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分众传媒——生活圈媒体的霸主 

一、 公司简介 

 

分众传媒构建了国内最大的城市生活圈媒体网络，正致力于成为国内领

先的 LBS 和 O2O 媒体集团。分众传媒当前的主营业务为生活圈媒体的开发

和运营，主要产品为楼宇媒体（包含楼宇视频媒体和框架媒体）、影院银幕

广告媒体、卖场终端视频媒体等，覆盖城市主流消费人群的工作场景、生活

场景、娱乐场景、消费场景，并相互整合成为生活圈媒体网络。 

 

 

 

 

 

 

根据益普索咨询 2015 年的研究，公司在全国楼宇视频媒体领域市场占有率约

为 95%；在全国电梯框架媒体领域市场占有率约为 70%；在全国影院映前广告领域

市场占有率约为 55%。 
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二、主要财务指标 

2016 2015 2014 2013 2012
营业收入（亿元） 102.10 86.2 74.9 66.7 61.7
营业收入增长率 18.4% 15.1% 12.3% 8.1% 17.92%
归母净利润（亿元） 44.5 33.8 24.1 20.7 13.3
归母净利润增长率 31.7% 40.2% 16.4% 55.6% 46.4%
归母扣非净利润（亿元） 36.3 30.6 21.2 18.8 12.2
归母扣非净利润增长率 18.6% 44.3% 12.8% 54.1% 41.7%
经营活动产生的现金流量净额 48 26.3 25.1 29.6 25.4
经营活动现金流量净额/归母净利润 107.9% 77.8% 104.1% 143.0% 191.0%
加权平均净资产收益率 70.73% 73.20% 42.13% 37.83% 17.49%
资产负债率 32.78% 62.12% 35.66% 33.12% 33.10%
销售毛利率 70.44% 70.56% 70.20% 70.15% 68.23%
销售净利率 43.55% 39.24% 32.18% 31.03% 21.56%
销售商品和劳务收到现金/营业收入 107.09% 107.14%

（1）营业收入、归母净利润和归母扣非净利润都稳步增长，从 2012 年到 2016

年，营业收入复合增长率为 13.4%，归母净利润复合增长率为 35.2%（但要注意

分众在 2016 年拿到了 10 亿多的政府补贴），归母扣非净利润复合增长率为 31.3%。

即使是衡量归母扣非净利润的复合增长率，这也是一个亮眼的数字； 

（2）2016 年的加权平均净资产收益率达到 70.73%，这当然是很突出的，但考虑

到有 10 亿的政府补贴，我们还是算它扣非净利润的加权平均净资产收益率，结

果是 57.7%，依然是一个很漂亮的数字。 

（3）资产负债率在一个合理的水平上，大部分时间都在 30%多； 

（4）销售净利率不断攀升，2016 年达到 43.55%，很强的盈利能力！ 

（5）销售商品和劳务收到现金除以营业收入都超过 100%，反映的是收入的质量，

现金的回笼非常好，应收账款里的坏账比较少。 

    这些漂亮的数据都反映了公司在行业竞争中的优势，表明了公司确实是生活

圈媒体（主要是楼宇和影院）的霸主！ 

 

三、 公司微观分析 

1、 各业务营收情况 
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（1） 楼宇媒体依然占据营收的绝大部分，超过 75%；增长比较稳健，超过 10%； 

（2） 影院媒体是公司的增长点，营收增速达 51.06%；占营收的比重从 15.69%到

20.02%； 

（3） 以互联网为主的“新经济”成为对公司营收贡献最大的客群，而且增长还达

到 27%。随着不断有新经济中的公司出现，分众能有源源不断的新客群。 

 

2、 重要产品的毛利率 

 

   楼宇的毛利率还在上升，反映公司在楼宇绝对强势的竞争地位，而相对来说，影

院广告的争夺则更激烈一些； 
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3、 营业成本分析 

 

（1） 媒体租赁成本是营业成本中占比最大的组成部分，超过 70%； 

（2） 2016 年，媒体租赁成本占营业收入的比重约在 22%左右； 

 

4、 资本支出分析 

公司需要更新的主要固定资产是电视和框架，这些都是按 5 年来进行折旧

的，所以很多设备已经过了折旧期而继续在使用（特别对于二三线城市的资源），

这两年每年的资本支出都不大，在 9000 多万元左右，比一年的折旧与摊销还少。 

 

5、 主要的业务数据 

 

随着一二线城市更多的楼宇落成，分众也在不断增加楼宇媒体的资源；而

在增长迅速的影院广告，分众也马不停蹄地签约更多的影院，签约影院数从 2015

年的 1000 家到 2016 年的 1530 家，覆盖的银幕数从 2015 年接近 6500 块到 2016

年的超过 10000 块。可见，分众在稳守固有楼宇优势的同时，在增长性高的业

务上非常进取。 
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6、 公司的分红 

 

2016 年，公司的分红率达 80%。 

 

