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分众传媒价值分析

一 公司简介

2003 年江南春创办分众传媒，在全球首创电梯媒体。基于中国的商业区和住宅区具有

密度高、人流集中的特点，电梯媒体在中国成为很成功的线下广告入口，也将分众传媒送上

纳斯达克，但由于电梯媒体模式为中国独有，难以得到海外资本的认可使分众市值长期低估，

2013 年分众以不到 240 亿元的价格退市，并于 2015 年底借壳七喜控股回归 A 股，市值破千

亿，成为中国传媒第一股。分众传媒营收超百亿关键在于开创了【电梯】这个核心场景。电

梯是城市的基础设施，电梯这个最日常的生活场景代表着四个词：主流人群，必经，高频，

低干扰。

2017年度营业收入约120亿元，同比增长17.6%；归股东净利润 60亿元，同比增长34.9%。
2018 年前三季度营业收入约 108.7 亿元，同比增长 24.59%，归股东净利润约 40.1 亿元，同

比增长 22.81%。净利润率超过 40%。
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1、卖什么 & 怎么卖

公司主营生活圈媒体开发和运营，经营电梯（电视及框架海报）、影院和卖场的广告销

售。截至 2018 年 7 月末，公司已形成了覆盖约 300 多个城市的生活圈媒体网络。其中，

自营楼宇媒体在售点位共约 216.7 万台，覆盖全国约 201 个城市和地区以及韩国的 15 个

主要城市；可发布加盟电梯电视媒体约 1.1 万台，覆盖全国 35 个城市和地区，外购合作

电梯海报媒体超过 17.4 万个媒体版位，覆盖 143 个城市；影院媒体的签约影院超过 1900
家，合作院线 38 家，银幕超过 12,600 块，覆盖全国约 300 多个城市的观影人群。

楼宇媒体是分众的核心业务，同时也贡献了最多利润。2017年楼宇媒体的营收占比 78%，
毛利率高达 76.7%；18 年上半年楼宇媒体的收入占比进一步上升至 81%。影院媒体的 17 年

营收占比 19%，毛利率为 57.62%；18 年上半年影院媒体的营收占比略下降至 17%。楼宇媒

体占比的上升和影院媒体占比的下降说明了两件事情，一是公司在楼宇媒体上更进一步发力，

巩固自己的核心优势，另一方面则是影院媒体发展没有那么顺利。公司在 2018 年大幅扩张

楼宇媒体数量，而影院媒体除在 16 年大幅扩张以外，这两年扩张较慢。

电梯媒体(万块)
自营楼宇

媒体

加盟电梯

电视媒体

外购合作电梯

海报媒体

2015 年 12 月

2016 年 12 月 138.3 1.1 32.8

2018 年 3 月 159.9 1.1 22.4

2018 年 7 月 216.7 1.1 17.4

自营楼宇媒体从第二季度开始 4 个月的时间里增加了 56.8 万块屏幕，增幅 35.5%，这一

增幅超过 17 年前全年加今年一季度（15.6%），竞争迫使分众在今年加速了扩张进度。

影院媒体 签约影院 合作院线 银幕数

2015 年 12 月 6,500

2016 年 12 月 1,530 10,000

2018 年 3月 1,750 37 11,800

2018 年 7月 1,900 38 12,600

影院媒体从二季度起增加 150 块，增幅 8.57%。
根据央视市场研究媒介智讯数据显示：电梯电视、电梯海报、影院视频保持稳健增长，

2018 年上半年的广告刊例收入增幅分别为 24.5%、25.2%、26.6%，较去年同期均有扩大。而

公司在 18 年上半年的楼宇媒体和影院媒体收入增长分别为 30.47%和 18.94%，显然公司在楼

宇媒体上的增长优于市场，而在影院媒体上的增长逊于市场。根据咨询公司 15 年的媒体广

告市场研究数据，公司在 15 年电梯电视媒体的市占率为 95%，在电梯框架媒体的市占率为

70%，在全国影院媒体的市占率为 55%。市占率越高的业务增长越快，显示出典型的马太效

应，也说明了线下广告媒体业务的优势与规模性紧密相关——规模越大、市占率越高，越容

易到达消费人群的眼球，也就越受到广告主的青睐。

分众的经营模式为：租赁物业楼宇广告位、或影院映前广告位，通过分众自己或加盟合

作的媒体设备发布广告主的广告。

广告位是租的不是自己的，框架和电视是买的没有什么独特性，发布的内容是广告主的

也不是自己的，看起来分众的商业模式很容易复制，核心能力是占领尽可能多的优势楼宇点

位以形成强大的品牌推广能力，加上强悍的销售能力。同样的投入成本，楼宇点位的位置越

好，卖出的广告价格越高、数量越多。因为点位在 2-3 年就会到期，届时就可能迎来租金之
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战，所以优势点位不是分众理所当然的囊中之物。简单分析完逻辑，就可以理解为何会有巨

头资本盯上楼宇媒体这块利润巨高的肥肉。但分众从 2003 年开始长期独享楼宇媒体全行业

的超额利润，这里面是否有光凭资本无法撬动的地方？我们后面分析，理解这点，是理解分

众投资逻辑的关键。

2、所处行业

传统媒体、互联网媒体和生活圈媒体在中国广告市场呈三足鼎立之势。传统媒体（以

CCTV 为代表）具备高公信力及广覆盖度优势；互联网媒体（以 BAT 为代表）兼具互动性、

社交性及开放性；生活圈媒体（以分众传媒为代表）匹配新型线下消费场景，具备高匹配、

刚性到达、高频次等特点，成为新的广告价值洼地。

从 2014-2017 年的全媒体广告刊例花费上，可以看出广告花费与宏观经济是正相关的，

17 年经济复苏期间广告支出有明显反弹，15 年 GDP 增速破 7 时广告费也出现下滑。所以在

18 年的经济环境和 19 年的经济预期下，预计这两年的广告市场不会有很好的表现。

近几年排名前五的广告主，主要是互联网传媒、医药生物、食品饮料、房地产和汽车，

占总体的比例在2016年是76%，在2017年是78%。这几个行业就是广告媒体的大金主，他们

的兴衰也影响着媒体的广告收入。

头部广告主，基本上可以一个打十个，甚至打一百个，BATJ、上汽、恒大、伊利是中国

广告主中的老大。2016年，TOP20 广告主广告费合计占整体 44%，2017年，TOP20占比也

是44%，我们可以看到，抓住头部广告主，就抓住了广告市场，所以分众争取大客户的策略

是没问题的。

广告行业内部看，全媒体继续进行结构性调整，传统媒体式微，生活媒体、互联网媒体

等新媒体蓬勃发展。广告主广告投放预算稳健增长，将传统媒体广告投放预算转移至新媒体。
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2016 和 2017 年楼宇媒体的增速在 20%上下，影院媒体在 17 年大幅增加 44.8%，17 年

下台阶至 25.5%，同期互联网广告的增速在 18.5%和 12.4%，可以看出线下广告并未受到互

联网崛起的冲击，反而呈现比互联网广告更高的增速。

2016年分众的楼宇和影院广告收入的增速为12.98%、51.06%，2017年为19.58%、14.14%，
说明除 2016 年的影院媒体，公司在 2016 年和 2017 年的收入增速均落后于行业整体，原因

