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相关报告

投资要点：

 公司是国内生活圈媒体领军企业。公司成立于2003年，多年来始终深耕

广告营销领域，为客户提供楼宇媒体、影院银幕媒体及终端卖场媒体等

广告投放服务。目前已经构建国内最大的城市生活圈媒体网络，点位覆

盖国内主要城市307个、主流消费人群4亿人次。同时，公司积极拓展海

外业务，在韩国、泰国、新加坡和印度尼西亚等国的50多个主要城市输

出楼宇电梯媒体业务，并逐步迎来收获期。今年以来，受多地疫情反复

影响，广告市场整体景气度承压，公司业绩也有所下降，前三季度公司

收入同比下降33.89%，归母净利润、扣非后归母净利润同比分别下降

51.82%和51.60%。

 防疫政策优化有望带动广告投放信心回升，生活圈媒体渠道价值不变。

参考同在亚洲地区的韩国、日本、新加坡以及中国香港在防疫政策优化

后，当地消费指数均呈现出不同幅度的回升，我们认为随着近期国内防

疫政策的优化，国内消费场景有望随之出现复苏，而广告主广告投放信

心亦有望进一步回升。从广告投放渠道来看，楼宇媒体由于具备“主流

人群、必经、高频、低干扰”等独特特征，获得广告主的持续认可。据

CTR数据，2017-2021年以来，电梯媒体、影院视频的刊例花费增幅基本

领跑广告大盘，特别是电梯媒体，除2019年外，均实现双位数增长，营

销价值持续凸显。

 积极修炼内功，看好利润弹性释放。公司近年积极修炼内功，在收入上

加大传统消费类客户的挖掘力度，在成本上对相关点位的布局合理性、

创收能力等进行优化梳理，效果逐步显现。在点位布局上积极卡位优质

资源，目前公司楼宇媒体点位数量排在全国第一，且集中位于经济发展

水平较高的一二线城市，总体竞争优势进一步强化。由于公司成本主要

来源于媒体资源成本，这部分成本支出相对刚性，随着消费场景复苏、

广告主广告投放信心回升，在经营杠杆的影响下，公司利润弹性有望进

一步释放。

 投资策略：维持推荐评级。预计公司2022-2023年EPS分别为0.21和0.34

元，对应PE分别为31.41和19.74倍。

 风险提示：宏观经济恢复不及预期；疫情反复影响线下场景复苏；行业

竞争加剧等。
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1. 公司是国内生活圈媒体领军企业

公司成立于 2003 年，多年来始终深耕广告营销领域，为客户提供楼宇媒体（含电梯电

视媒体和电梯海报媒体）、影院银幕媒体及终端卖场媒体等广告投放服务。公司目前已

经构建国内最大的城市生活圈媒体网络，点位覆盖国内主要城市 307 个、主流消费人群

4 亿人次。同时，公司积极拓展海外业务，在韩国、泰国、新加坡和印度尼西亚等国的

50 多个主要城市输出楼宇电梯媒体业务，并逐步迎来收获期。

图 1：公司发展历程

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

按业务类型划分，公司业务主要包括楼宇广告、影院广告以及终端卖场广告。公司楼宇

媒体包含电梯电视、电梯海报，电梯电视主要安装在电梯口，能够实现滚动循环播出，

电梯海报主要安放在电梯内部，截至 2021 年底，公司电梯电视、电梯海报点位分别达

到 81.5 和 267.3 万台。影院广告则主要通过银幕进行映前广告投放，截至 2021 年底，

公司覆盖的签约影院接近 2 千家、影厅 1.36 万个。

图 2：电梯电视广告

电梯电视 电梯智慧屏

数据来源：公司官网，东莞证券研究所
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图 3：电梯海报广告 图 4：影院广告

