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2022 年 01 月 27 日 分众传媒 (002027) 

 ——本轮周期与上一轮相比，分众有何不同？ 

 

报告原因：强调原有的投资评级 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 与上一轮周期相比，本轮梯媒对品牌广告预算的竞争力和分众自身的竞争力明显提升。（1）

梯媒有望获得更多品牌广告预算。从供给侧看，新消费等品牌竞争激烈需要持续曝光，而

梯媒流量增长好于其他品牌广告媒介。当前广告主主要品牌广告预算流向梯媒、电视、互

联网开屏和贴片几种广告形式。但考虑电视流量和人群价值持续下滑，《互联网广告法》

和《个保法》出台后，互联网开屏和视频贴片受监管影响较大，梯媒在品牌媒介中竞争力

明显增强。（2）分众自身竞争力较上一轮提升。分众经历 18-19 年的竞争和景气低谷，

在点位质量（优化低效点位，当前主要为直投业务加密一二线智能屏）、广告主结构（消

费类广告主占比提升至 40%）和管理水平（搭建中台，销售考核更完善等）上均有明显提

升，经营性净现金流和现金储备也较上轮周期更强，有能力更好的应对周期。 

 短期看，梯媒景气度有望回升。行业上看，受 20 年下半年在线教育投放量大以及《个保

法》等政策调整影响，互联网公司 3Q 广告收入降速，4Q 指引下调。但从分众的季度收入

增速看，尽管在线教育减投影响，但分众 21 年下半年通过消费品广告主增长实现快速补

单，表现好于互联网广告，我们预计 1Q 分众高基数仍有增长，2Q22 起高基数不再，景

气度有望回升。 

 中长期，分众成长性还来自：1）核心点位价值提升；2）智能屏增量，和 3）海外增量。

1）媒介碎片化趋势下，分众占据的一二线核心人群的注意力价值不断提升。分众刊例价

历史上年均提升 10%（仅 18-19 年刊例价不变，单屏实际收入下降），但长期看分众占

据供给有限的一二线优质写字楼点位，对广告主不可替代性提升，未来具备稳定提价能力；

2）分众直投即 LBS 业务，主要针对中小广告主分时段售卖，我们测算收入空间 50 亿。分

众直投针对区客和商户，与 KA 客户错位竞争，有望为分众国内业务带来增量收入；3）海

外业务短期扩点位，中期空间在 50-100 亿。东南亚主要广告市场分众均有布局，中期市

占率可参考国内约 2%大盘份额，考虑海外数字广告占比低及分众经验成熟，实现 2%可能

比国内更快，空间可能更大。按 2%计算分众 25 年海外规模 104 亿，1%计算对应 52 亿。 

 投资分析意见：维持“买入”评级。分众传媒是梯媒龙头，本轮周期与上一轮相比，自身

竞争力，对品牌广告主预算的吸引力都有显著提升。我们维持原盈利预测，预计 21-23E，

公司实现收入 154.90 亿、179.11 亿及 201.80 亿，同比分别增长 28.0%、15.6%及 12.7%，

实现归母净利润 61.08 亿、72.30 亿及 83.44 亿，同比分别增长 52.6%、18.4%及 15.4%。

对应 PE18 倍、15 倍及 13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：内需改善不及预期导致广告主投放恢复不及预期风险；新技术改变媒介价值风

险；竞争对手再次融资影响行业利润率风险。 

 

市场数据： 2022 年 01 月 26 日 

收盘价（元 ） 7.72 
一年内最高/ 最 低 （ 元 ） 13.19/6.7 
市净率 6.7 
息率（分红/ 股 价 ） 2.69 
流 通 A 股 市 值 （ 百 万 元 ） 111494 
上证指数/深 证 成 指 3455.67/13780.30 

