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数禾科技完成新一轮融资，投资收益增厚公司利

润——分众传媒（002027）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

分众传媒 11.9 38.8 1.4 

沪深 300 4.9 10.6 20.6 
 

 

市场数据 2017-11-17 

当前价格（元） 12.63 

52 周价格区间（元） 7.55 - 13.11 

总市值（百万） 154484.69 

流通市值（百万） 73302.21 

总股本（万股） 1223156.69 

流通股（万股） 580381.72 

日均成交额（百万） 396.18 

近一月换手（%） 18.73 

 

相关报告 
 

《分众传媒（002027）三季报点评：国海证券

＊公司研究＊分众传媒（002027）三季报点评：

q3 业绩加速增长，垄断地位巩固费用控制良好

(买入)＊传媒＊邵伟》——2017-10-31 

《分众传媒（002027）中报点评：国海证券＊

公司研究＊分众传媒（002027）中报点评：控

费用提毛利，凸显龙头议价能力(买入)＊传媒＊

邵伟》——2017-08-30 

《分众传媒（002027）事件点评：国海证券＊

公司研究＊分众传媒（002027）事件点评：根

据 ctr4 月广告市场数据，生活圈媒体继续大幅增

长(买入)＊传媒＊孔令峰》——2017-06-02 

事件： 

分众传媒公告：公司于 2017 年 11 月 17 日通过董事会决议，旗下全资子

公司上海时众拟以人民币 1.2 亿元向红杉、信达、诺亚三位投资机构转让

其持有的数禾科技 12.9167%股权；同时红杉、信达、诺亚三位投资方增

资 3.5 亿人民币认购数禾科技新增注册资本。上述交易完成后红杉、信达、

诺亚将分别持有数禾科技 13.8641%、11.7845%、6.9321%，上海时众

将持有数禾科技 41.9886%股权，数禾科技不再并表。 

投资要点： 

 数禾科技新一轮融资后总估值为 15.50 亿元。分众传媒于 2016 年 1

月份投资数禾科技 1亿元人民币获得其 70%股份，近期宁波数慧向数

禾科技增资 84.8231 万元使得分众传媒全资子公司上海时众持有数

禾科技的股权比例由 70%降至 67.1520%。再者，本次通过转让股权

以及增资引入红杉、信达、诺亚之后，分众传媒全资子公司上海时

众将持有数禾科技 41.9886%股权，按照增资后估值计算，数禾科技

新一轮融资后总估值达到 15.50 亿元，相比 2016 年初股权价值有了

大幅提高。本次交易引入红杉、信达、诺亚，有利于改善数禾科技

和公司财务结构，增强数禾科技的融资能力和核心竞争力，提升数

禾科技的品牌形象和市场号召力。 

 有望确认约 5.3 亿左右的税后投资收益，增厚上市公司利润。上海

分时在本次交易过后将不再是数禾科技绝对控股股东，同时数禾科

技也不再纳入上市公司合并报表。且由于确认股权转让投资收益以

及公司对数禾科技的剩余股权将按照丧失控制权之日的公允价值进

行重新计量，因此预计本次交易完成后可实现税前投资收益约 7.1

亿元人民币，税后净利润影响约为 5.3 亿人民币，增厚上市公司业

绩。 

 前期投资多个项目，未来流量变现有望持续增厚公司业绩。分众传

媒前期已经通过基金或直接投资布局多个投资项目，例如体育、娱

乐、直播短视频、消费升级类项目等等，我们认为公司具有雄厚的

线下流量基础，在布局新兴企业，通过流量进行孵化变现是可行可

持续的价值来源，未来很可能持续获得硕果。 

 盈利预测和投资评级：维持“买入”评级。考虑到本次交易尚未完
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《分众传媒（002027）年报及一季报点评：国

海证券＊公司研究＊分众传媒（002027）年报

及一季报点评：解读现金分红率达 80%背后的分

众报表数据 (买入 )＊传媒＊孔令峰》——

2017-04-28 

《分众传媒（002027）深度报告（下）：国海证

券＊公司研究＊分众传媒（002027）深度报告

（下）：消费升级最先受益者，如何看待分众千

亿市值之后的新征程？(买入)＊传媒＊孔令峰》

——2017-04-20 
 
 