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 数据来源：公司官网，东莞证券研究所

今年前三季度业绩有所承压。2020 年疫情发生以来，线下消费场景一度短暂停滞，公

司积极调整应对，对相关点位进行成本优化。随着疫情逐步受控后，国内经济也呈现边

际向好态势，广告主广告投放信心有所增强，公司业绩也随之快速恢复。收入方面，2020、

2021 年公司营业收入分别为 120.97 和 148.36 亿元，同比分别变动-0.32%和 22.64%；

利润方面，2020、2021年归母净利润分别达到40.04和60.63亿元，同比分别增长113.51%

和 51.43%，2020、2021 年扣非后归母净利润分别为 36.46 和 54.14 亿元，同比分别增

长 184.41%和 48.48%。今年以来，受多地疫情反复影响，广告市场整体景气度承压，公

司业绩也有所下降，前三季度公司收入同比下降 33.89%，归母净利润、扣非后归母净利

润同比分别下降 51.82%和 51.60%。

图 5：公司近年营业收入情况

数据来源：wind，东莞证券研究所
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图 6：公司近年归母净利润情况 图 7：公司近年扣非后归母净利润情况

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

股权结构稳定。截至 22Q3，公司创始人、实控人江南春先生通过 Media Management Hong

Kong Limited 间接持有公司 23.72%股份。

图 8：公司股权结构（截至 2022Q3）

数据来源：wind，东莞证券研究所

持股计划有望充分调动员工积极性。公司相继在 2019 年 2 月、2020 年 12 月推出两期

的员工持股计划，其中第二期持股计划覆盖员工人数不超过 200 人，较第一期的不超过

100 人大幅增加，覆盖面进一步扩大。公司通过推出员工持股计划，进一步完善内部长

效激励机制，有望充分调动员工积极性。

表 1：公司两期员工持股计划情况

第一期员工持股

计划

持有人 职务 出资金额（万元）
出资金额占本员工持股计划的

比例

孔微微
董事、副总裁、董事会

秘书
2,000.00 6.67%

林南 监事 300.00 1.00%

其他核心员工（不超过 98 人） 27,700.00 92.33%

合计 30,000.00 100.00%

第二期员工持股

计划

持有人 职务 份额持有上限（万股） 占本员工持股计划的比例上限

孔微微 董事 50 6.49%

嵇海荣 董事 15 1.95%

杭璇 监事 5 0.65%

林南 监事 6 0.78%

其他人员（不超过 196 人） 694 90.13%
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2. 防疫政策优化有望带动广告投放信心回升，生活圈媒体渠

