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[Table_Main] 
公司价值与业绩波动：2019 半年度报告点评 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14,551 11,455 13,279 15,219 

同比（%） 21.1% -21.3% 15.9% 14.6% 

归母净利润（百万元） 5,823 1,873 3,286 4,063 

同比（%） -3.0% -67.8% 75.5% 23.6% 

每股收益（元/股） 0.40 0.13 0.22 0.28 

P/E（倍） 12.30 38.25 21.80 17.63 
      

投资要点 

 业绩符合预期，3 季度业绩依然承压：2019 年上半年，公司实现收入
57.17 亿，同比下降 19.59%，实现归母净利润 7.78 亿，同比下降 76.76%。
其中，楼宇媒体营收从 2018 年上半年的 58.67 亿元（与去年半年报披
露略有差距，可能是重分类影响）下降 19.9%到 46.98 亿元，影院媒体
的营收从去年同期的 11.96 亿元下滑 17.9%到 9.82 亿元。按季度来看，
公司 Q2 实现营收 31.06 亿，同比下降 25.2%，归母净利润 4.38 亿，同
比下滑 79.55%，符合预期。公司同时公布 3 季度业绩指引，预计 Q3 实
现 3.7 亿-6.7 亿归母净利润，同比下滑 54.2%-74.71%，利润下滑幅度收
窄。 

 传统广告主预算的增加不及新经济投入缩减，公司客户结构得到改善：
从客户结构上看，互联网客户投放额同比减少 16.48 亿，同比下滑
56.56%，占公司营收减少额的 118.31%，新经济广告主投放意愿降低，
是公司营收下滑的主要原因。但占公司营收大头的传统行业广告主依然
实现了 44.51 亿营收，同比增长了 6.08%，占整体营收的比重由去年同
期的 59.01%迅速提高至 77.85%，公司营收结构得到了一定程度的改善。 

 回款不利导致公司坏账准备增加拖累公司业绩，客户结构优化可能导致
部分坏账冲回：自去年 3 季度以来，客户回款速度普遍放慢，导致公司
账龄结构恶化，信用风险增加，故公司应收账款减值损失从 2018H1 的
6,251.2 万元上升到 2019H1 的 37,945.7 万元。但公司计提的坏账准备并
非一定会成为坏账，我们看到公司客户结构发生变化，经营稳定的传统
广告主占比增加，也使公司放宽了信用期限。随着这部分客户的回款，
公司会冲回之前计提的部分资产减值损失。 

 公司毛利率已处于底部区间，继续下行空间不大：公司毛利率常年维持
在 57%-77%的区间之中，仅有 2009 年和 2019 年出现了毛利率的破位，
仔细研究 2009 年的状况，我们发现无论是宏观经济环境，还是公司发
展战略都与当前相似：首先，经济环境都很低迷；其次，分众都进行了
大规模的屏幕扩张。分众 07 年和 08 年屏幕数分别同比增幅为 65.5%和
50%，而 18 年屏幕数同比增长 75.7%，在经济形势更严峻的 2009 年，
公司毛利率下跌到 36.7%便迅速回升，而公司今年一季度也出现 36.5%

的毛利率，上半年为 42.01%，我们判断公司毛利率当前已处底部区间。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019/2020/2021 年收入分别同比增
长-21.28%/15.93%/14.61%，达到 114.55/132.79/152.19 亿元，归母净利
润分别为 18.73/32.86/40.63 亿元，同比增长-67.8%/75.5%/23.6%，对应
PE 分别为 38.25/21.80/17.63 倍。我们以较为保守的假设对公司进行估
值，为 789 亿元，5.38 元/股，可以作为对公司底部估值区间的判断。
基于公司高经营杠杆的特性，公司业绩具有较大弹性，相对于当前 732

亿的市场价格，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济超预期波动、竞争加剧、回款不利 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.99 

一年最低/最高价 4.71/9.37 

市净率(倍) 5.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
73242.62 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.87 

资产负债率(%) 29.04 

总股本(百万股) 14677.88 

流通A股(百万股) 14677.88  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《分众传媒：二季度继续低迷，

资本寒冬挤破客户结构泡沫》
2019-04-25 

2、《分众传媒：经营上的困境时

期，关注长期视角“三个不变”》
2019-04-14 

3、《分众传媒：对分众、阿里合

作的一些认识》2019-02-20  
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2019 年上半年，公司实现收入 57.17 亿，同比下降 19.59%，实现归母净利润 7.78