成，基于审慎起见，我们暂维持 2017-2019 年公司归母净利润

55.29/66.25/76.52 亿 元 的 盈 利 预 测 ， 对 应 EPS 分 别 为

0.45/0.54/0.63 元，对应 PE 分别为 27.94/23.32/20.19 倍，公司估

值相比于增速具有仍具有较大吸引力，我们认为本次融资为公司在

流量变现上的一个缩影，后续相关投资收益很可能持续获取。给予

2018 年目标 PE估值 25倍，即 2018 年目标价 13.54 元，维持“买入”

评级。 

 风险提示：1）公司楼宇、影院的建设放缓、租金上涨、人流减少等

风险；2）新兴行业广告预算不及预期致使广告投放需求不及预期风

险；3）新技术冲击使得公司广告价值下降风险；4）市场竞争格局

变化、行业发展低于预期风险；5）广告政策层面不确定性影响；6）

限售股解禁带来的短期冲击风险；7）宏观经济风险；8）未来政府

补助的不确定性风险；9）引入投资者以及确认投资收益的不确定性

风险。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 10213 12283 14263 16506 

增长率(%) 18% 20% 16% 16% 

净利润（百万元） 4451 5529 6625 7652 

增长率(%) 31% 24% 20% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.45 0.54 0.63 

ROE(%) 54.59% 59.85% 62.87% 63.56% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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表 1：分众传媒盈利预测表  
证券代码： 002027.SZ 

 

股价： 12.63 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-11-17 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 55% 60% 63% 64%  EPS 0.51 0.45 0.54 0.63 

毛利率 75% 75% 75% 74%  BVPS 0.91 0.74 0.85 0.98 

期间费率 26% 28% 28% 28%  估值     

销售净利率 44% 45% 46% 46%  P/E 24.79 27.94 23.32 20.19 

成长能力      P/B 13.81 16.99 14.84 12.94 

收入增长率 18% 20% 16% 16%  P/S 10.80 12.58 10.83 9.36 

利润增长率 31% 24% 20% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.84 0.67 0.72 0.77  营业收入 10213 12283 14263 16506 

应收账款周转率 4.34 4.34 4.34 4.34  营业成本 2540 3019 3576 4349 

存货周转率 n.a n.a n.a n.a  营业税金及附加 359 432 502 580 

偿债能力      销售费用 1944 2338 2715 3142 

资产负债率 33% 50% 47% 44%  管理费用 469 614 713 825 

流动比 2.53 1.79 1.93 2.09  财务费用 (142) 43 32 20 

速动比 2.53 1.79 1.93 2.09  其他费用/（-收入） (261) (300) (300) (300) 

      营业利润 4302 5537 6425 7289 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 1014 1052 1470 1830 

现金及现金等价物 4445 9680 10178 10761  利润总额 5316 6589 7895 9119 

应收款项 2351 2828 3284 3800  所得税费用 868 1076 1290 1490 

存货净额 0 0 0 0  净利润 4448 5513 6605 7629 

其他流动资产 3075 3698 4294 4969  少数股东损益 (3) (17) (20) (23) 

流动资产合计 9872 16206 17756 19530  归属于母公司净利润 4451 5529 6625 7652 

固定资产 266 250 235 221       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 0 0 12 24  经营活动现金流 4800 4576 5689 6596 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 4448 5513 6605 7629 

资产总计 12129 18367 19797 21455  少数股东权益 (3) (17) (20) (23) 

短期借款 652 5652 5652 5652  折旧摊销 126 27 25 25 

应付款项 169 230 272 328  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 457 549 638 738  营运资金变动 230 (1253) (1182) (1349) 

其他流动负债 2626 2626 2626 2626  投资活动现金流 (2905) 96 132 128 

流动负债合计 3904 9058 9188 9345  资本支出 34 17 15 13 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 49 0 0 0 

其他长期负债 71 71 71 71  其他 (2989) 80 117 115 

长期负债合计 71 71 71 71  筹资活动现金流 3340 572 (5305) (6128) 

负债合计 3975 9129 9259 9416  债务融资 652 5000 0 0 

股本 8737 12232 12232 12232  权益融资 4863 0 0 0 

股东权益 8154 9238 10538 12039  其它 (2175) (4428) (5305) (6128) 

负债和股东权益总计 12129 18367 19797 21455  现金净增加额 5234 5245 515 596 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【传媒与互联网组介绍】  
  
邵伟，计算机科学学士，上海财经大学金融硕士，有 1 年资产管理工作经验，2015 年加入国海证券研究所，现为

从事传媒、互联网行业研究。 

朱珠，会计学学士、商科硕士，1 年资产管理从业经历，目前主要负责传媒与互联网行业研究  

【分析师承诺】 

 
邵伟，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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