 6 6 

      无形资产 1 1 1 1 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 773 811 903 992 

净利润 192 316 402 504  资产总计 3611 3938 4365 4885 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 246 172 223 224  应付票据及应付账款 29 32 43 50 

非经营收益 15 17 17 17  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -82 7 -35 -26  其它流动负债 231 238 252 262 

经营活动现金流 370 513 607 718  流动负债合计 260 271 295 312 

资产 -19 -201 -305 -302  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 441 441 441 441 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 441 441 441 441 

投资活动现金流 -19 -201 -305 -302  负债总计 701 712 736 753 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 200 200 200 200 

股权募资 1914 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2910 3226 3629 4132 

其他 -301 -22 -22 -22  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 1613 -22 -22 -22  负债和所有者权益合计 3611 3938 4365 4885 

现金净流量 1964 291 280 394       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022A），海通证券研究所 
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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
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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
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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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