7、 合作的客户 
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8、 多余资金的使用 

分众多余的资金除了用于分红外，还设立了多个基金风投新兴的项目，包括如

下： 

（1） 一下科技（秒拍，一直播）：其中秒拍为新浪微博官方视频应用，而一直

播也是新浪微博的直播战略合作伙伴； 

（2） 咕咚：全国最大的运动社交平台，我们熟悉的咕咚手环就是产自此公司； 

（3） 英雄体育：英雄互娱旗下的移动电竞体育生态公司，围绕电竞生态进行

发展的公司（如举办英雄联赛） 

（4） WME/IMG 中国：全球领先的娱乐、运动、时尚公司，旗下拥有并代理多

项赛事活动和节目版权。 

（5） 数禾科技：核心产品是“还呗”，一个信用卡余额代偿的产品。 

 

9、 公司的发展策略 

（1） 公司会继续聚焦生活圈媒体的开发。继续深挖一二线城市的资源，随着城镇

化的持续推进，一二线城市不断有新的楼宇落成，公司需要不断去抢占这些

资源。而在抢占这些资源的同时，继续往三四线城市进行下沉。而因为一二

线城市能带来更大价值，所以一二线城市的优先级会更高。 

（2） 分众继续在搜集楼宇物业的大数据，并建立物业云。通过与搜索引擎公司和

电商公司合作，拿到更多具有位置标识的大数据，从而能够进行更精准的广

告投放，为客户带来更大的价值。 
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（3） 分众在继续努力拥抱移动互联网。他们在设备上植入 wifi，iBeacon 和 NFC，

努力使分众的电视屏与用户的手机端能发生互动，使用户能更融入广告。第

二和第三点总括来说就是分众的“云到屏，屏到端”战略。 

（4） 通过设立不同的风投基金来进入体育、娱乐和金融等领域。经过公司的试错，

分众深刻认识自己并没有“互联网”基因，所以通过风投的方式进入不同的

领域，让专业的人做专业的事，同时又能跟分众现有业务产生协同效应。 

 

 

四、 行业分析 

1、市场空间分析 

 

可见，在 2016 年整体广告市场有所下降的情况下，电梯电视、电梯海报和

影院视频都分别录得 22.4%、24.1%和 44.8%的高速增长。不同广告媒体的发展非

常迥异。 

2、行业结构分析 
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3、供应商的讨价还价能力 

分众传媒的上游是媒体资源的供应商，即写字楼或公寓楼的物业管理公司、

影院、院线。写字楼或公寓楼的物业管理公司普遍规模较小且较为分散，媒体资源

租赁费用占其收入的比例也较小。而媒体租赁成本是营业成本中占比最大的组成部

分，超过 70%；2016 年，媒体租赁成本占营业收入的比重约在 22%左右。单个媒体

租赁的成本总体上是一个上升趋势。2016 年媒体租赁成本的增幅是 21.21%（这里除

了租赁资源数增加外，单个媒体资源租赁成本也有所上升），营业成本的增幅是

18.87%，营业收入的增幅是 18.4%。媒体租赁成本的增幅还是超过营业收入的增幅。 

 

2） 购买者的讨价还价能力 

作为行业的领导者，公司拥有超高的市场占有率和强大的市场定价和议价能

力，充分地把握着行业市场的主导权。每年刊例价的增幅大概在 10%--20%之间，

每年在 1 月份和 7 月份调整价格，客户可以签订年度协议或者跨年协议来锁定价

格。 

 

3） 新进入者的威胁 

有一家新潮传媒，获得了五个上市公司董事长的 10 亿融资，初期在八个城
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市展开业务，包括四个一线城市和四个二线城市，主要是从小区切入来做电梯

电视和电梯框架。后续需要观察其发展态势。但分众传媒在历史上都遇到过强

大的对手——聚众传媒和框架传媒，最终都把对手收购了。面对分众如此大的

体量，短期来说，估计新潮传媒还很难对分众构成威胁。但长期的竞争态势需

要持续观察。 

 

4） 替代品的威胁 

最大的威胁来自移动互联网，手机占用了很多人的碎片化时间，即使在坐

电梯，确实也有部分人是继续看手机。但毕竟等电梯是一个不稳定的时间，而

且电梯里可能会信号不好，人还要时常留意什么时候到达，所以在这不稳定的

状态下，还是会有很多人看到电梯的广告，而且由于人一天要出入工作和家中

的电梯很多次，即使这次玩了手机，下次或者再下次依然有机会看到广告。而

且由于坐电梯比较无聊，反而会让人去阅读广告上的文案。而电影院的广告则

因为有震撼的声效来吸引到人，并且由于人一般会提前 5 到 10 分钟到达电影院，

所以一般都能看到这些映前广告。所以移动互联网对电梯和影院广告有一定影

响，但不会非常显著，留意一下电梯媒体和影院视频这两项广告刊例收入的增

长都能在 20%以上就知道目前移动互联网对分众暂时还不会有很大威胁。 

5）行业内现有竞争者的竞争 

   在楼宇方面，目前看最大的竞争对手是华语传媒 

   华语传媒的营收与净利润如下： 
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营业收入基本没怎么增长，净利润还是倒退，2016 华语的营收是分众的 2.28%，净