注：“息 率 ” 以 最 近 一 年 已 公 布 分 红 计 算 
 

 
基础数据: 2021 年 09 月 30 日 
每股净资产 （ 元 ） 1.16 
资产负债率% 36.32 
总 股 本/ 流 通 A 股（ 百 万 ） 14442/14442 
流通 B 股/H 股 （ 百 万 ） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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《 业绩及预告符合预期，梯媒韧性凸显》 

2021/11/03 

《分众传媒（002027）点评： 3Q21 指引

符合预期，客户结构调整维持稳健增长》 

2021/08/29 
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财务数据及盈利预测   
 2020 21Q1-Q3 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 12,097 11,148 15,490 17,911 20,180 

同比增长率（%） -0.3 41.6 28.0 15.6 12.7 

归母净利润（百万元） 4,004 4,423 6,108 7,230 8,344 

同比增长率（%） 113.5 100.8 52.6 18.4 15.4 

每股收益（元/股） 0.27 0.31 0.42 0.50 0.58 

毛利率（%） 63.2 67.0 69.3 71.2 72.1 

ROE（%） 23.5 26.3 27.6 25.7 24.1 

市盈率 28  18 15 13    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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1．与上一轮周期相比，分众有何不同？ 

市场对品牌广告和分众自身的周期性有质疑，担心当前广告行业和消费的景气度相对

平淡，对分众业绩和增长存疑。我们认为，与上一轮周期相比有两个明显变化：1）梯媒对

消费品客户品牌广告预算的竞争力明显提升；2）分众自身的竞争实力有明显提升。 

历史上，分众经历了 2009 年和 2019 年两轮明显的周期波动，但与前一轮周期相比，

梯媒和分众自身竞争力有明显提升。回顾两轮明显周期：（1）2009 年受金融危机影响。

2009 年分众广告主集中在日用消费、汽车和金融行业，与社零相关性更强，受 2008 年金

融危机影响很多广告主削减了 2009 年的预算；此外，分众 2008 年收购了 CGEN 卖场公

司，2009 年整合公司并处置掉了大规模的点位，因此收入下滑；（2）2019 年受流动性

收紧影响。2018 年后分众广告主中投放花费依靠融资的二手车等占比高，因此受流动性影

响更大。M2 增速 2017 年下半年起明显回落，2018 年下半年起一级市场明显流动性充裕

度下降。 

图 1：2007 年至 1Q-3Q21 分众传媒楼宇媒体收入同比增速与社零同比增速（%） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

1.1 梯媒对消费品客户品牌广告预算竞争力提升 

品牌塑造价值在 D2C 模式下明显提升。D2C 即品牌方直接销售商品给消费者的商业策

略，节省中间零售商、分销商和批发商的中间环节，商品从生产到触达消费者的门槛降低。

D2C 模式下，品牌迭代更快，因此需要品牌基于多渠道和多元化媒介营销，迅速建立品牌

认知。从渠道上，线上线下全渠道布局，不仅入驻电商平台，而且需要不断尝试小程序、

短视频等方式构建私域流量；从营销上，基于多触点品牌投放与销售转化相结合，持续提

升品牌价值，抢占消费者心智。目前品牌价值塑造的主流方式有两种：（1）KOL、KOC

为品牌背书，但 KOL 或 KOC 带来更多是脉冲式销售；（2）投放品牌广告，塑造品牌价值。 
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图 2：D2C 缩短流通渠道提升品牌价值 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

品牌广告投放随品牌收入规模扩大而增长。根据经纬创投，新品牌经历三个成长阶段

——社交种草、流量收割和品牌广告。通常品牌在初期预算有限时先在社交媒体如小红书、

抖音等投放种草广告，找到种子用户并积累产品口碑；当营收达到 5 亿元之后，仅通过种

草的瓶颈非常明显，广告开始逐渐向品牌广告倾斜，扩大品牌认知度，新积累客户可能回

流到社交媒体搜索，形成新增长阶梯。随着品牌规模扩大，品牌为了从长远建立自带流量

的品牌力加大对品牌广告投放。 

表 1：新消费品牌流量广告与品牌广告配比 

营收范围 流量广告/品牌广告配比 

5 亿元以下 绝大部分流量广告 

5 亿~10 亿元 30%品牌广告 70%流量广告 

10 亿~20 亿元 50%品牌广告 50%流量广告 

20 亿元以上 70%品牌广告 30%流量广告 

资料来源：经纬创投，申万宏源研究 

 