道价值不变

2.1 防疫政策优化消费有望复苏，带动广告主广告投放信心回升

选取同在亚洲的韩国、日本、新加坡以及中国香港作为研究对象，我们发现防疫政策的

松紧很大程度上会影响当地消费的欲望。在新冠疫情发生早期，上述四个地方基本都采

取了较为严格的防疫措施，相应的消费指数均出现承压。随着防疫政策优化，上述四个

地方的消费指数均呈现出不同幅度的回升。以日本为例，今年陆续放开入境人数限制、

重启外国游客入境通道，10 月正式放开边境，伴随着政策的放开，当地消费活动指数也

总体呈现上升的态势。

图 9：韩国零售销售指数及防疫政策指数 图 10：日本零售销售指数及防疫政策指数

数据来源：wind，Our World in Data，东莞证券研究所 数据来源：wind，Our World in Data，东莞证券研究

所

图 11：新加坡零售销售指数及防疫政策指数 图 12：中国香港零售销售指数及防疫政策指数

数据来源：wind，Our World in Data，东莞证券研究所 数据来源：wind，Our World in Data，东莞证券研究

合计 770 100.00%

数据来源：公司公告，东莞证券研究所
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所

国内政策方面，从 11 月 11 日发布的二十条措施，不再判定密接的密接、优化隔离政策，

到 12 月 7 日发布的新十条，进一步强调精准防控，目前多地已不再查验核酸阴性证明

和健康码，防疫政策正持续优化。参考日本、韩国、新加坡以及中国香港等地防疫政策

优化带来消费回升，我们认为随着国内防疫政策不断优化，消费场景有望随之出现复苏，

而广告主广告投放信心亦有望进一步回升。

2.2 生活圈媒体营销价值凸显

从广告投放的渠道来看，主要包括电视、广播、报纸、杂志、传统户外、电梯 LCD、电

梯海报、影院视频、互联网广告等，其中生活圈媒体包括梯媒以及影院视频。从覆盖人

群来看，生活圈媒体占据巨大的线下流量入口，据前瞻研究院数据，日均有 5 亿人次到

达，超过 70%的受众年龄位于 25-44 岁之间，是我国财富主要创造者及消费者。从触达

来看，根据凯度数据，我国居民日均接触广告的时长约为 25 分钟，其中梯媒接触时长

约为 6.4 分钟，占比 26%；电梯广告的日达到率达到 79%，仅次于互联网广告。此外，

电梯由于存在密闭的空间之中，对手机信号有一定的阻隔，能够集合受众碎片化的时间，

达到强制性收看广告的效果，而影院在震撼的视听效果之下，也能吸引受众主动观看广

告内容。据凯都数据，手机对于电梯电视、电梯海报、影院广告的干扰程度分别为 45%、

41%和 21%，为干扰程度最低的前三大投放渠道。

表 2：国内防疫政策进一步优化

20 条措施 新十条

隔离

政策

密接“5天集中隔离+3 天居家隔离”；

不再判定密接的密接；

高风险区外溢人员“7 天居家隔离”；

高风险岗位从业人员“5 天居家健康监测”

具备居家隔离条件的无症状感染者和轻型病例一般

采取居家隔离，也可自愿选择集中隔离收治

风险

政策

风险区由“高、中、低”三类调整为“高、低”

两类，最大限度减少管控人员；

不得随意扩大高风险区，符合解封条件的高风

险区要及时解封。

科学精准划分风险区域；

不得采取各种形式的临时封控；

落实高风险区“快封快解”

入境

政策

取消入境航班熔断机制；

登机前 48 小时内 1 次核酸检测阴性证明；

境人员阳性判定标准为核酸检测 Ct 值<35；

实施“5天集中隔离+3 天居家隔离”

——

疫苗

接种
有序推进新冠病毒疫苗接种 加快推进老年人新冠病毒疫苗接种

医疗

资源

加强医疗资源建设；

加快新冠肺炎治疗相关药物储备；

强化重点机构、重点人群保护

保障群众基本购药需求；

加强重点人群健康情况摸底及分类管理

核酸

检测
一般不按行政区域开展全员核酸检测

不按行政区域开展全员核酸检测；

可开展抗原检测；

不再查验核酸检测阴性证明和健康码，不再开展落

地检

数据来源：财联社，东莞证券研究所
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图 13：生活圈媒体目标人群年龄结构 图 14：我国城市居民各媒体广告日均接触时长

数据来源：前瞻研究院，东莞证券研究所 数据来源：凯度，东莞证券研究所

图 15：各媒体广告日到达率

数据来源：凯度，东莞证券研究所

图 16：手机对各媒体广告的干扰程度

数据来源：凯度，东莞证券研究所

“主流人群、必经、高频、低干扰”的特征进一步打造了楼宇媒体独特的营销价值。据

CTR 数据，2017-2021 年以来，电梯媒体、影院视频的刊例花费增幅基本领跑广告大盘，

特别是电梯媒体，除 2019 年外，均实现双位数增长，营销价值进一步凸显。
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图 17：近年全媒体刊例花费变动情况 图 18：近年电梯电视刊例花费变动情况