为何？

公司自己表示，前 3 年（15-17 年）比较保守的原因一方面是没有找到正确的发力的方

法，另外也是处于承诺利润的考虑。现在很好的完成了承诺利润，但是也由于过于精算利润

了，才会引来了竞争对手进入这个市场。（坦白讲，如果分众选择在 16 和 17 年大幅扩张而

不是等到今年，那两年挣的钱用来投资主业而不是搞没有收益的多元化投资，可能也不至于

给竞争对手留有今天挑战它的机会。以下是 15 年到 18 年分众在主营业务和非主营业务科目

上的资产账面价值，可见分众在 18 年以前的资本使用方向。这点在此不展开，后面详述。）

单位：万元 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 Q3
主营业务

固定资产 30,068 26,633 35,124 126,251
非主营业务

长期股权投资 4,934 - 73,366 76,450
可供出售金融资产 45,071 129,584 206,911 281,286

公司在 2016 年电梯媒体设备的数量增加 33%，但销售收入仅增加 12.98%。17 年的数据

显示，公司媒体设备仅增加 7%，但楼宇媒体收入增加了 15.99%。说明 2016 年的增速放缓

是暂时性的，当年新投入的媒体设备在当年不形成显著收入。2018 年公司再次开始大幅扩

张，但新增投放在四季度前没有拆网来卖、原有订单也没有加价，也就是说新增点位尚未带

来新增收入，而新增点位的成本是实实在在的。按公司以往的情况，新增的点位从第二年开

始都要转化为刊例价的提高。但今年的情况不同，经济现状和竞争形势使得分众不会在明年

初直接提价，而是取决于明年销售的情况。所以新增点位在 19 年是否能贡献迟来的利润，

也是后面分析的重点之一。

3、上下游行业

楼宇媒体的上下游很清晰，上游是物业公司，需要拿下阵地资源然后改造成媒体对外售

卖；下游是广告主，需要通过地推销售让广告主认可媒体价值并选择投放。但作为媒体运营

商，一方面需要快速的组建点位网络形成规模效应，另一方面又要快速促成广告销售形成回



5

血，达到良性循环。第一方面，因为矩阵式媒体的大量租金预付，已经变成重资产投入；第

二方面，因为广告主的多样化选择空间，非常考验媒体的综合效果以及销售人员的售卖能力。

因此，作为模式型企业的楼宇媒体运营商，执行力也是决定成败的关键。

由于中国物业行业极其分散的特点，并且媒体租位对于物业公司不是核心收入，以分众

强大的市占率能够获得稳定的租金价格。通过比较分众近年来的媒体租赁成本与媒体数量，

确实可以看出分众在媒体租赁费用上的上涨主要来自媒体资源上的扩张，成本上涨速度是低

于资源扩张速度的，体现了分众上游的价格控制能力。

比较住宅和写字楼，分众更强的优势来自一二线城市的写字楼，因此当前叫声最响的挑

战者新潮传媒对分众的竞争也主要从住宅切入。分众自己表示，来自对手的竞争对公司的住

宅市场成本有一定影响，但在写字楼上公司有绝对的控价能力。

分众媒体成本 vs 数量 2016 年 2017 年 2018 年

媒体租赁成本 2,274,212,527 2,466,359,245
媒体租赁成本增长率 21.2% 8.4%
电梯媒体数量 172.2 183.4 235.2
电梯媒体数量增长率 33% 7% 28%
影院媒体数量 10,000 11,800 12,600
影院媒体数量增长率 54% 18% 7%

下游方面，分众官方介绍公司有数千个品牌客户，在长期的运营中，积累了大量的大型、

优质客户，并与大型、优质客户建立长期、稳定的合作关系。从过去 3 年分众的前五名客户

的收入贡献度和增速来看，大客户在分众的投放每年都在增长，且增速略优于公司整体增速。

分众曾帮助很多生活圈应用引爆品牌，如瓜子二手车、瑞幸咖啡、褚橙、饿了么等等。广告

媒体行业是与广告主共赢的行业，广告媒体投放增速也反映了广告主自身的兴衰，大客户的

高双位数投放增长侧面反映了中国消费进入品牌时代、赢者通吃的逻辑是真实的。

前五名客户 2015 年 2016 年 2017 年 16 yoy 17 yoy
第一名 392,119,842.21 564,758,798.23 646,916,448.48 44% 15%
第二名 364,060,420.77 501,924,898.85 524,966,919.33 38% 5%
第三名 357,197,926.19 435,033,967.74 506,861,491.42 22% 17%
第四名 323,315,446.69 357,318,533.27 506,770,396.95 11% 42%
第五名 290,113,852.27 317,803,647.78 471,153,000.02 10% 48%
合计 1,726,807,488.13 2,176,839,845.87 2,656,668,256.20 26% 22%
前五名客户

占比

20.02% 21.31% 22.11%

从客户的行业来看，互联网和日用消费品为最大的广告投放行业，2016 年互联网企业

的营销增长迅猛，而 2017 年和 2018 年日用消费品取代互联网成为营销最积极的行业。
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分众前五大客户的收入占比有 20%以上，从日常感受和分众的披露推测，前两大客户很

可能为阿里和京东。作为消费平台，阿里和京东打包购买分众的广告刊位，分销给平台上的

商家，这相当于阿里和京东替分众寻找了众多中小客户，并按大客户模式全网销售，这种模

式对分众来说节省了相当的销售工作并具有很强的连续性。

分众认为，宏观经济下行时国内的品牌集中度会加重，中小公司的生存情况更难，大客

户生存空间好，因此分众的风格是去争取大客户。一直以来，分众的客户主要分布在互联网

行业，而且多是一些上市公司和正在上市的公司。中小企业在一级市场的融资能力在下降，

投资者对小企业的态度更加谨慎，因此，分众会把大企业、大客户作为工作重点。分众也在

现有新经济企业客户占主体的客户结构的基础上，拓展传统企业客户，今年上半年同泸州老

窖、波司登的合作就是例子。

由于分众的策略是拥抱大客户，因此在结算上话语权较弱，结算周期基本是客户说了算

的。在竞争加剧的环境下，分众是否有明年提价的能力，这取决于明年的销售情况。

4、股权结构

分众掌门人江南春原持有 23.34%的股权，今年 7 月分众宣布阿里战略入股，双方将共

同探索新零售大趋势下数字营销的模式创新，阿里从现有股东手里购买合计 10%股权，作价

150 亿元，此次交易后江南春持有分众 20%股权。分众尚未做员工股权激励计划，今年回购

的 4 亿元股票，不知是否会用来做股权激励。2015 年借壳上市时增发的 77.13 亿股将于今

年 12 月底全部解禁，占全部股权的 53%，天量解禁股是压在分众股价头顶上的达摩克斯之

剑。上市增发时的入股成本不到 3 元，在当前股价下仍有 1 倍盈利，年化收益率 26%左右，

对于资本来说也是个不错的回报率，所以资本减持的动力应该较强，分众短期有抛卖压力。

5、公司发展计划

分众高管在 11 月的中金投资大会上，对公司未来发展给了一些指引：

1. 点位数量上，可售自营点位年底预计 250-270 万个，其中电梯海报 190-200 万个，电梯

电视 60-70 万个。公司目前打算先把新增的屏幕消化，明年扩张进度会结合宏观情况和

客户需求，如果明年卖得好，会扩张 50万屏左右，如果经济不好就不会扩张。
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2. 点位分布上，2017 年电梯海报覆盖 48 个城市，三四线城市基本没有覆盖；一线城市 4
个，二线 30 余个，48 个城市里面少量三线。18 年底覆盖 220 个城市以上，三四线城市

渗透加快，但是二线点位的数量增长更多。增量媒体中，约 80%的电梯电视增加在一二

线中。分众的点位增量来自现有住宅和写字楼的加密布局，以及新增住宅和写字楼，每

年新增住宅和写字楼大约 7%的增长。

3. 电梯海报（框架）中，一线占比 20%，二线占比 55-60%，三线占比 20%。二线增速最快，

但三线扩张也很快，框架从年初不到 10%增长到 20%，数码海报从年初的 1%增长到 8%。
公司目前没有对新增点位拆网出售，已签订单没有涨价。大多数客户把三线作为补充。

因为点位增加，明年的整体价格会上涨，但单屏价格会下降，三线城市也会拉低点位租

金，所以整体毛利率不一定会下降。但由于新增投放没有拆网来卖、原有订单也没有加

价，所以毛利率下降是由收入成本未匹配造成的。由于经济环境约束，明年初不会立即

提高刊例价，看卖的怎么样再定年中是否提价。

4. 公司的下一核心战略为第二曲线的投入——数码竖屏媒体。简单解释一下第二曲线：“任

何一条增长曲线都会滑过抛物线的顶点(增长的极限)，持续增长的秘密是在第一条曲线

消失之前开始一条新的 S曲线。在这时，时间、资源和动力都足以使新曲线度过它起初

的探索挣扎的过程。”也就是说数码竖屏媒体是公司确定的第二个长期增长来源，目前

属于培育的阶段。数码媒体是竖屏，有三个尺寸：32 寸带触摸屏、25 寸和 19 寸带视频

的，25 寸主要应用于电梯之中。后面这两种小尺寸的屏幕，在宣发成本上比发传单更加

便宜，对于中小商家有极大的吸引力。分众准备将大城市的核心区域全部扫荡一遍，买

下所有广告位，然后让商家自己去投放，在线上自我完成交易。已经铺了很多屏幕，软

件还在开发，四季度就有可能推出，之后会不断完善。笔者这个月在北京的某个写字楼

已经看到了数码竖屏，应该是已经上线了，先有一些小客户试用，到明年上半年会有大

量的试用。只要性价比足够高，公司相信在明年下半年会出来很多的订单。分众将这一

模式作为自己的第二曲线，可见对这项业务的重视程度。这项业务和以往的大客户战略

截然不同，说明公司认识到单靠大客户无法维持高增长，发展长尾客户，建立起服务中

小商户的线下平台才是未来保持高增长的核心所在。

二 竞争优势及增长空间

1、楼宇广告业内竞争格局

江南春自 2003 年首创楼宇媒体，连续 15 年牢牢占据着市场的垄断地位。在分众传媒之

外，存在一个第二梯队，如华语传媒、城市纵横这些梯媒企业。尼尔森的调研数据显示，从

核心城市核心楼盘覆盖率上看，分众传媒是绝对龙头，华语传媒排第二，精视传媒排第三，

新潮传媒第四，城市纵横排第五。

华语传媒自 2006年进入电梯媒体行业，在全国近 121 个大中城市有约 128 万块电梯

海报，规模是分众一半左右。城市纵横成立于 2009年，也有近十年的经营，屏幕资源 100
万块左右。华语媒体和城市纵横均瞄准核心城市商业楼盘和住宅，以靠拢大客户为策略，与