分众作为品牌广告主流媒介，价值稀缺性对应到曝光量和单价的提升，且在监管影响

下有望争夺更多广告主的品牌预算。广告投放的核心是曝光和转化，品牌更重曝光，效果

更重转化，效果广告与电商打通后品效融合趋势加强。品牌广告最重要的是曝光触达，分

众是为数不多覆盖人群仍有增长的品牌媒介，与电视台（央视）、互联网开屏、视频贴片

和综艺植入广告同为品牌投放核心资产。但互联网开屏广告、视频贴片广告受互联网广告

监管影响较大，梯媒有望争夺更多消费品广告主的品牌预算。 
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图 3：楼宇媒体是品牌广告投放的核心资产 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 2：《互联网广告法》对互联网品牌广告影响 

规定 影响广告类型 广告分类 相关公司 具体影响 是否已规范 

以启动播放、视频插

播、弹出等形式发布

的互联网广告 

开屏 品牌广告 所有 主流平台已配合监管完成整改 
已规范 

弹窗 品牌广告 所有 主流平台已配合监管完成整改 

视频贴片 

（可能影响，互联网广

告中占比 4%-5%） 

品牌广告 

爱奇艺 在线视频均有贴片广告，爱奇

艺单季度广告收入 15-20 亿。

中插是否规范不确定。 

首次规范 腾讯视频 

优酷 

资料来源：申万宏源研究 

 

分众点位扩张+城市化提升流量覆盖，曝光增长是增速跑赢品牌媒体的核心原因。分众

收入增速跑赢 GDP 和传统媒体，主要由于曝光量大幅增长，是品牌广告媒介中为数不多的

流量持续增长的媒体。2006 年至今，分众点位数由 70 万左右增长至超 245 万，对应覆盖

中产数由 1 亿增长到 3 亿，过去 10 年覆盖流量复合增速高达 10%。流量增长的原因是城

镇化率提升下，一二线城市的写字楼和社区人口密度提升，楼宇场景的媒介价值提升；而

分众传媒通过扩屏占据人流密度较高的楼宇享受了行业红利。且与其他媒介对比，分众媒

体价值明显低估。 

图 4：2008-1H21 自营点位数量变化（万）  图 5：2006-2018 年分众覆盖中产数量（亿） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：分众传媒宣传资料，申万宏源研究 
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1.2 公司自身竞争实力较上一轮明显提升 