亿，同比下降 76.76%。其中，楼宇媒体营收从 2018 年上半年的 58.67 亿元（与去年半

年报披露略有差距，可能是重分类影响）下降 19.9%到 46.98 亿元，影院媒体的营收从

去年同期的 11.96 亿元下滑 17.9%到 9.82 亿元。按季度来看，公司 Q2 实现营收 31.06

亿，同比下降 25.2%，归母净利润 4.38 亿，同比下滑 79.55%，符合预期。公司同时公

布 3 季度业绩指引，预计 Q3 实现 3.7 亿-6.7 亿归母净利润，同比下滑 54.2%-74.71%，

利润下滑幅度收窄。 

过去的四个季度以来，公司相继承受了成本扩张，经济低迷以及二者叠加的影响，

当前成本扩张的影响已经完全体现，但根据 3 季度业绩指引的情况来看，宏观环境的影

响依然在持续。 

1.   成本扩张影响已完全体现 

公司自去年二季度开始屏幕大规模扩张，今年以来扩张战略已经停止，屏幕规模的

增加对营业成本的影响（主要包括租金、折旧、人员薪酬）已经完全体现在季度报表中，

可以看到 2 季度相对于 1 季度的成本已无明显变化。 

表 1：公司营业成本变动情况 

单位：百万元 2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 2018Q2 2018Q1 

营业成本 1658.13 1,656.87  1,570.87  1,341.70  1,084.66  919.26  

环比增加额 1.26  86.00  229.17  257.04  165.40  
 

QoQ 0.08% 5.47% 17.08% 23.70% 17.99% 
 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

2.   宏观环境的影响依然在持续 

公司 3 季度业绩指引 3.7-6.7 亿元，同比下滑 54.2%-74.71%，税前约 4.63-8.38 亿元，

由于成本刚性原因，三季度成本预计增加 3 亿元，去年同期净利润 14.63 亿元，税前利

润 17.52 亿元，二者税前利润 6.14-9.89 亿元的差距可以看作是收入的减少额，则 3 季度

收入约为 27.78-31.53 亿元，同比下滑 16.3%-26.3%。因此，宏观环境的影响依然在持续。 

投资者的疑问在于，GDP 好像没有很大波动，而分众的营收却出现 20 个点以上的

下滑，是不是分众的业务受到了宏观因素以外的影响？然而分析历史数据就会发现，分

众的营收波动本就远远大于 GDP 增速的变化（如下图）。这主要是由品牌广告的性质决

定的，经济低迷时，品牌广告是首先被砍掉的预算，经济好转后会迅速增加。另外我们

发现，分众营收波动的周期性拐点一般滞后于 GDP 约一个季度（2007Q3、2009Q2、
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2011Q4、2012Q3），一旦经济回暖，分众的收入变化会具有十足的弹性。 

图 1：分众营收波动大于宏观经济波动 

 

数据来源：公司财报，国家统计局，东吴证券研究所 

 

3.   客户结构：传统广告主预算的增加不及新经济投入缩减，公司

客户结构得到改善 

从客户结构上看，互联网客户投放额同比减少 16.48 亿，同比下滑 56.56%，占公司

营收减少额的 118.31%，去年下半年以来一级市场融资规模的缩减，导致新经济广告主

投放意愿降低，是公司营收下滑的主要原因。但占公司营收大头的传统行业广告主依然

实现了 44.51 亿营收，同比增长了 6.08%，占整体营收的比重由去年同期的 59.01%迅速

提高至 77.85%，鉴于传统类型的广告主广告支出的相对稳定性，公司营收结构得到了

一定程度的改善。 

表 2：客户结构发生改善（单位：百万元） 

客户行业 2019H1 营收占比 2018H1 营收占比 同比增减 

日用消费品 1752.96 30.66% 1703.49 23.96% 2.90% 

互联网 1266.15 22.15% 2914.43 40.99% -56.56% 

交通 819.71 14.34% 852.13 11.99% -3.80% 

商业及服务 584.89 10.23% 321.11 4.52% 82.14% 

娱乐及休闲 520.89 9.11% 437.77 6.16% 18.99% 

房产家居 361.82 6.33% 408.65 5.75% -11.46% 

通讯 167.18 2.92% 297.82 4.18% -43.86% 

杂类 243.14 4.26% 174.57 2.45% 39.28% 
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注：公司此次对营业收入的行业分类进行了调整，将其他传统行业中高度依赖于互联网的

公司客户调整至“互联网”板块，并根据新的行业分类调整了上年同期比较数字。 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.   回款不利导致公司坏账准备增加拖累公司业绩，客户结构优化