分众传媒在商业模式上没太大差异，但多年以来保持着与分众的差距地位。华语认为楼宇媒

体公司之间资源是互补的，一家公司也很难满足客户对覆盖率的需求，因此，许多大型品牌

客户往往会几家公司同时选择投放，以求最佳传播效果。

雷帝网曾对华语董事长有过采访，华语表示这些年坚持下来不容易。作为户外媒体，过

去 10年无数企业模仿分众传媒，几乎都自生自灭了，最近几年来，分众传媒基本不怎么进

行收购，整个市场上的参与者其实并不多，距离也很远，很多企业渐渐都消失了。一直到今
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天，华视传媒、航美传媒，触动传媒这些融到过数亿美元，市值膨胀到十几亿美元等公司也

生存得非常艰难，华视资不抵债已经被纳斯达克清退，航美在美股只剩下 8000万美元市值，

触动传媒已宣布破产。

为什么资本护航却全军覆没，华语表示因为这里面有巨头更有许多外行很难懂，只有

在其中做过十年以上摔过许多坑的人才领悟的原理。至于这个原理是什么，就是不足为外

人道的秘密了吧。

2、分众传媒竞争优势（护城河）

分众传媒 城市纵横 华语传媒 新潮传媒

单位：万元 18年半年 18年半年 17年半年 17 年

成立时间 2003 年 2009 年 2006 年 2013 年

屏幕资源 约 216 万块 约 100 万块 约 128 万块

总资产 1,745,526 23,998 15,209 26,400

应收账款占总资产比 27% 68% 46%

资产负债率 27.37% 38.06% 8.12%

营业收入 710,998 14,484 10,899 20,000

毛利率 72% 51% 44%

销售费用率 17% 21% 24%

管理费用率 4% 4% 9%

归股东净利润 334,696 2,675 787 -10,000

单屏收入（元） 3,292 145 85

净利润率 47% 18% 7%

ROE 56.48% 44.49% 14.79%

经营活动现金流量净额 124,701 -1,171 3,682

比较分众传媒、城市纵横、华语传媒和新潮传媒的财务数据，可以清晰看出分众传媒在

盈利能力和回款能力上的绝对优势。分众的应收账款占总资产 27%左右，城市纵横和华语

传媒分别占 68%和 46%。分众的毛利率高达 72%，城市纵横和华语传媒分别为 51%和 44%。

销售费用率和管理费用率也是分众最低。单屏收入上，分众的单屏收入半年可以做到 3292
元，而城市纵横和华语传媒只能做到 145元和 85元，净利润率和 ROE差距拉开较大。而

新进入者新潮传媒还没有实现盈利。为了在同业竞争中分得蛋糕，新潮传媒凭借巨头支撑大

幅亏损，上游补贴物业获取电梯资源，下游大幅补贴客户，内部大幅奖励销售人员。

那么问题来了，华语传媒和城市纵横比分众晚起步 3年和 6年，用了 10多年时间做到

7%和 18%的净利润率，成立迄今 5年的新潮，目前还在大幅亏损依靠不断融资支撑。作为

拉低行业整体价格的搅局者，新潮是否能凭一己之力拉低分众的利润率？

分众与华语、城市纵横和新潮传媒之间是相同商业模式的竞争。分众传媒主要聚焦一二

线城市的写字楼和高端小区，目前已经形成了垄断，该布局的已经布局了。新潮传媒抓住了

分众传媒的一些空隙，布局三四线城市分众传媒尚没有占据的空隙。分众和新潮传媒的客户

重叠度有一些，重叠客户包括阿里、京东等。从金额上看，新潮的介入并未影响客户在分众

的广告投放，京东 1-10 月份在公司投放广告同比增加 25%，当然在多个楼宇媒体上投放，

但电梯媒体广告投放的量 90%还是在分众。

分众的另一竞争对手来自梯影传媒，它的模式是在电梯门闭合后呈现出流媒体影像。从

切入位置看，梯影扼守的电梯门区域是分众原本并未涉及到的位置，却是电梯中被动观看效
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果最好的位置。梯影传媒已经在北上广深等一线城市和 40余个重点城市的数千个高端楼宇

电梯内部署了设备。

对于分众与梯影的竞争，个人认为，梯影这种模式更多是对楼宇广告的一种补充而非替

代。首先梯影只能一部电梯一台，而分众的海报可以一部电梯两台甚至三台，一个人坐电梯

的时间不会太长，同样的时间里分众推送的广告是梯影的二到三倍；另外梯影在电梯开关门

的过程中是关闭的，开关门也会影响梯影广告的时长和效果，而框架海报不受电梯门开关的

干扰没有间断，考虑间断的话，分众在同等时间推送的广告量可能是梯影的三到四倍。也就

是说对于广告主来说，投放在分众的广告可以更高频的被看见。所以梯影的模式决定了它的

单屏播放效率较低，无法承接过多广告。从体验角度，梯影的清晰度是较差的，看起来有种

low的感觉，可能很多大企业不会选择。因此笔者认为广告主即使会在梯影投广告，也不会

放弃在分众的广告。

楼宇媒体的核心优势是规模化的优势点位和销售执行力。我们看到分众在 18 年加快了

在二三线城市的布局，即进一步巩固了自己的规模优势。对于租金竞价，分众表示不会在全

部租位上打价格战，但核心点位必定会拿下。公司与写字楼的签约期限是 2-3 年，住宅也是

2-3 年为主，签约期间成本是锁定的。在租期内竞争者是无法撬动分众的，除非物业公司违

约。另一方面，2-3 年后竞争者自己是什么一个情况还不好说，所以虽然租位只有短暂的 2-3
年，但这是分众守城池的重要时间。但租位不是同时到期的，为了续约分众可能还是会面临

涨价压力。正如分众自己所说，住宅市场面临竞价压力，但写字楼上没有问题。所以说白了

租位这块就是在拼谈判实力和资本实力，而分众在谈判话语权上和资本上都优于对手。在经

济下行期间客户回款缓慢，分众有足够的现金流被占用 50 亿的应收账款，同时扩张 7 个亿

的媒体设备和 5 个亿的预付租金和设备，账面现金还有 36 亿，竞争者是否有这个资本实力？

另外，面向中小商户的数码竖屏已经开始试用，数码竖屏为自助投放模式，这块业务将

会打击竞争者以中小商户为目标客户的基本盘。竖屏到年底将有 30-35 万（13%左右），针

对当地商户进行区域性投放。明年开始进行设备安装、形成可售状态、设计 app 等环节。目

前已在几个城市试点安装 app，在部分城市地推。已经试点了部分商户，如连锁性餐饮（味

千拉面）、婚纱摄影等。大家都在期待分众携手阿里后会有怎样的化学反应，公司介绍，和

阿里在业务上的合作主要就是竖屏。

第三点竞争优势是关于精准投放能力。相比以往的广撒网式投放，客户越来越重视广告

投放效率和效果，也就是如何知道我的投放方向是面向目标人群的，以及如何知道我的投放

有到达了目标人群的眼球。分众在精准投放上已经找到了自己的方式，即物业云、搜索云、

电商云，三云合一。数据库的构建使精准投放具备基础，在投放效果测算上，分众到年底会

有 30-35 万的 LCD 显示屏（13%左右），LCD 可以测算到达率，该项数据可以反馈给客户。所

以，如果分众能在精准营销和到达率反馈上提供显著优于竞争对手的服务，无疑将进一步提

高客户黏性。

最后，租位可抢，但分众的品牌推广能力是众竞争者无法比拟的。从褚橙、神州租车、

瑞幸咖啡、瓜子二手车、饿了么等等以往案例来看，江南春带领的分众知道如何抢占心智，

让客户用有限的预算达到引爆口碑的效应，实现与客户的共赢。不同阶段的品牌需要不同的

广告策略，分众在广告界多年的专业经验能够助客户一臂之力，个人认为这是广告主不会离

开分众的根本原因之一。可能有点位、有屏幕、有资本就能干媒体，但能够 15 年在资本的

挑战中立于不败，必然是有无法模仿之处。

3、楼宇广告发展空间

1. 楼宇广告的替代性

随着移动互联网的兴起，人们的大量注意力时间被互联网所占据，所有其他的媒体渠道
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效果都在下降。电视、报纸杂志等传统信息渠道被互联网取代，而互联网广告太多，信息太

碎片化，一般也不会点开。分众的广告也受到移动互联网的冲击，2015年上市时分众曾对

移动互联网兴起替代线下媒体充满焦虑，但几年以后，大家发现移动互联网的冲击对电梯、

影院这样的“必经”、“核心”线下场景的替代性也没有那么强，反而移动互联网 APP的流

行更迭速度快，更容易被替代。而且，互联网公司自身也极度渴求流量，向天猫、京东双

11购物节也会在分众传媒打广告，曾经让分众焦虑的移动互联网反而成了第一大客户行业。

2. 楼宇广告的发展空间

经过在楼宇媒体行业 15年的发展，分众已经覆盖了 200个城市 200 万个终端。2018
年 2月，江南春在分众传媒 15周年年会上表示，随着中国经济的快速增长，分众传媒在未