除梯媒 Alpha 增强外，分众传媒自身竞争实力较上一轮明显提升，主要表现在几个方

面：1）供给侧：当前点位数量超过 245 万，但点位质量较前一轮周期明显提升；2）需求

端：积极调整客户结构，韧性强的消费品类广告主占比提升至 40%；3）管理水平：组织

架构改革，建立中台赋能销售，提升组织效率。 

优质点位是梯媒商业模式核心竞争要素，当前分众点位质量好于上一轮周期。对梯媒

企业，点位扩张的核心限制是扩点的质量。分众传媒在上一轮周期中大幅扩屏，点位数量

由约 150 万左右扩张至 266 万，但由于扩张速度较快，部分点位质量一般。公司在 19 年

下半年开启对低效点位的优化，在 2020 年优化至 239 万左右后，基于留存的优质点位开

启新一轮点位扩张。点位扩张的主要方向是一二线城市加密智能屏，为 LBS 业务成规模做

点位储备。我们认为从分众 19-21 年整体刊挂率水平看，公司新扩张点位质量较 19 年更

能得到广告主认可。 

图 6：2008-1H21 自营点位数量变化（万） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

分众客户结构健康化、多元化，韧性强的消费品广告主占比近 40%，更有能力应对行

业波动。历史上日用消费品始终都是分众客户结构中的重要组成，但过去分众对日用消费

客户的争取程度有限导致日用消费广告主投放增速较缓，2018 年后增加明显。当前，消费

类广告主占比近 40%，互联网客户中近一半是电商，投放相对稳定。此外，单一细分品类

广告主投放集中度下降，客户结构相较 2017-2019 年更加积极健康。分众传媒过往业绩波

动主要症结在于过度依赖某个赛道的广告主。21 年在线教育广告主受政策影响大幅减投，

分众通过消费类广告主快速补单，自身能力充分验证。 
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图 7：2012-1H21 分众传媒客户结构变化（%） 

 

注：2018 年已经按照调整后的互联网行业真实投放数据列示 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 8：2005-2020 年分众重要客户及客户类型 

 

 

资料来源：Wind，分众传媒公众号，申万宏源研究 

 

提升管理水平，搭建中台赋能销售，提升组织效率。此前，分众是销售导向公司，但

在扩张过程中公司意识到过度的扁平是有利有弊的。经历一轮周期，公司主要有三点管理

上变化：1）新增二线团队。为了更好的扩张二三线城市的点位和提升使用效率，成立独立

新增二线城市团队，充分授权，拓展新兴广告主。2）强化销售末尾淘汰，多元化考核。从

仅考核业绩完成率向考核回款、售价、新客户特别是消费品客户拓展等方向转变。3）搭建

中台赋能销售。公司搭建研究部（众为分众消费研究院）和战略部，对于消费品类研究和

数据都有更好的理解，为销售在前端获客提供有力工具。 
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公司现金储备充足，经营性现金流表现明显好于上一轮。上一轮周期中，公司应收账

款质量较差，回款和坏账影响公司经营性净现金流和货币资金，且上一轮受竞争格局变化

影响公司大量扩点及预付更多租金。分众通过加强应收账款管理，按照客户行业风险和客

户规模严格把控广告主账期等方式，提升应收款质量，扩张也更稳健，本轮能以更充足的

现金储备和更充沛的经营性现金流应对周期。 

图 9：2016 年-3Q21 分众传媒货币资金（亿元）  图 10：2016 年~1Q-3Q21 分众传媒经营性净现金

流（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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2．如何看待短期景气度和中长期成长性？ 

2.1 短期看：广告景气 2Q22 有望改善，分众跑赢大盘 

短期看，广告景气度预计 2Q22 迎来改善，分众有望持续跑赢行业。受宏观环境和政

策影响，1Q22 广告行业景气度预计相对平淡，预计 2Q22 在线教育高基数影响不再，行

业景气度有望改善。广告花费同比增速自 20 年 9 月同比转正，1Q21 低基数下实现高增长。

21 年 8 月起，CTR 全媒体刊例花费同比增速降至 10%以下，10 月同比增速-0.3%。宏观

环境影响外，受 20 年下半年在线教育投放量大以及《个保法》等政策调整影响，互联网公

司 3Q 广告收入降速，4Q 指引下调。但分众在 21 年下半年表现好于大部分进入正常增长

阶段的互联网广告公司。 

图 11：2017-2021 年 10 月全媒体广告刊例花

费同比增速（%） 

 图 12：2017-2021 年 11 月社零总额同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：CTR，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 3：1Q19-3Q21 主要广告公司收入增速（%） 