数据来源：CTR，iFind，东莞证券研究所 数据来源：CTR，iFind，东莞证券研究所

图 19：近年电梯海报刊例花费变动情况 图 20：近年影院视频刊例花费变动情况

数据来源：CTR，iFind，东莞证券研究所 数据来源：CTR，iFind，东莞证券研究所

3. 积极修炼内功，看好利润弹性释放

积极调整客户结构，消费类客户占比提升。互联网领域客户在 19 年融资环境遇冷、20

年反垄断等影响之下，广告投放需求明显缩减，而教育领域客户也在 21 年教育双减的

影响下，广告投放有所下降。面对相关领域投放需求下滑，公司积极应对，持续加大传

统消费类客户的开拓力度。2021 年日用消费品客户贡献收入达到 63.31 亿元，17-21 年

复合增速高达 27.80%，收入占比从 17 年的 19.75%提升至 21 年的 42.67%，逐步成为公

司收入的主要来源。日用消费品由于需求较为刚性，受宏观经济变动影响相对较小，其

广告主广告投放需求也具有较强韧性，公司通过提升传统消费类客户占比，有助于进一

步提升抗风险能力。

表 3：按行业分类，公司楼宇广告及影院广告收入情况

行业
营业收入（亿元） 17-21 年复合

增速2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

日用消费品 23.73 34.55 41.97 44.98 63.31 27.80%
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加强成本优化力度，效果逐步显现。公司的营业成本主要来自于媒体资源成本，近年占

营业成本的比重基本维持在 70%。经历了 2018 年大规模扩张、2020 年疫情等影响后，

公司进一步加强了成本优化力度，对相关点位的布局合理性、创收能力等进行优化梳理。

根据我们测算，2021 年公司楼宇媒体单点成本约为 1,185 元/年/台，较 2019 年的 1,944

元/年/台大幅下降近 40%，成本优化效果逐步显现。

图 21：公司近年营业成本情况 图 22：公司近年媒体资源成本情况

数据来源：wind，东莞证券研究所 数据来源：wind，东莞证券研究所

互联网 27.46 56.05 24.91 33.36 42.27 11.39%

娱乐及休闲 8.68 10.06 9.91 7.85 11.28 6.77%

商业及服务 7.12 7.14 10.85 6.17 7.30 0.63%

交通 17.24 16.77 15.68 11.04 8.20 -16.95%

房产家居 10.35 9.46 7.66 6.21 5.91 -13.07%

通讯 15.14 6.00 3.60 3.98 3.81 -29.17%

其他 10.43 5.48 6.78 7.38 6.28 -11.93%

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

表 4：按行业分类，公司楼宇广告及影院广告收入占比情况

行业
收入占比

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

日用消费品 19.75% 23.74% 34.58% 37.18% 42.67%

互联网 22.85% 38.52% 20.53% 27.58% 28.49%

娱乐及休闲 7.22% 6.91% 8.17% 6.49% 7.60%

商业及服务 5.93% 4.91% 8.94% 5.10% 4.92%

交通 14.35% 11.52% 12.92% 9.13% 5.53%

房产家居 8.61% 6.50% 6.31% 5.13% 3.98%

通讯 12.60% 4.12% 2.97% 3.29% 2.57%

其他 8.68% 3.77% 5.59% 6.10% 4.23%

数据来源：公司公告，东莞证券研究所



分众传媒（002027.SZ）深度报告

11请务必阅读末页声明。

图 23：公司近年楼宇媒体单点位租赁成本测算

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

优质资源占地为王，行业龙头地位稳固。广告主在进行广告投放时，一般会优先考虑广

告触达的广度、以及触达的质量，因此点位的规模以及质量很大程度上决定广告主投放

渠道的选择。从数量上来看，楼宇媒体方面，截至 21 年底，公司拥有电梯电视共 81.5

万台，其中自营设备 77.4 万台，电梯海报共 267.3 万台，其中自营设备 239.5 万台。

根据沙利文数据，公司楼宇媒体点位数量排在全国第一，市场份额领先第二至第五位竞

争对手之和的 1.8 倍。影院方面，公司 2021 年签约影院 1,927 家，2021 年市场份额为

15%。从点位质量来看，一二线城市由于经济发展水平相对较高，其挂刊率、价格也相

对更高，公司目前点位集中布局在一二线城市，其中电梯电视在一线、二线城市的数量

分别有 20 和 42 万台，占比分别为 29%和 62%，电梯海报在一线、二线城市的数量分别

为 40.2 和 94.4 万台，占比分别为 25%和 60%。通过提前卡位优质点位资源，公司进一

步巩固自身行业龙头的地位。

图 24：公司近年电梯电视点位情况 图 25：公司近年电梯海报点位情况

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 数据来源：公司公告，东莞证券研究所
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图 26：公司近年影院签约及市场份额情况 图 27：按城市分类，公司近年电梯电视点位情