来应该至少达到覆盖 500个城市 500万个终端 5亿城市新中产的目标。分众在今年的新增

扩张有 80%在二线城市，三线城市的发展速度也很迅速。截至 2018年 7月，公司媒体资源

数量达到 216.7万，较之 2018 年 3月底增加 56.8 万个，增幅高达 36%，到今年年底可售

自营点位将达到 250-270 万个。明年视经济情况，如果卖得好还会扩 50万个左右。

笔者认为楼宇广告的增长空间来自以下三点：

1. 覆盖增量消费人群。2015 年，分众赌对了一个场景，就是电梯作为城市化的基础

设施。我们国家的城市化进程会持续推进，而电梯将是城市化中非常重要的基础设

施。随着城市化进程的步伐，消费人群已经在进行从 2亿到 3亿的过程，还将继续

从 3亿到 5、6亿的进程，覆盖增量消费人群是各大消费品企业在做的事情，所以

也是线下广告媒体在做的事情；

2. 加密布局现有城市。城市新增配有电梯的住宅和写字楼，数据显示中国每年新增住

宅和写字楼大约 7%的增长。比如上海是分众的大本营，分众在上海的布局早已完

备，但随着闵行、虹桥这些新商务区的崛起还是会有新的机会；

3. 中小商户市场，也是增长的最主要动力。数据显示中国有 5000余万中小商户，平

均每个商户一年的营销花费在 3万元左右，一线城市更是高达 5-8万元，所以中小

商户是一个千亿级的市场。线上方面，淘宝加天猫的商户数量在 1050万左右，16
年阿里的广告营收达 852亿元，平均到每个商户的收入是 8000多元；美团点评的

商户数量在 500万左右，17年美团点评的在线营销收入为 47亿元，平均到每个商

户的收入是 940元。当前服务中小商户的线下广告市场还没有巨头参与，只有一些

分散的小型玩家。因为中小商户的特点决定了其对于大规模的覆盖率是没有要求的，

所以中小型玩家在这个市场得以生存。

不同于大客户与消费者建立情感链接的需求，中小商户做广告看重的就是“流

量”和“即时效果”。分众切入中小商户市场的思路是快速占位，将大城市的核心

区域全部扫荡一遍，买下所有广告位，年底前将铺开 30 万个广告位。住宅的放在

梯内，写字楼的放在每层，一层做大品牌广告，每个楼层做面向中小商户的竖屏广

告。按分众 200 多万的框架+视频屏幕数量推算，如果未来每个框架+视频屏幕所在

的电梯或楼层都配有一个竖屏，那么竖屏数量也将到达 200 万余个。在中小商户规

模上，由于中小商户线下营销主要覆盖 2-5 公里左右，所以按照美团点评这种本地

生活类的规模（500 万个）进行预测，如果分众能够把十分之一的本地商户转化为

客户，那么就是 50 万商户的规模，平均每个商户投放在 4-5 个屏幕。刊例价上，参

考小区楼宇广告投放平台“传不 APP”价格，根据不同城市等级，传不的广告价格

在 99-359/面/周左右，这里按照 150 元/面/周的价格。很多中小商户的投放不是全

年，比如新店开业、活动优惠、产品升级等，所以这里取投放 1.5 个月(6 周)的平均

投放期。所以，未来分众在中小商户市场的年收入规模推算在 500000*4*150*6=18
亿元，占分众当前收入的 13%左右。模式做起来以后在商户、点位、单价上都会有
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更大的增长的空间，未来 3-5年分众如果做到这里预测的规模也将是很好的成绩。

中小商户市场的利润率低于大客户是一定的，付出同样的成本，大客户可能带

来 1亿+的收入，小客户可能就几千几万块。用同样的销售模式做中小商户肯定不

赚钱，所以公司采取自助投放模式。这一模式分众早前就已经尝试过，但收效甚微。

当下再做这件事与以往之不同，是因为消费者在线上平台被教育过了，现在线下再

去做这件事比前几年更有把握。但这一模式还没有被任何广告商经营成功过。分众

表示明年下半年将是竖屏发力的重要时期，竖屏模式效果如何，明年可知一二。

关于楼宇媒体的天花板，笔者认为有以下两点：

首先是楼宇媒体行业的规模上限，中国广告市场规模在 6500亿左右，楼宇媒体占 2%
左右，分众的市占率已达 90%以上，分众的上限基本就是楼宇媒体行业的上限。楼宇媒体

的进一步扩张可能来自两点：1）广告市场规模整体扩张，广告市场与 GDP 正相关，经济

增速下降时广告市场可能负增长，经济上升时广告市场可能有 2-4%的增长；2）楼宇媒体

局部扩张，局部扩张来自两方面，开发未满足的需求和替代其他媒体。上段所说的增量空间

其实都是开发未满足的需求，也是增长的主要来源。至于替代其他媒体，目前发生的替代主

要是传统媒体（电视、报纸等）转移到互联网，因为人们获取信息的方式变了，但线下的户

外媒体与人的活动场景相关，而人的活动场景并不会发生太大变化，所以户外媒体之间要发

生替代是较难的。

第二个天花板来自楼宇媒体这一模式要求城市符合密度高、消费人流多的特征，使得楼

宇媒体难以在多个国家复制。分众首先在韩国 15个城市展开尝试，目前尚未盈利，个人认

可分众这样先在一个国家成功后再攻下一寨的稳扎稳打策略，多点布局消耗太大且成功率低。

如果在韩国成功，可以扩张到下一个东南亚国家。如果难以成功，可能楼宇媒体模式还是局

限在中国市场。

4、影院广告前景

这两年分众的影院广告表现不好，似乎与火热的电影市场不相匹配。对此分众表示，影

院广告收入和电影票房不是线性的关系，映前广告的低迷主要是由于监管层面查偷税漏税，

影片的立项会被拉下来，现在也没有好的内容，影片的数量也不多。而且影院不是所有广告

主都会投的，不是一个高频的场景。分众的影院广告在 17年的增速只有 14%，同期影院广

告行业增速有 25.5%。公司在这块做的确实不够好，官方预计 18年四季度的影院广告收入

可能同比下降 20%。因此影院广告不是短期的增长点，未来几年也难以估计增量，鉴于影

院广告占比不到 20%，本文的分析还是着重在楼宇媒体上。

上面介绍了分众传媒的基本情况和竞争优势，简单来说，分众传媒的护城河体现在：（1）
覆盖最多的中高消费人群使其具有获得大客户订单的能力，（2）三云合一（物业云、搜索

云、电商云）的数据资源和技术优势使其在精准营销、千人千面的能力上处于领先，（3）
以梯媒创始人江南春为首的销售实力，（4）抵御竞争和培养新动能的资本实力。为抵御竞

争，分众传媒在 18年加速规模扩张以缩小留给竞争者的机会，并开发数码竖屏业务（互联

网模式）进军中小商户市场，未来形成第一曲线做品牌（大客户），第二曲线做流量（中小

客户）的并行战略，巩固长期优势地位。

即使是长期护城河坚实的公司，每个阶段也会面临不同的挑战。分众当前面临两大战

役，一个来自打价格战的同业竞争，一个来自中小商户新业务的未知走向。打仗讲究“先

胜而后求战”，对于价格战，杀敌一千自损八百，这反映为分众的单屏成本上涨叠加屏幕扩

张导致的总成本上涨压力，进而影响明年的业绩增速。对于新业务，能做到多大的规模，
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需要费时多久，是现在连分众自己都不知道的事，现在谈“胜”，为时过早。

长期价值面临短期波折，这样的公司值得关注和持续跟进，重点是择时和择价。时机

不是指大盘的时机，而是指到明年下半年分众的竞争战和新业务战更加清晰的时机。至于

价格，估值是预期的反映，而预期本就因人而异。关于分众的预期分歧很大，所以这样的

公司最容易出现预期差。分众的风险都是明牌，大家说来说去都是那些观点：不确定的销

售预期、确定的成本上涨、第二曲线的发展使未来三年的利润承压、竞争加剧、现金及理

财大幅减少、应收账款回收放缓、多元化投资损失、不确定的政府补贴、超过 50%的解禁

股抛压。是不是风险多的公司就不值得投资？我想说，没有好的风险或坏的风险，只有定

价错误的风险。本文将分乐观、中性和悲观三种情形试图寻找最合理的预期，从而给出估

值。

在分析估值之前，首先进行基本面分析。

三 基本面分析

本章篇幅较长，为方便阅读先上结论：

1. 整体来看，上市以来分众的营收和净利一直在增长，18年营收增长从去年的 18%一

跃达到 26%，毛利率保持在 70%以上，销售费用率和管理费用率这几年持续下降，体现了

边际成本和费用递减的规模效应，获取大客户的实力是分众区别于竞争对手盈利能力的核

心原因。但随着分众明年开始发力中小商户市场，未来三年可能是分众营收增长最快、但利

润平缓的时期，不能对未来三年的利润增长太过乐观。

2. 经济下行期间逆势扩张，成本端的屏幕数量和单屏成本上涨导致三季度成本涨幅在

70+%，新增屏幕还未开始贡献收入，拉低了 18年资产周转率，但是暂时性的。明年新增

收入是否能够覆盖成本涨幅还不确定，分众在明年初不会直接涨价，要视明年的销售情况而

定。明年的收入增长可能来自刊例价上涨、广告量增加以及分网销售带来的额外收入。如果

分网销售不成功，或者客户不愿为新增的点位买单，那么分众明年的收入增长会遇阻。分众

高管表示，明年会对新增点位收费。

3. 资产负债率低（26%），现金充足（43.4亿的现金及理财资产），现金回款率较高（现

金收入比在 1左右）。但 18年现金回款率下降迅速，从 97%下降至 70%，应收账款大幅增

长，因以大客户为主，公司对回收能力保持乐观，应收账款坏账计提审慎。公司的现金储备

和现金回款能力足以抵御经济风险和竞争压力。

4. 值得警惕的是分众在主营业务以外的投资业务，分众在 16年和 17年以投资方式介

入多种多元化业务（小贷、娱乐、体育等），各项没有控制经营权的投资出资达到 37亿+，
占到总资产近 20%，但尚无法形成经营性收益，2年多的时间里亏了 2个亿，18年已形成