可能导致部分坏账冲回 

自去年 3 季度以来，客户回款速度普遍放慢，导致公司账龄结构恶化，信用风险增

加，故公司应收账款减值损失从 2018H1的 6,251.2万元上升到 2019H1的 37,945.7万元。

其中：1）按账龄组合计提坏账的应收账款中，截至 2019 年 6 月 30 日，账龄超过 210

天的应收账款占整个组合的 27.6%（2018 年末：18.0%）, 而截至 2018 年 6 月 30 日，

相关比例为 12.6% （2017 年末 19.2%），应收账款账龄结构的相关变化导致 2019 年上

半年较去年同期信用减值损失上升较大；2）截至 2019 年 6 月 30 日，按预期信用损失

率计提的余额百分比组合的应收账款余额达 66,280.8 万元（2018 年末：49,167.5 万元），

主要是增加了对一些高风险客户的信用损失计提。我们看到公司应收账款账面价值由

2018 年底的 48.23 亿下降到本期的 42.58 亿，下滑 5.65 亿元，同比-11.71%。但这主要

是因为公司账龄结构恶化和预期信用损失率提高导致减值计提增加所致，公司应收账款

余额依然有 57.18 亿，相对于 2018 年底下滑 4.17%，减少 2.49 亿元。 

由于公司客户结构发生变化，经营稳定的传统广告主占比增加，也使公司放宽了信

用期限，导致回款期限自然延长，会计政策导致计提增加。因此除了金利、暴风等因经

营问题几乎不可能归还的情况外，公司坏账准备的计提还受客户结构的影响，并不意味

着一定成为实际上的坏账损失，随着传统广告主的回款，公司完全可能冲回之前计提的

部分资产减值损失。 

表 3：账龄变化与坏账计提（单位：百万元） 

账龄 2018 账龄占比 坏账准备 2019H1 账龄占比 坏账准备 计提比例 

0-30 天 1,913.47  34.9% 
 

1,806.74  35.7% 
  

31-210 天 2,578.31  47.1% 128.92  1,851.33  36.6% 92.57  5% 

211-300 天 336.30  6.1% 100.89  392.54  7.8% 117.76  30% 

301-390 天 180.31  3.3% 72.12  476.97  9.4% 190.79  40% 

391 天以上 466.50  8.5% 349.88  527.15  10.4% 395.36  75% 

合计 5,474.89  100.0% 651.80  5,054.74  100.0% 796.48  
 

余额百分比法计提 491.68  
 

491.68  662.81  
 

662.81  100% 

应收账款余额 5,966.56  
 

1,143.48  5,717.54  
 

1,459.29  
 

应收账款账面价值 4,823.08  
  

4,258.26  
   

坏账占比 19.16% 
  

25.52% 
   



 

5 / 10 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

5.   毛利率已处于底部区间 

公司上半年实现毛利率 42.01%，Q2 单季度毛利率 46.61%，上半年楼宇媒体毛利率

43.87%，影院媒体毛利率 34.6%，均大幅低于以往水平。但根据我们对于历史数据的分

析，公司毛利率当前已经处于底部区间。 

研究公司过去 13 年的历史数据可以发现，公司主业楼宇媒体的毛利率除 09 年和 19

年外一直都处于一个波动的区间中（图 3 年度数据包含季度数据中缺少的年份），在

57%-77%之间，代表其刊挂率长期处于窄幅波动的状态之中。 

图 2：楼宇媒体毛利率处于稳定区间 

 

注：2012 年之前数据为公司楼宇媒体毛利率，2016 年后数据为公司总体毛利率，由于影院

媒体占比较小，且也具有较高的毛利率水平，因此对总体毛利率影响较弱。 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 3：分众毛利率变化与屏幕数扩张关系 

 

注：2013/2014 年毛利率为公司总体毛利率，其余为楼宇媒体毛利率。 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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分众历史上仅 2009 年和 2019 年有 2 次毛利率的破位，研究 2009 年的状况对当前