利润是分众的 0.5%。目前来说华语还远远不是分众的量级。 

 

在电影院方面，主要竞争对手的资源数 

覆盖电影院 电影屏幕
分众晶视 1530 10000
上海晶茂 900 6500
万达院线 401 3564  

 

五、核心竞争力分析 

1、楼宇媒体的霸主，楼宇电视屏 95%的占有率，楼宇框架 70%的占有率，在楼宇媒

体上接近垄断。人们一想到楼宇媒体或楼宇广告，第一时间就会想到分众。公司品

牌已深入人心；在高速增长的电影院映前广告，占有率也能达到 55%； 

2、由于公司占有大量的媒体资源（公寓、写字楼），广告主特别是优质客户，如果

想取得好的广告效果，在电梯媒体里只能选择分众，因为它能覆盖更多人群、渗透

率更高。而部分媒体资源的协议具有排他性，这就为竞争对手的进入制造了壁垒； 

3、公司的战略非常聚焦，要做最大的生活圈媒体，目前主要是楼宇、电影院和卖场。

总之，都是做生活圈广告的媒介。其他领域如体育娱乐和金融的涉足主要通过风投

来完成，让专业人士做专业事情； 

4、楼宇媒体刊例价每年都可以增长，有较强的议价能力。这得益于（1）媒体资源

不断增加，楼越来越多，广告版位也越来越多，数量增长带来价格增长；（2）凭借

渠道的领先优势和媒体资源的稀缺性优势，公司能有较高的定价权；（3）分众的千

人到达成本（CPM）相对其他媒体更低，所以还有价格上升空间。 

5、分众传媒的媒体资源点位拥有天然的地理位置特征。分众传媒通过对物业信息（楼

龄、楼价、地理位置、住户类型等）的分析以及与百度搜索引擎以及阿里电商的合
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作，得出不同楼宇、社区的消费者不同品类消费需求和品牌偏好，从而帮助广告主

精准投放；同时，分众传媒通过在其设备中置入 Wi-Fi、iBeacon、NFC 接入互联网及

移动互联网，实现云到屏、屏到端的精准互动，成为 O2O 互动的线下流量入口，并

可以此为平台嫁接促销活动、营销活动、支付手段、社交娱乐、金融服务等。比如，

看到分众的电梯电视广告，可以通过“摇一摇”等互动拿到电子优惠券，并直接在

手机线上进行消费，从而提高转化率。 

6、公司拥有大量的优质客户，能增加新客户选择公司的信心。而且新经济客户成为

公司重要的客群之一，这样可以保证公司能不断跟随社会的发展而有源源不断的客

户。 

 

六、核心管理人员 

    江南春是分众的灵魂人物，一直以来都在从事广告媒体行业，深受“定位”思

想的影响，对营销有深刻透彻的理解。自身也通过参加不同的访问活动或者微博来

分享分众的成功案例，不断扩大公司的影响力。 

 

七、公司估值 

1、市值：1084 亿（以 7 月 13 日收盘价为计） 

2、PE：静态 PE 为 24.36 倍；扣非净利润静态 PE 为 29.86 倍；估值相对偏高。   

3、绝对估值粗略估算： 

（1）2016 年自由现金流=扣非净利润+折旧与摊销-资本支出=36.3+1.3-0.94=36.66 亿； 

（2）采用两段贴现法进行估值，假设头 5 年自由现金流年均增速 15%，5 年后年均

增速 5%；贴现率如果用 11%，则绝对估值约为：969.9 亿；贴现率如果用 10%，则

绝对估值约为：1171.4 亿。 

八、风险提示 

1、分众传媒在2011年11月的时候被浑水做空，公司也对浑水的报告逐一做出回击。

当天股价大跌，但后来股价依然不断上升，而不断上升的股价是对做空做好的回应

（试想想辉山乳业等老千股被做空的境况……）。（下图中最低价为 8.65 的那条线

是分众被做空当天，该股价图是分众在美国退市前的股价图，整体趋势向上） 
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2、分众传媒最大的敌人不是同业竞争对手，而是新的广告媒介，如移动互联网。虽

然目前看，移动互联网暂时没有造成太大威胁，但相关的影响依然需要密切跟踪； 

3、新的通过融资的竞争对手如果打价格战，可能会对分众造成部分影响，如新潮传

媒，这些都需要持续观察； 

4、最近几大参与私有化的股东宣布减持，包括第二大、第四大和第五大的股东，对

短期的股价会造成影响。公司已经发布公告说他们是财务投资人，减持是财务退出

的行为（有估算说这批财务投资人从帮分众私有化到现在退出已经获得数倍收益）。

另外，这其中是否存在应披露而没有披露的重大事项，这需要持续观察； 

5、分众风投的项目是否会失败。因为分众设立了多个基金来进行风投，这些项目如

果失败，日后会造成大量的减值，对业绩造成影响。 

 

结论：分众传媒是优秀的公司，但目前估值相对偏高，可等之后下跌的机会买入。 