7,000 多万经营性亏损。17年和 18年通过“处置数禾科技丧失控制权”和“被动稀释分众

福利丧失控制权”，分众分别确认了 7.1亿和 8000多万元的会计利润，让管理层给人“不

老实”的印象。不考虑会计利润，投资业务拉低了资产周转率，从而拉低了 ROE。由于分

众主营业务的高利润率，使得净资本（E）每年增加，而新增的 E在前几年投在了没带来收

入或盈利的多元化投资（除了 17年的大额会计利润使得当年的净利润率激增），从而使资

产周转率下降，所以未来如果不提高新增资本的盈利能力，ROE 将继续下降。随着 18年

回归主营业务投资，19年将会带来新增的收入，将体现在资产周转率的回升上。

5. 分众对客户的应收款包含在“应收账款”和“其他应收款”两个科目，“其他应收款”

是如何不同于“应收账款”的没有披露。这里面可能水很深，如果有懂行的朋友请相告。

17年分众计提了 1.7亿的资产减值损失，其中 7400多万来自应收账款，9700多万来自其
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他应收款。在 17年半年时，其他应收款余额只有 600万，17年底也只有 6900多万，意味

着 17年下半年曾冒出 9700万的坏账准备又在 17年底消失了，只留下了 9700万的资产减

值损失痕迹。这一数字超过了坏账准备余额也超过了当年已核销的坏账准备金额，意味着这

9700多万对应的其他应收款余额和坏账准备在 17年底时已经不在分众的报表上了，由此

推断是来自已经在 17年底之前因丧失控制权而出表了的“数禾科技”，也就是说，向数禾

科技拆借的 5.6亿元，已经有近 1亿收不回来了，在 17年计提了坏账。也就是说，超过 37
亿的财务投资，除了 2亿的股权损失以外，已产生了 1亿的债权损失。对于每年经营现金

流超过 40亿的分众来说，37亿的投资和 3亿的损失是个可以承受的教训，但是以后投资就

不要瞎搞了。

6. 政府补贴占营业利润 10%，根据招商协议，有两大政府补贴合同已于 17年到期，

但从 18年前三季度的披露来看，分众仍然收到了 6.1亿元财政补贴，金额超过去年同期，

所以政府补贴很可能是得以延期。

7. 综上，未来三年分众可能随着发展第二曲线而净利润率阶段性下降；资产周转率可

能随着新增屏幕创收而提高，前提是财务投资不会出现亏损放大；高盈利增厚净资产从而增

厚总资产，使权益比率继续下降；所以整体看未来三年 ROE很可能是下降的趋势，但 ROE
的下降是阶段性的，实现第一曲线和第二曲线的衔接后，ROE将重返势头。

1）利润表

1.1） 利润表——主营业务

2015年 2016年 2017年 2018年 1H
营业收入(万元) 862,741 1,021,313 1,201,356 710,997

同比 15.1% 18.4% 17.6% 26.0%
毛利(万元) 608,764 719,403 873,683 510,606

同比 15.7% 18.2% 21.4% 30.9%
毛利率 70.6% 70.4% 72.7% 71.8%
销售费用率 20.0% 19.0% 16.6% 15.6%
管理费用率 5.1% 4.6% 4.4% 3.0%
净利率 39.24% 43.55% 49.72% 44.03%

○1 营业收入：近几年营业收入增速提升较快。2015年，分众赌对了一个场景，就是电

梯作为城市化的基础设施。我们国家的城市化进程会持续推进，而电梯将是城市化中非常重

要的基础设施。分众在 2016年上市后第一年大幅扩张媒体资源，电梯媒体数量增加 33%，

影院媒体数量增加 54%，而当年营业收入增加只有 18%左右，因为分众的模式是全网销售，

当年新增点位不会加价。2017 年着重在现有媒体资源的价值提高，媒体扩张幅度仅 7%，

但当年营收增加 17.6%。2018年上半年营收提速，主要受二季度世界杯的驱动。因为其以

往是全网销售的模式，增量屏幕无法单独带来增量收入（18年四季度开始分网销售，将点

位打乱之后重新分配为 A1 A2 A3，整体上各分拆网络的点位数量和质量平均，因此基本上

每个网价格平均，客户可以选择单网投放，也可以选择多网投放，龙头客户基本还是全网投

放），所以往年的收入增长要么来自刊例价提升，要么来自更多的广告投放。因为没有非常

详细的数据，无法看出这两项因素对历史增长驱动的比重。而 19年开始，收入增长可能来

自刊例价的提升、广告量的增加、以及分网销售的额外收入，选择分网投放的客户原来在全

网投放的支出则会转移。

○2 成本方面，分众营业成本主要是媒体租赁成本（70%-75%），其余为薪酬、设备折旧和

其他成本，设备折旧期为 5年。15年至 18年上半年，分众的成本增幅分别在 13.7%、18.9%、
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8.5%和 21.7%，增幅基本小于收入增幅。因为租赁成本是大头，总成本与租赁成本的变动

总体一致，比较蹊跷的是折旧成本，16年电梯和影院设备增加 33%和 54%，但 16年折旧

费用却减少了 6.3%；17年设备数量增加了 7%，但折旧费用仅增加 1.75%。分众上市以来

没有变更过折旧政策，为何会出现折旧与设备增加不匹配的情况？分众自己解释原因有两点，

一是有些设备已经提满了 5年折旧 16年开始不用再提了，二是新增设备主要是单价较低的

海报媒体，也就是说新增设备的折旧低于不用再提的设备折旧。勉强信吧，这意味着在设备

升级期间会出现折旧突增的情况，18年三季度成本突增 73.6%就有这个原因。

在“上下游行业”部分曾对比过媒体租赁成本与媒体数量的关系，数据上印证了分众对

于上游租金价格的把控能力。分众的成本上涨主要来自租赁成本，而租赁成本上涨主要由于

租赁点位增加。竞争加剧环境下，公司对写字楼的议价能力依然很强，在住宅市场存在竞争

压力，整体单屏成本有 10%左右的上涨，且到今年年底屏幕数量涨幅将到 50-60%，所以四

季度以及明年的成本增加是确定的。

○3 毛利方面，毛利率保持稳健增长，且毛利增速高于营收增速，说明营业成本增速低于收

入增速，体现了边际成本递减的规模效应。但由于收入增长不确定而成本增长的确定，明年

有增收不增利的可能性。

○4 三费：公司的财务费用是净财务收入，费用项仅包括销售费用和管理费用。销售费用和

管理费用占收入的比重都是按年下降的，公司解释这得益于对销售业务费和销售人员薪酬的

有效控制，其实另一方面是得益于分众的大客户战略。付出同样的成本面对不同客户的回报

不同。所以未来分众进军中小商户市场后保持利润率的唯一途径就是通过线上自助 app实

现低成本的规模化投放，否则也是赔本赚吆喝。

○5 净利率：净利润率在 2016 年提升 4.3 个点，原因有 3个，一是政府当年补贴提高 5.7
亿，二是销售费用率和管理费用率下降 1.5个点，三是折旧费用下降。17年净利润率再次

提升 6.17 个点，一是毛利率提升 2.3个点，二是销售费用率和管理费用率下降 2.6个点，

三是当年确认 7.1亿的丧失数禾科技控制权会计利润。18年上半年净利润率下降 5.69个点，

一是毛利率下降 0.9个点，销售费用率和管理费用率再降 2.4个点，但今年没有了 7.1亿的

大额会计利润。

抛开政府补贴和会计利润的影响，分众的毛利率在 17年是上升的，16年和 18年上半

年小幅下降，销售费用率和管理费用率这三年持续下降。分众是的大客户战略使销售费用率

和管理费用率得以持续降低。对比同业，华语传媒的净利率在 10%，新潮传媒还在大额亏

损，大家的商业模式相同，造成毛利率和费用率差异的关键就在于订单量和单笔订单的利润，

也就是获得大客户的能力差异。所以未来分众开发中小商户市场，在前期难免拉低整体净利

率，这个预测也得到分众高管的呼应：“分众是以「每年 10%的点位增长，利润保持 30%
的增长」，还是反过来增长的模式，用更快的规模营收拉动增长，公司认为后者才是正确的