公司的困局具有非常重要的指导意义，因为 2009 年和 2019 年无论是宏观经济环境，还

是公司发展战略都很相似：首先，经济环境都很低迷，09 年更甚；其次，分众都进行了

大规模的屏幕扩张，根据图 3，分众 07 年和 08 年屏幕数分别同比增幅为 65.5%和 50%，

而 18 年屏幕数同比增长 75.7%。 

08 年金融危机对国内宏观经济造成显著负面影响，分众刊挂率锐减，导致收入水平

09 年下降 20.5%，由于成本呈现刚性（且有减值计提），毛利率第一次出现破位，当年

毛利率降到了 36.7%的底部水平。在经济环境恶化之前，分众曾进行了大幅扩张，在经

济低迷对公司经营造成沉重打击后，公司不得不收缩点位，对部分屏幕资产进行了减值

计提，因此 2009 年底公司楼宇屏幕数相对于 08 年下降了 13.5%，得益于此，在经济回

暖后，公司的刊挂率和毛利率才得以迅速回归。 

而当前，公司同样面临经济低迷和过度扩张两大问题。楼宇媒体毛利率也出现了破

位的情况，当前毛利率约 42.01%，但 08 年 GDP 增速下滑了接近 5 个百分点，比当前

经济形势还要差，因此相比之下，刊挂率继续下跌的空间已十分有限，所以毛利率下跌

空间已经非常有限。 

 

图 4：分众楼宇媒体收入波动情况（百万元） 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

6.   盈利预测与公司底部价值测算 

根据以上的分析，我们可以测算公司业绩，并用 DCF 方法为分众估算一个底部价

格价格。关键假设及测算基础如下： 

 公司楼宇媒体毛利率将会向稳态区间恢复，既然新增点位暂时与原有点位有较

大盈利能力差距，我们保守估计，公司用 5 年时间提高刊挂率，且总体毛利率
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仅能恢复到 60%左右的稳态水平，这属于公司过去毛利率波动的底部位置； 

 在公司大局扩张完毕后，刊挂率提高会推高单屏收入，我们假设单屏收入仅能

恢复到 2018 年的水平。由于 2018 年屏幕刚刚铺设完毕，此时的屏幕利用率远

低于常态，因此这个假设也很保守； 

 影院媒体竞争激烈，我们假设公司的映前广告毛利率会下降稳定在 35%的水平； 

 贴现率为 10.8%，基于 CAPM 模型； 

 永续增长率为 3%，由于楼宇媒体除了跟随 GDP 的增长而增长外，还在抢占传统

媒体的预算份额，因此未来长期的收入增长速度按照 3%来看是不高的。 

基于以上判断，我们对公司收入利润情况测算如下： 

表 4：公司盈利预测表与关键假设表 

收入（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入 14551 11455 13279 15219 17419 19737 

yoy 
 

-21.3% 15.9% 14.6% 14.5% 13.3% 

楼宇媒体 12076 9385 10966 12633 14552 16586 

yoy 
 

-22.3% 16.8% 15.2% 15.2% 14.0% 

商业联播网 7235 5734 6700 7718 8891 10096 

yoy 
 

-20.7% 16.8% 15.2% 15.2% 13.6% 

框架媒体 4841 3651 4266 4915 5661 6490 

yoy 
 

-24.6% 16.8% 15.2% 15.2% 14.6% 

影院媒体 2382 1969 2213 2486 2767 3050 

yoy 
 

-17.3% 12.4% 12.4% 11.3% 10.2% 

其他媒体 94 100 100 100 100 100 

       
营业成本（百万元） 

      
楼宇媒体 3612 5086 5472 5855 6266 6714 

yoy 
 

40.8% 7.6% 7.0% 7.0% 7.1% 

影院媒体 1224 1277 1421 1582 1744 1905 

yoy 
 

4.3% 11.3% 11.3% 10.3% 9.2% 

其他媒体 80 80 80 80 80 80 

       
毛利率 

      
楼宇媒体 70.1% 45.8% 50.1% 53.7% 56.9% 59.5% 

影院媒体 48.6% 35.1% 35.8% 36.4% 37.0% 37.6% 

总体 66.2% 43.8% 47.5% 50.6% 53.6% 55.9% 
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归母净利润（百万元） 5823 1873 3286 4063 5046 6076 