况

数据来源：公司公告，灯塔数据，东莞证券研究所

注：市场份额=公司签约影院/国内影院数量

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

注：仅统计自营点位

图 28：按城市分类，公司近年电梯电视点位占比

情况

图 29：按城市分类，公司近年电梯海报点位情

况

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

注：仅统计自营点位

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

注：仅统计自营点位
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图 30：按城市分类，公司近年电梯海报点位占比情况

数据来源：公司公告，东莞证券研究所

注：仅统计自营点位

业绩向上弹性大。随着我国防疫政策进一步优化，线下消费场景有望随之复苏，广告主

广告投放信心亦有望进一步回升。由于公司成本主要来源于媒体资源成本，这部分成本

支出相对刚性，在经营杠杆的影响下，公司利润弹性有望进一步释放。

4. 投资策略

公司在生活圈媒体深耕多年，近年积极调整客户结构、加强成本优化，效果逐步显现，

同时提前卡位优质点位资源，行业龙头地位稳固。随着近期国内防疫政策进一步优化，

消费场景有望复苏，而广告主广告投放信心亦有望进一步回升。我们看好公司明年表现，

在经营杠杆的影响下，业绩向上弹性大。预计公司 2022-2023 年 EPS 分别为 0.21 和 0.34

元，对应 PE 分别为 31.41 和 19.74 倍。

5. 风险提示

宏观经济恢复不及预期：广告市场与宏观经济走势密切相关，若国内经济恢复不及预期，

或削弱广告主广告投放信心，进而对公司业绩产生不利影响；

疫情反复影响线下场景复苏：若各地持续出现疫情反复的事件，将对线下消费场景恢复

产生不利影响，进而对公司业绩产生不利影响；
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行业竞争加剧：若同行业竞争对手以价格战形式抢占市场份额，将对公司业绩产生不利

影响。

表 5：公司盈利预测简表（截至 2022/12/23）

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E
营业总收入 14836.42 10584.22 13656.89 15359.53
营业总成本 7977.89 6623.40 7958.18 8523.69
营业成本 4816.88 4074.72 4762.47 5052.44

营业税金及附加 79.55 52.92 68.28 76.80

销售费用 2658.29 1931.62 2458.24 2687.92

管理费用 502.54 587.42 710.16 767.98

研发费用 89.31 71.97 81.94 76.80

财务费用 (168.68) (95.26) (122.91) (138.24)

资产减值损失 (71.08) (50.80) (65.55) (73.73)

其他经营收益 1117.40 361.41 689.70 586.25

公允价值变动净收益 263.28 (450.00) 0.00 0.00

投资净收益 268.17 254.76 216.54 184.06

其他收益 585.95 556.65 473.16 402.18

营业利润 7745.01 3821.43 6072.86 7098.36

加营业外收入 4.11 4.00 4.00 4.00

减营业外支出 16.26 16.00 16.00 16.00

利润总额 7732.85 3809.43 6060.86 7086.36

减所得税 1621.23 713.89 1135.80 1327.98

净利润 6111.63 3095.54 4925.05 5758.38

减少数股东损益 48.47 24.45 38.91 45.49

归母公司所有者的净利润 6063.16 3071.09 4886.14 5712.88

基本每股收益（元） 0.42 0.21 0.34 0.40

PE（倍） 15.91 31.41 19.74 16.89

数据来源：wind，东莞证券研究所
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