方式。分众目前走在转型变革的过程当中，利润率可能会受到一定的影响，但是营收在增

长未来 3年可能是增速最快的时候；等未来扩张完成之后，又会有全新的增长动力，第二

曲线的利润率也会提升起来。”所以，未来三年是分众增长接力的时期，不能对利润增长太

为乐观。下图是公司增长曲线接力的示意图，未来三年分众可能就处于第一曲线和第二曲线

交接的阶段。
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1.2） 利润表——投资业务

在经营主业的同时，分众也有进军娱乐体育和金融行业的野心，而这些战略通过投资实

现。分众在 2015年和 2016年年报中对公司战略是这么写的：

这几年分众确实按照上市时制定的战略，在体育、娱乐、互金业务上频频布局，具体投

资金额和收益整理如下。截至 2017年底，分众在非主营业务上的布局如下：

被投企业 投资时间 合并关系 出资额 2016年

确认损益

2017年

确认损益

2018年 1H
确认损益

数禾科技 2016年 联 营 合 营

公司(42%)
43,600万 -2,308万 权益亏损

5,614万，

丧失控制

-1,719.9万
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权会计损

益 7.1亿

分众体育 2016年 子 公 司

(51%)
5,002 万 未披露 未披露

分众福利 2017年 子 公 司

(60%)
未披露 na na 权益亏损

287.8万，丧

失控制权会

计损益

8,237万

分众娱乐 2017年 联 营 合 营

公司

3,000万 na -39.4万 -116.4万

南京功夫

豆

2017年 联 营 合 营

公司

2,000 万 na -167.4万 -101.7万

上海景栗 2017年 联 营 合 营

公司

3,000万 na -2.25万 -129.6万

北京影之

宝

2017年 联 营 合 营

公司

4,000 万 na -38.1万 268.5万

苏州晴雨 2017年 联 营 合 营

公司

1,000 万 na -127.6万 -94.1万

除股权投资外，分众还对被投企业进行资金拆借：

拆借金额 拆入 拆出

数禾科技 55,970万 2016年 12月 2019年 12月

分众娱乐 5,767万 2017年 8月 2022年 8月

截至 17年底，分众在非主营业务上通过投权投资超过 6.2亿，资金拆借超过 6.17亿，

而 2年半的时间里确认了 1亿的权益亏损，但通过丧失控制权确认了 7.9亿的税前会计利润。

公司对新增长点的探索值得肯定，新业务前期亏损也很正常，但我们看一下分众重金砸了什

么。

数禾科技是分众下注最大的一笔投资，其下有“还呗”和“拿铁财经”两个产品。还呗

是信用卡分期还款 app，拿铁财经是一个理财投资 app。分众在 2016年出资 4.36亿投资数

禾，2017 年就出售了控股权，战略投资变财务投资，收回 4.55 亿，对数禾持股从 70%降

至约 42%，尚有对数禾的资金拆借 5.6亿左右。数禾科技在 2016年底净资产仍为 4,600 万

左右，2017年增资前的净资产仅剩 557万。红杉、信达和诺亚以 4.7亿的总对价购买数禾

总计 32.58%的股份，此时数禾估值达到 14.4亿，相当于分众投资时的 2.2倍多，这笔交易

的估值使分众通过丧失控制权确认了税前会计收益 7.1亿元，而从现金角度讲分众的收益只

有 1900万，正好是 1年 4.35%的基础利率收益，不禁让人联想这笔交易的动机。红杉、信

达和诺亚都是资产管理性质的公司，表面上看完全独立，但实际出资人是否和分众有关联？

4.7亿的出资即可获得 7.1亿的会计盈利，反映在资本市场估值就是几十亿的收益，通过二

级市场完全能把这笔钱挣回来。显然我不是唯一怀疑这笔交易动机的人，证监会针对这笔交

易也发了问询函，分众中规中矩地回答了，但这种做账做出来的利润足以让人对公司的

Integrity产生怀疑。

2018年，分众又一次出现了丧失控制权增厚会计利润的事情，这次的主角是分众福利。

分众于 2017年设立分众福利，经营文化策划，出资额未披露，注册资本 1,000万，到 2018
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年，新进入投资者以 3,000万元投资分众福利 14.29%的股权，使分众持股比例从 60%被动

稀释至 40%，剩余股权价值从 135.5万升值至 8,372.7万！通过这笔交易分众在 18年确认

了 8,237万的会计收益，而同期的权益亏损 287.8万，只想为分众的财务高管们鼓个掌。

总结分众这几年在战略投资方面的战绩，总共出钱 12亿多，一共亏了 1个亿。除了有

一家股权被稀释收回本金挣了个基准利率，还有 8亿资金没收回来，每年要至少确认 3,000
多万的亏损。如果是战略性投资培育未来增长点可以理解，但子公司只有一家投了 5000万，

其他的都是没有控制权的财务投资。可能正如分众自己所说，“公司前 3年没找到发力的方

向。”

除了联营合营外，分众还进行了 30笔左右的纯财务投资，共斥资 29亿元，计入可供

出售金融资产，损益计入所有者权益，不影响损益，我们看一看财务投资的业绩：

可供出售金融

资产

2015年 2016年 2017年 2018年 3Q

账面价值 45,070.6万 129,583.9万 206,911.4万 281,285.8万

公允价值变动

损益(权益项)
- - -1,045.3万 -5,197.7万

减值准备 - -1,184.5万 -2,224.7万 -

也就是说，分众出资了 29亿的财务投资，在 2年多的时间里亏了 9,652万元。加上上

面的 8个亿出资和 1亿亏损，总共是 37亿的投资和近 2亿的亏损。

不知这几年多元化投资的收效是否也使分众开始反思自己的战略，2017年年报中，分

众对未来展望中已经没有了关于娱乐圈、生态圈的描述，只是围绕广告主业，提出了“覆盖

500城、500万终端和 5亿新中产的新目标”，另外就是响应国家“一带一路”发展战略，

布局海外业务。2017 年，公司已投资设立韩国子公司并投入运营。未来，公司还将在新加

坡、印尼等海外市场进行布局。如果分众能及时收缩战略，37亿的投资、每年不到 1亿的

投资亏损并不会对分众每年 30亿的经营性现金流量和 40多亿的经常性利润形成实质影响。

评价一个公司的好坏，除了看主营业务的盈利能力以外，CEO对资本的运用策略也是影响

ROE至关重要的因素。

1.3） 利润表——政府补贴

花了诸多篇幅讲投资业务，现在终于来到影响分众盈利的另一重要因素——政府补贴。

分众的历年政府补贴如下：

计入： 2015年 2016年 2017年 2018年 YTD
营业外收入 47,043 103,665
其他收益 73,561 60,434
递延收益 90 393.4
合计(万元) 47,133 104,058 73,561 60,434
占营业利润 13.48% 24.19% 10.15% 10.40%

分众收到的政府补贴，主要来自上海财政、成都财政和宁波财政。以下是这三地财政补

贴的期限：

上海市长宁区商委财政支

持

2017年（曾延期 3年） 全部当地税收部分的约 80%

成都高新园区财政支持 2017年
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宁波大榭开发区财政支持 长期 营业税 80%，企业所得税 32%

各地对分众的政府补贴源自招商协议，分众在该地区设立公司经营，地方财政将其每年

上缴给当地的所得税和营业税中，属于地方留存的部分按照约定比例返还。从上表看上海长

宁和成都的财政支持已经过期，但从 18年前三季度的披露来看，分众仍然收到了 6.1亿元

财政补贴，金额超过去年同期，所以政府补贴很可能是得以延期。

由于政府补贴占分众的营业利润比重超过 10%，并且补贴金额在这几年呈下降趋势，

一旦未来补贴减少可能对盈利水平有明显影响，因此政府补贴是市场对分众的担忧之一。

1.4） 利润表——调整会计利润、政府补贴和所有者权益中财务投资亏损后的净利润

无论是丧失控制权形成的会计利润或是无法预测的政府补贴，都不是经常性利润，而计

在所有权益里面的财务投资损益却影响着实际的盈利能力，因此我们给分众的报表洗个澡，

从归母净利润出发，扣除政府补贴和丧失控制权会计利润，并纳入放在权益项下的投资亏损：

单位：万元 2015年 2016年 2017年 2018年 YTD
归母净利润 338,914 445,121 600,471 480,976
归母净利润增长率 31.3% 34.9% 22.81%
剔除(税后)：
-丧失控制权相关损益 53,000 6,127
-政府补贴 35,282 77,749 55,171 45,805
纳入：

-可供出售金融资产公

允价值变动损益
-1,045.3 -5,197.7

调整合计 -35,282 -77,749 -109,216 -57,129
调整后归母净利润 303,632 367,372 491,255 423,847
调整占原归母净利润 -10.4% -17.5% -18.2% -11.9%
调整后归母净利润增

长率
21.0% 33.7% 15.0%

实际扣非归母净利润 306,933 363,169 485,200 419,839
调整后归母净利润与

实际扣非归母净利润

差异

-1.1% 1.2% 1.2% 1.0%

业绩承诺(扣费归母净

利润)
295,772.3 342,162.6 392,295.0

○注这里政府补贴的税后影响按 25%税率测算。

调整对分众 15年到 18年前三季度的损益有-10~-18%的影响；对盈利增速的影响：16
年从 31%下降到 21%，18年从 22.81%下降到 15%，对 17年仅 1个点的影响。调整后归