yoy 
 

-67.8% 75.5% 23.6% 24.2% 20.4% 

       
关键增速假设 

      
楼宇媒体 

      
商业联播网营收增速 42.7% -20.7% 16.8% 15.2% 15.2% 13.6% 

单屏营收增速 -40.1% -26.9% 11.3% 9.7% 9.7% 8.2% 

刊挂率增速 -37.0% -14.0% 7.0% 6.0% 6.0% 5.0% 

执行价增速 -5.0% -15.0% 4.0% 3.5% 3.5% 3.0% 

屏幕数增速 138.2% 8.4% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

框架媒体 12.2% -24.6% 16.8% 15.2% 15.2% 14.6% 

单屏营收增速 -29.9% -25.2% 11.3% 9.7% 9.7% 9.2% 

刊挂率增速 -26.0% -12.0% 7.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

执行价增速 -5.0% -15.0% 4.0% 3.5% 3.5% 3.0% 

屏幕数增速 60.0% 0.8% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

楼宇媒体成本增速 65.2% 40.8% 7.6% 7.0% 7.0% 7.1% 

单屏幕成本增速 -6.0% 36.8% 2.5% 1.9% 1.9% 2.0% 

单屏幕租金成本增速 20.0% 7.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

综上，我们预计公司 2019/2020/2021 年收入分别同比增长-21.28%/15.93%/14.61%，

达到 114.55/132.79/152.19 亿元，归母净利润分别为 18.73/32.86/40.63 亿元，同比增长

-67.8%/75.5%/23.6%，对应 PE 分别为 38.25/21.80/17.63 倍。 

DCF 方法对应公司的估值水平为 789 亿元，5.38 元/股，值得注意的是，这是各项

假设都很保守的情况下测算出来的估值结果，可以作为对公司底部估值区间的判断。基

于公司高经营杠杆的特性，公司业绩波动性与宏观经济显著相关且波动更加剧烈，一旦

经济回暖，公司刊挂率必将大幅度提高，盈利水平将会快速上涨，大概率不会像模型中

那样缓慢爬坡。因此，相对于当前 732 亿的市场价格而言，建议以“底部思维”布局，

维持“买入”评级。 

 

7.   风险提示 

宏观经济超预期波动、竞争加剧、回款不利、低线城市下沉不达预期。 
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分众传媒三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,034 13,830  15,234  16,358    营业收入 14,551 11,455 13,279 15,219 

  现金 3,672 5,287  6,426  6,386    减:营业成本 4,916 6,443 6,974 7,517 

  应收账款 4,823 4,341  3,959  4,496       营业税金及附加 432 384 437 492 

  存货 3 10  4  11       营业费用 2,331 2,119 2,324 2,678 

  其他流动资产 3,537 4,193  4,845  5,465         管理费用 412 699 730 867 

非流动资产 6,987 6,881  6,985  7,112       财务费用 -94 -330 -629 -676 

  长期股权投资 793 843  891  937       资产减值损失 400 573 292 335 

  固定资产 1,785 1,634  1,486  1,347    加:投资净收益 168 92 150 139 

  在建工程 14 10  9  8       其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 47 47  50  57    营业利润 6,953 2,346 4,097 5,057 

  其他非流动资产 4,348 4,347  4,549  4,763    加:营业外净收支  -11 -12 -14 -13 

资产总计 19,022 20,711  22,219  23,471    利润总额 6,942 2,333 4,083 5,044 

流动负债 3,527 3,772  3,988  4,244    减:所得税费用 1,150 467 808 999 

短期借款 47 47  47  47       少数股东损益 -31 -6 -12 -17 

应付账款 419 386  389  363    归属母公司净利润 5,823 1,873 3,286 4,063 

其他流动负债 3,060 3,339  3,551  3,834    EBIT 6,894 2,036 3,507 4,430 

非流动负债 1,096 882  722  567    EBITDA 7,124 2,382 3,848 4,765 

长期借款 892 678  486  297                                   

其他非流动负债 204 204  236  270    

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4,624 4,654  4,709  4,811    每股收益(元) 0.40 0.13 0.22 0.28 

少数股东权益 197 192  181  165    每股净资产(元) 0.97 2.07 2.19 2.30 

归属母公司股东权益 14,201 15,866  17,329  18,494    

发行在外股份(百万

股) 334 14678 14678 14678 

负债和股东权益 19,022 20,711  22,219  23,471    ROIC(%) 38.0% 5.2% 8.5% 10.4% 

                                                                           ROE(%) 40.2% 6.1% 10.1% 12.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 66.2% 43.8% 47.5% 50.6% 

经营活动现金流 3,783 1,722  2,802  2,670    销售净利率(%) 40.0% 16.3% 24.7% 26.7% 

投资活动现金流 -1,383 -148  -190  -211  

 

资产负债率(%) 24.3% 13.2% 12.7% 12.4% 

筹资活动现金流 -2,662 42  -1,472  -2,498    收入增长率(%) 21.1% -21.3% 15.9% 14.6% 

现金净增加额 -257 1,615  1,139  -40    净利润增长率(%) -3.0% -67.8% 75.5% 23.6% 

折旧和摊销 230 346  341  336   P/E 12.30 38.25 21.80 17.63 

资本开支 1,709 -157  -181  -170   P/B 5.04 2.36 2.22 2.13 

营运资本变动 -2,380 -114  -49  -908   EV/EBITDA 9.70 22.21 13.31 10.65 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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