公司 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 

阿里 31% 26% 25% 21% 1% 21% 20% 20% 40% 14% 3% 

京东 27% 24% 29% 29% 17% 39% 24% 30% 48% 35% 35% 

美团 91% 73% 62% 61% 0% 19% 28% 23% 98% 67% 42% 

百度 3% -9% -9% -2% -19% -8% -1 0% 27% 18% 4% 

微博 13% 0% 1% -1% -16% -8% 1% 12% 42% 47% 23% 

哔哩 60% 75% 80% 81% 90% 108% 126% 149% 234% 201% 110% 

快手 
      

202% 170% 161% 156% 76% 

腾讯社交 34% 28% 32% 37% 47% 27% 21% 25% 27% 28% 7% 

腾讯媒体 5% -7% -28% -24% -10% -25% -1% 8% 7% 1% -4% 

爱奇艺 0% -16% -14% -15% -27% -28% -11% -1% 25% 15% -10% 

分众 -12% -25% -15% -12% -26% -14% 2% 31% 85% 40% 17% 

资料来源：Wind，Bloomberg，申万宏源研究 
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2.2 中长期看：公司成长性来自提价、出海和直投业务 

分众梯媒价值随着网络扩张，覆盖流量增长而提升，历史上刊例价年平均提升幅度约

为 10%。我们通过新闻网站搜索到分众商务楼宇媒体历史刊例价，分析发现分众刊例价基

本维持年均 10%左右的提升幅度，仅 2H18-1H20 刊例价没有提升。2H18-1H20，分众刊

例价没有提升的原因是：1）竞争加剧后 3Q18 起点位扩张产能供给过剩，2）新经济融资

热潮，广告主需求疲软；3）18 年下半年短视频崛起线上流量增加，线上出现新流量洼地，

广告主部分转移投放线上，并未把分众当作投放的必须渠道。2019 年底随着越来越多行业

广告主认可楼宇媒体，同时由于线上时长增长放缓、商业化推进，线下场景媒介的相对性

价比更突出，分众具备长期提价的基础。 

表 4：2009-2020 年分众传媒上下屏联动刊例价涨价幅度（元，%） 

  2009 2012 2013 2016 2019 2020 
09-12 

CAGR 

13-16 

CAGR 

16-20 

CAGR 

09-20 

CAGR 

上海 351,800 498,000 658,000 988,000 1,098,000 1,198,000 12% 15% 5% 12% 

北京 351,800 498,000 658,000 988,000 978,000 1,080,000 12% 15% 2% 11% 

广州 255,800 378,000 438,000 648,000 678,000 748,000 14% 14% 4% 10% 

深圳 238,000 358,000 438,000 648,000 678,000 748,000 15% 14% 4% 11% 

注：广告套餐调整后口径有区别，19 年和 20 年采用上下屏联动 15“+3*5”口径，因此对比统计可能有偏差 

资料来源：百度文库分众传媒报价单，申万宏源研究 

 

分众未来具备提价能力的基础是占据供给有限的稀缺优质写字楼点位。广告主对一二

线高消费人群注意力的争夺即是对核心点位的争夺，甲级写字楼点位投放需求长期旺盛。

但受物理条件约束，一二线城市优质写字楼增长有限。根据戴德梁行的调研报告，上海徐

汇核心写字楼近三年几无增长，静安核心写字楼近两年增长大幅放缓，因此长期看，优质

点位稀缺性必然越来越凸显，也是分众长期稳定提价的根本保障。此外，分众维持高利润

率的核心逻辑之一是高价值核心点位带动长尾点位去库存，占据稀缺黄金资源也是压制竞

争对手利润率提升的关键。 

图 13：2005-2020 年上海徐汇核心写字楼新增供应情况 

 

资料来源：戴德梁行，申万宏源研究 
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图 14：2005-2020 年上海静安核心写字楼新增供应情况 

 

资料来源：戴德梁行，申万宏源研究 

 