母净利润与分众披露的扣非归母净利润差异在 1个点左右，调整不影响借壳上市时的 3年

业绩承诺的实现。

2）资产负债表

（1） 资产负债率和权益比率

单位：万元 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 3Q

有息债务
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短期借款 - 65,208 - 3,228

长期借款 84,945 89,430

无息债务

应付账款 18,705 16,912 23,472 81,911

预收账款 35,007 45,678 41,398 32,234

其他应付款 607,895 156,514 218,590 161,475

总负债 776,561 397,547 499,672 478,025

总资产 1,250,167 1,212,906 1,555,460 1,848,553

资产负债率 62.1% 32.8% 32.1% 25.9%

权益比率 1.41 1.96 1.56 1.40

注：“其他应付款”主要为应付销售业务费和代收待付置出资产款，15年其他应付款很高系

由于获得上市融资后尚未支付借壳对价。

2016年权益比率突增，主要由于权益比率反映的是加权平均资本，而 16年公司有 50
亿的上市融资款，需要支付给七喜控股实控人，在付出前放在负债提高了权益比率。不考虑

这一影响，权益比率呈逐年下降趋势，资产逐年增长，但负债并未明显增加，权益比率下降

主要是由于净利润增厚了净资产和总资产。分众的经营或发展都不太依靠负债，资产负债率

仅为 26%，债务主要是用于韩国业务；从负债结构看，有息债务仅为总负债的 20%，也就

是有息债务仅占总资产的 5.2%，债务质量很高。（说一句题外话，分众的上市融资都花在了

买壳上，自身经营是不需要外部输血的，无论是多元化投资还是主营业务扩张，依靠内生现

金流都能够覆盖，所以分众上市的目的难道是为了大股东套现吗。。。）

（2） 资产周转率

权益比率下降本身不是问题，问题在于新增的资本是否带来盈利的增加，前面分析净利

润率没有大的变化，所以如果 ROE变低，则是因为新增资产没有产生新的收入，则体现为

资产周转率的下降。我们来详细分解分众将新增资产用到了哪里，以及新增资产为何未能驱

动收入的增加。

单位：万元 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 YTD

总资产 1,250,167 1,212,906 1,555,460 1,848,553

资产周转率 1.32 0.83 0.87 0.85

现金及理财产品 317,646 650,834 688,025 434,460

占总资产比 25.4% 53.7% 44.2% 23.5%

应收账款 218,165 216,176 298,025 518,916

占总资产比 17.5% 17.8% 19.2% 28.1%

预付账款 60,432 70,966 72,679 184,395

占总资产比 4.8% 5.9% 4.7% 10.0%

固定资产净额 30,068 26,633 35,124 126,251

占总资产比 2.4% 2.2% 2.3% 6.8%

长期股权投资及可

供出售金融资产
50,005 129,584 280,277 357,736

占总资产比 4.0% 10.7% 18.0% 19.4%

2016年相比 2015年总资产下降以及资产周转率大幅下滑，主要是由于平均资产余额受
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到待付借壳对价款的影响。

2017年资产增加 34亿，增长 28%，扣除 6.2亿暂时性代收置出资产款后资产增加 28
亿，其中应收账款增加 8亿，各项财务投资增加 15亿，对数禾和分众娱乐拆借款增加 5亿。

也就是说，分众的新增资本中 2/3投入了财务投资，1/3是由应收账款被动增加的，应收账

款属于质量较低的资产。使用的资本中，24亿来自权益增加值，4亿来自负债。

2018年前三季度，现金减少 2.7亿，理财减少 22.6亿，合计 25亿，总资产仍增加 30
亿，说明实际总资产增加 55亿。其中应收账款增加 22亿，预付账款增加 11亿，固定资产

和在建增加 10亿，财务投资增加 7.7亿，向联营企业拆借增加 1.2亿。负债未增加，新增

资产基本通过动用自有资金和当年盈余。新增资产中 22亿为营运资本占用，21亿为主营资

产投资，9亿为新增财务投资。今年主营投资大幅增长，但暂未实现增量收入，因此拉低了

资产周转率。除此之外，应收账款大幅增加也是占用资金但没有收益，而分众重点布局的财

务投资，到 18年上半年已投入 37亿左右，占资产总额近 20%，但尚没有经常性盈利，经

营性亏损近 2亿，只有会计利润 17年 7.1亿、18年 8000多万。18年的主营业务投资和财

务投资均未能实现收益，是 18年资产周转率下降的核心原因。

3）现金流

单位：万元 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 YTD

销售商品、提供劳务

收到的现金
924,373 1,093,768 1,236,922 813,492

营业收入 862,741 1,021,313 1,201,355 1,087,659

经营现金流量 263,045 480,001 415,625 238,812

净利润 338,577 444,785 597,340 478,861

现金收入/营业收入 101.1% 101.0% 97.1% 70.6%
经营现金流量净额/

净利润
77.7% 107.9% 69.6% 49.9%

○1 现金收入=销售收到的现金除以广告行业增值税率 6%
现金收入占比以及经营性现金流占净利润比例在 2018年前三季度出现大幅下降。

○2 经营现金流量与净利润的差异，在 2015年主要由于应收账款，在 2017年由于应收账款

以及处置数禾科技形成的 7亿会计利润，2018年主要由于应收账款和稀释分众福利形成的

8,237 万会计利润。

广告行业受宏观经济的影响较为显著，今年受宏观经济下行，分众的回款期限大幅拉长。

今年前三季度总营业收入 108.8 亿元，应收账款相比去年年底增加 22 亿元，新增应收账款

占同期销售的 20%。对比 2017 年新增应收账款仅占当年收入的 6.8%，而 2016 年的应收账

款是净减少的。

公司认为应收账款的增加主要有三个原因：

（1） 整体经济环境流动性偏紧，但公司总体的客户质量还是比较高的；

（2） 公司向大客户靠拢，大客户的信用更好一些，公司愿意放的账期更长；

（3） 公司认为流动性的风险并不是经营性的风险。公司不觉得是一些客户的经营出了问

题，在客户流动性紧张的时候对于一些客户没有采取一些强硬的措施。

据公司讲，下半年流动性的措施相对于上半年已经好一些了，这些公司的坏账风险还是

会比较小的，能在分众上打品牌广告的公司，一般是比较大的公司，没有什么异常的坏账风

险，流动性是有一定的传导效应的，比如一些汽车公司，他们自己的 4S店也没有回款，各

http://www.dashiyetouzi.com/tools/compare/financial_statement_visualization_v2.php?stock_id=002027&table_name=xjllb&item_no=col2
http://www.dashiyetouzi.com/tools/compare/financial_statement_visualization_v2.php?stock_id=002027&table_name=xjllb&item_no=col2
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个环节都在用金融工具往后挪，公司在第三季度也会加强了催收力度，不觉得会形成大规模

的坏账。

从 18年上半年的应收账款的结构上看，87%的应收账款账龄在 7个月以内，对 1-7个

月的应收账款都提了 5%的坏账准备，这部分账款占总额的 56%，也就是超过一半的应收账

款提了 5%的准备。只有 13%的应收账款账龄在 7个月以上，对这些账款提了 30%-75%不

等的准备，所以分众的坏账准备计提已经足够审慎。

4）ROE分析

关于净利率、权益比率和资产周转率的分析已经在利润表和资产负债表分析中详述，综

合反映在 ROE上，超高的 R使得 E 每年增加，而新增的 E在前两年投在了没带来收入或

盈利的多元化投资（除了 17年的大额会计利润使得当年的净利润率激增），体现为资产周

转率的下降，所以未来如果不提高新增 E的 R，ROE 将继续下降。鉴于 18年公司回归主

营业务投资，19年可能应该会带来新增的收入，将体现在资产周转率的回升上。

四 估值部分

1、分众是否还会增长

分众股价在今年经历了大跳水，从年初高点的1800亿到目前 839亿左右，下跌了 46.6%；

市盈率从 35倍下跌至 12倍，下跌超过 65%；市净率从 21倍下降至 6.2倍，下跌超过 70%；

市销率从 16倍下跌至 6倍，下跌超过 62%。

从估值倍数来看，分众上市以来的市盈率平均在 24倍，当前仅 12倍，是上市以来最

低水平；市净率的平均值在 17倍，当前仅 6.2倍，也是回 A后最低水平。对于种种利空预

期，市场给予了超过腰斩的估值下杀。12倍的市盈率继续下杀的空间已经不大，现在的关

键是，分众的增长逻辑还在不在、每股盈利会不会出现下降。

引用球友“丘山有道”的《从分众传媒踩踏惨案看股市三杀——估值杀、业绩杀和逻辑

杀》一文，企业可能遭遇三杀——估值杀，业绩杀和逻辑杀。逻辑是投资企业的根基，它也

是企业能保持现有经营态势的根据所在。逻辑不变，企业的基本面就不会变化。企业经营逻

辑会不断的把估值中的预期转化为业绩。一旦逻辑发生变化，经营态势就不能持续，随后而
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来的就是业绩和估值的下降——戴维斯双杀。逻辑是业绩的因，业绩是逻辑的果，企业经营

逻辑的具象化体现就是经营业绩。逻辑杀代表企业的经营基本面和态势都发生了变化，这种

变化不是经营过程的小波动，而是内在逻辑的变化。所以首先我们看投资分众的逻辑是否发

生了变化。

(1) 未来逻辑

通过分析竞争格局得出，由于广告的核心是广告主的内容而不是广告商，因此广告公司

的品牌护城河基本没有，分众最大的护城河来自规模性的优质点位使其播放的广告能到达数

量最多的中高消费人群。

当前，分众在进一步扩大自己在规模上的护城河。关于租赁点位，分众不会在全部租位

上打价格战，但核心点位必定会拿下。公司与写字楼的签约期限是 2-3 年，住宅也是 2-3 年

为主，签约期间成本是锁定的，在租期内竞争者无法撬动分众。即使物业在合同到期前违约，

点位战说白了是价格战，在经济下行期打仗，双方都面临回款放慢和逆市扩张的双重资金压

力，分众有足够的资本储备和依然强劲的现金收入应战，对手和其投资方是否有足够资本打

持久战还不一定。软实力方面也无需担心，公司创始人依然年富力强并长期奋战在经营一线。

分众高管称，公司关注的核心并不是来自外部的竞争，而是第二曲线的发展。不同于大

客户市场，中小商户市场的核心在于“流量”，这将考验分众做互联网模式的能力。未来三

年分众将处于转型变革期，第二曲线的发展可能拉低净利率和 ROE水平，利润曲线变平。

任何一个公司都不可能永远高速发展，在第一曲线滑落之前接续上第二曲线对公司的长期增

长至关重要。新业务是未来的收益所在，有很大不确定性，在估值上不宜对未知的增长买单。

综上，分众的未来逻辑没有破坏，大客户市场的逻辑依然完好，中小商户市场有不确

定性。

(2) 未来业绩

由于点位大幅扩张、租金价格上涨导致成本确定性上涨，经济形势压制收入涨幅，加上

前期补贴新业务发展，未来三年可能面临增收不增利甚至盈利下滑的情形，所以净利率、

ROE都可能下降。股价是预期的反映，市场已经在提前杀业绩。未来业绩如何变化至少要

到明年下半年新业务大量铺开、竞争形势更明朗化时才能看得清，现在雾很大。

(3) 估值倍数

估值倍数反映了情绪和业绩预期。对于一个成长型蓝筹，12倍的市盈率反映了相当悲

观的情绪和很差的业绩预期，估值倍数上应该没有太多下行空间了，个人估计最低也就到

10倍，好的时候修复到 20-25倍。考虑到大客户市场增速放缓，中小客户市场的盈利性低

于大客户市场，因此分众可能难以回到 30%的高增长，所以估值倍数难以回到 25-30的水

平。

2、估值

2.1 业绩预期

业绩预测是基于分众在 18年已经做出的扩张，19年及 20年的扩张计划还无法得知，

第二曲线、阿里入股带来的潜在增量都不在估值中考虑，估值不应为这些还没实现的大饼买

单。

分众在 17年和 18年前三季度的每股收益增速分别为 32.4%和 22.83%，但三季度盈利

增速只有 5.73%。官方给出今年全年的盈利增速指引在-3.41%~+3.25%，也就是说四季度

盈利会大幅下滑。根据全年盈利增速和前三季度实际增速，推断第四季度的盈利增速将在

-20.15%~-34.77%之间：
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盈利增速 全年指引 1-3 季度实际 推测 4季度

上限 3.25% 22.83% -20.15%

中值 -0.16% 22.83% -27.64%

下限 -3.41% 22.83% -34.77%

董秘在11月的会议上说四季度的收入增速可能在10-15%，相比前三季度收入增速25%
下降一半左右，但是四季度开始拆网销售，拆网销售后，广告单量正常会相比全网销售的广

告单量扩大，从而第四季度的收入相比前三季度增速也应扩大，但官方预计第四季度收入增

速环比下降，所以说明客户在第四季度已经收紧广告费预算了？对于 18年的业绩增速，本

文将官方指引的上下限作为乐观和悲观取值，上下限的中值作为中性取值，所以对 18年的

业绩增速取值为 3.25%、-0.16%、-3.41%。

至于 2019年，单屏成本叠加数量扩张使总成本确定会上涨，明年要保持盈利不下滑，

收入增长的压力很大。参考今年第三季度成本同比上涨 70+%，收入同比增长 22%，单季

盈利同比增速只有 5.7%。分众目前在谈一些大型快消品企业，白酒行业也显著增加了投放，

对化妆品、服装行业的品牌企业还未渗透，明年的收入增量可以谨慎期待。在乐观、中性和

悲观情形下，对 19年的业绩增速给予+5%、-5%和-10%的取值。

但经过 19年，新增点位到 20年预计将释放更好的增量收入，成本涨幅由于基数较高

也会下降，所以在乐观、中性和悲观情形下，对 2020年的业绩增速给予 20%、15%、10%
的取值。

2.2 估值倍数

公司历史市盈率倍数在 12.17倍（当前）到 38.7倍（16年 5月）之间，均值在 24倍。

由于本文的预测是未来三年公司盈利增速将比以往大幅放缓，所以再用历史市盈率就不合适

了，而是根据不同的业绩预期给予不同市盈率倍数。

乐观情形下，今年按照业绩指引上限交卷，2019年销售情况较好使其能够加价，或分

网销售能够提高投放量，市场对其进一步扩张和增长持续性的疑虑也就会打消，即使当年尚

未释放很好的盈利也就是时间问题，相信市场届时会给出较为乐观的估值，因此对乐观情形

下的 2018年-2020 年市盈率给予 15倍、20倍和 20倍，20倍也对应 2020年 20%的业绩

增速。

中性业绩预期情况下，今年按照业绩指引中值交卷，2019年盈利下降 5%，2020年盈

利增长 15%。当前市盈率 12倍是历史最低值，若分众实现中性业绩预期，预计将一定程度

上进行估值修复，对中性情形下的 2018-2020 年市盈率给予 12倍、15倍和 15倍，15倍

也对应 2020年的中性业绩增速 15%。

以上 2018年的估值倍数低于后两年，是考虑到市场情绪受到年底解禁的影响。

悲观情形下，今年按照业绩指引下限交卷，明年公司受宏观经济影响较大，客户不愿为

新增点位额外买单，公司难以加价，新业务发展也不顺利，新增收入无法覆盖新增成本导致

2019年利润下降 10%，2020年业绩小幅增长 10%。对悲观情形下的估值倍数比当前更低，

10倍市盈率，也对应 2020年的中性业绩增速 10%。

2.3 估值
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2017年参照 2018年 E 2019年 E 2020年 E

乐观

EPS 0.49 0.51 0.53 0.64

增速 32% 3.25% 5% 20%

PE 22 15 20 20

目标股价 10.78 7.59 10.62 12.75

中性

EPS 0.49 0.49 0.46 0.53

增速 32% -0.16% -5% 15%

PE 22 12 15 15

目标股价 10.78 5.87 6.97 8.02

悲观

EPS 0.49 0.47 0.43 0.47

增速 32% -3.41% -10% 10%

PE 22 10 10 10

目标股价 10.78 4.73 4.26 4.69

将以上估值按年化 10%折现率（目标年化收益率）折现为当前估值：

2018 年 2019 年 2020 年

乐观

折现目标价 7.59 9.66 10.54

距离当前股价 26% 61% 76%

对应目标市值 1114 亿 1418 亿 1546 亿

中性

折现目标价 5.87 6.34 6.63

距离当前股价 -2% 6% 10%

对应目标市值 862 亿 930 亿 973 亿

悲观

折现目标价 4.73 3.87 3.87

距离当前股价 -21% -35% -35%

对应目标市值 695 亿 568 亿 568 亿

注：当前股价在 6元上下波动，取 6元为当前股价。

所以，在乐观情形下，18年-20年的业绩增速是 3.25%、5%和 20%，对应市盈率倍数

是 15倍、20倍和 20倍，合理估值在 7.59~10.64 元之间；在中性情形下，18年-20年的

业绩增速是-0.16%、-5%、15%，对应市盈率倍数是 12 倍、15 倍和 15 倍，合理估值在

5.87~6.63 元之间；在悲观情形下，18年-20年的业绩增速是-3.41%、-10%、10%，对应

市盈率倍数都是 10倍，合理估值在 3.87~4.73元之间，后两年价格低于今年。当前 6元左

右的价格，代表市场是按照中性情形给分众定价的，并不乐观但也没有很悲观。

本人的建议是，由于业绩不确定性较大，现在看分众在 2019年将以什么样的表现给出

答卷难以看清，如果你看好楼宇广告这个行业，看好分众的竞争优势和长期价值，不妨等到

2019年下半年，届时两大战役的战情将更加清晰，即使错过一些收益，换来的是柳暗花明。
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