海外业务短期仍在市场开拓期，中期空间 50-100 亿。目前分众海外相对成熟的韩国

市场，拥有 7 万点位，3 亿收入，10%左右利润率，仍在扩张初期。韩国目标收入空间 15-20

亿。但此前 LGU+有 2 万有效点位但没有实现盈利，说明海外梯媒运营有门槛，分众对运

营熟悉有一定优势。分众海外以创业团队形式落地，主要是分众中高管拿海外公司股权，

带队创业。东南亚广告市场主要市场分众均有布局，中期市占率可参考国内 2%的大盘份额，

因为海外数字广告占比比国内低+分众经验成熟，实现 2%可能比国内更快，空间可能更大。

按 2%计算分众 25 年海外规模 104 亿，1%计算对应 52 亿。 

图 15：分众传媒韩国 点位数量预 期及增速 预期

（万，%） 

 图 16：分众传媒韩国收入预期及增速预期（亿元，%） 

 

 

 

注：申万宏源研究预测 

资料来源：CTR，申万宏源研究 

 注：申万宏源研究预测 

资料来源：CTR，申万宏源研究 

 

表 5：分众传媒 2025E 东南亚部分国家（或地区）梯媒空间情景测算 

国家 25 年广告规模（亿） 
梯媒规模（亿元） 

市占率=1% 市占率=2% 

日本 3,313 33 66 

印尼 574 6 11 

香港 248 2 5 

新加坡 109 1 2 

泰国 265 3 5 
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国家 25 年广告规模（亿） 
梯媒规模（亿元） 

市占率=1% 市占率=2% 

韩国 708 7 14 

合计 5,217 52 104 

资料来源：Bloomberg，申万宏源研究 

 

分众直投依托智能屏投放更加精准，也能提升智能屏使用效率，有望成为分众国内业

务第二增长曲线。分众直投是分众面向区域市场的一站式营销服务平台，主要面向区域品

牌客户和商户，通过互联网推送至智能屏，流量可监控。与分众传统商务楼宇套装等相比，

直投具有投放门更槛低、且可以通过直投 App 实现 LBS 选点，投放前可以查看小区人群画

像，实现了品牌广告的智能化、精准化投放，更适合中小广告主。当前分众智能屏点位数

量约 30 万，假设扩张至 50 万，单屏价格 25 元/周，每屏幕 16 个广告主位轮播，刊挂率

50%，则对应 50 亿收入/年。 

图 17：分众直投 LBS 选点 

 

资料来源：分众传媒公众号，申万宏源研究 
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财务摘要 
 
百万元，百万股 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 12,136 12,097 15,490 17,911 20,180 

其中：营业收入 12,136 12,097 15,490 17,911 20,180 

    减：营业成本 6,650 4,447 4,759 5,166 5,629 

    减：税金及附加 283 63 108 358 404 

主营业务利润 5,203 7,587 10,623 12,387 14,147 

    减：销售费用 2,256 2,150 2,742 3,099 3,431 

    减：管理费用 576 684 697 806 908 

    减：研发费用 148 103 77 197 202 

    减：财务费用 -20 -127 -133 -225 -386 

经营性利润 2,243 4,776 7,240 8,510 9,992 

    加：信用减值损失（损失以“-”填列） -740 -370 -197 -40 -40 

    加：资产减值损失（损失以“-”填列） 0 14 0 0 0 

    加：投资收益及其他 863 659 700 651 600 

营业利润 2,366 5,080 7,742 9,121 10,553 

    加：营业外净收入 -18 -33 0 0 0 

利润总额 2,348 5,047 7,742 9,121 10,553 

    减：所得税 493 1,046 1,652 1,963 2,300 

净利润 1,855 4,001 6,090 7,158 8,253 

少数股东损益 -20 -3 -18 -72 -91 

  归属于母公司所有者的净利润 1,875 4,004 6,108 7,230 8,344 

每股收益（元） 0.13 0.28 0.42           0.50           0.58            

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【投资收益及其他】包括投资收益、其他收益、净敞口套期收益、公允价值变动收益、资产处置收益等 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 
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