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1. 公司情况 

1.1 主营业务 

大象广告股份有限公司（833738,以下简称“公司”）主营业务为户外广告领域，以交通系统媒体运营为核

心，构建全国性的媒体网络，是中国领先的户外广告媒体公司之一。公司整合旗下地铁媒体、机场媒体、T

牌媒体、候车亭媒体、公交车身媒体、西安钟楼媒体六大资源平台，根据各行业用户的需求提供户外媒体广

告服务以及媒体策划方案，全面呈现户外广告媒体的多元化。 

1.2 业绩表现 

2013 年公司营业收入为 2.4 亿，2014 年公司营业收入为 3.3 亿，同比增长 35.78%，2015 年公司营业收入为

4 亿，同比增长 23.35%。2013 年公司归属母公司股东的净利润为 1037 万，2014 年公司归属母公司股东的净

利润为 2742 万，同比增长 164.45%，2015 年公司归属母公司股东的净利润为 5047 万，同比增长 84.04%。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.3 发展战略 

基于国家大力发展文化传媒产业政策背景，公司将继续以现有媒体的内涵式增长为基础，以 4A 广告公司及

大客户为先导，以满足客户需求为核心，以点带面，进一步开拓新的城市媒体资源。积极参与二线城市的地

铁广告招投标工作，形成二线城市地铁广告销售网络。公司与 4A 公司、全国大品牌高端客户建立了良好的

合作关系，通过统一经营、规范化管理，努力打造五维一体的广告传播网络体系，为客户提供更实惠、更高

效和更专业的尽善尽美广告传播服务。扩大自有媒体资源的领先，加快营销团队的建设，完善销售团队的管

理模式，提高重点城市、重点地区现有的营销效率，开拓其他业务及盈利点。 
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2. 公司亮点 

2.1 商业运营模式 

公司整合旗下地铁媒体、 机场媒体、 T 牌媒体、候车亭媒体、公交车身媒体、西安钟楼媒体六大资源平台， 

根据各行业用户的需求提供户外媒体广告服务以及媒体策划方案，全面呈现户外 广告媒体的多元化。 公司

作为户外广告资源运营方，主要通过取得户外广告媒体告媒体资源服务获取收益。 

图 3：公司商业运营模式 

 

资料来源：公司公开路演资料，东兴证券研究所整理  

2.2 市场地位 

公司市场地位稳步上升。公司 2013 年营收约 2.4 亿元，约占行业总体销售额的 4.17%；2014 年全行业总销

售额约 71.24 亿元，公司营收约 3.26 亿元，占比提升至 4.58%。2015 年公司基本保持稳定，占比为 4.47%。

在过去三年，公司在市场中的地位稳定，有上升的趋势。 

图 4：公司产品销售收入及行业总额 
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资料来源：wind,东兴证券研究所 

行业集中度明显增加，广告媒体资源争夺日趋激烈。国内广告行业进入了空前活跃时期，随着广告市场规模

的增长，广告经营单位数量快速增加，一方面繁荣了广告市场，另一方面也进一步推动了市场竞争。随着中

国户外广告的发展，为满足国内外大客户全国户外投放的需求，日益需要提高系统化、规模化、网络化的户

外媒体网络。在行业发展的需求下，最近几年整个户外媒体行业的集中度在明显增加。随着城市的发展，政
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府及有关机构在城市规划管理方面愈加从严，对户外媒体资源的监管也呈趋紧形势，优质户外媒体资源成为

各户外广告企业、各行业客户的争夺对象，随着户外广告优势的凸显，媒体资源的争夺也日趋激烈。  

2.3 市场渠道 

公司产品销售模式为直销，销售地区主要为国内。公司采用着重布局中国市场的营销策略，公司突破了以现

有资源为客户提供投放策略的传统销售模式，大胆进行创新，形成了以客户需求为导向的销售模式。公司的

销售与服务模式能够最大限度的稳定公司与客户关系，公司以客户需求为导向的销售模式，提升了客户对公

司提供服务的满意度以及依赖性，使公司积累了较为稳定的客户群。 

公司地铁媒体广告发布方面主要和全国知名品牌合作较多，如 KFC、麦当劳、 IBM、联想、雅思兰黛、周

大福、建行、招行、交行等；机场媒体广告发布方面主要和全国知名地产及金融机构合作较多，例如银联、

国元证券、元一地产、万科地产等；户外 T 牌立柱广告发布方面，主要和地产企业合作较多，例如万科地

产、金地地产、丰泰地产、北大资源等；候车亭广告平台，主要是快消品合作较多，例如红牛、加多宝、伊

利、康师傅；车身广告平台，主要有苏宁电器、康师傅、红牛、家乐福等； 西安钟楼广告平台，主要有豪

利时、鄂尔多斯、红牛、加多宝等。 

图 5：公司在国内主要媒体资源 

 

资料来源：公司公开路演资料，东兴证券研究所 

3. 同行业标的对比 

目前国内规模较大的户外广告企业中，上市公司白马户外媒体（0100.HK）属于公司同行业标的。白马户外

媒体主营业务为户外媒体销售，其中包括于公共汽车候车亭、大型广告牌及售点广告展示广告，而公司主营

业务为地铁媒体、机场媒体、T 牌媒体、候车亭媒体、公交车身媒体、西安钟楼媒体等，主营业务略有差异，

户外广告特点相似，具有较强可比性。 

表 1：公司与同行业相关标的对比 

 白马户外媒体（0100.HK） 大象股份（833738.OC）  

一、财务指标   

2013-2015 年营收（百万元） 1647.46 / 1760.68 / 1832.72 240.42 / 326.44 /402.66  

2013-2015 年净利润（百万元） 201.01/ 240.21 /280.52  10.48/ 28.46/50.82  
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净资产收益率（%）（加权） 
10.01% 11.73% 

每股收益(元) 
0.52 0.6 

PE 13.36 39.90 

PB 1.39 3.81 

二、产品特点   

主要产品 
公共汽车候车亭、大型广告牌及售点广告

展示广告 

地铁媒体、机场媒体、T 牌媒体、候车

亭媒体、公交车身媒体、西安钟楼媒体 

三、业务布局新方向 
  

发展战略 
坚持以“BE DIFFERENT”为原创基点，从

不同角度洞悉消费趋势，审度功能主义与

传播效应的微妙关系，为广大客户量身建

立起一个个堪称完美的户外传播空间 

以 4A 广告公司及大客户为先导，以满

足客户需求为核心，以点带面，进一步

开拓新的城市媒体资源积极参与二线

城市的地铁广告招投标工作，形成二线

城市地铁广告销售网络。扩大自有媒体

资源的领先，加快营销团队的建设，完

善销售团队的管理模式，提高重点城

市、重点地区现有的营销效率，开拓其

他业务及盈利点。 

资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

4. 竞争能力分析 

公司是我国户外广告业的领先企业之一，随着国民经济的增长及广告业的快速发展，公司抓住机遇，实现了

营业收入的较快增长和市场份额的逐年上升，公司拥有的户外广告发布媒体资源已在各资源所属地区内占据

领先优势。多年来，公司获得“中国十大最具潜力户外媒体供应商”、“中国一级广告企业”、“中国十大

拓展媒体”、“中国十大公交站亭媒体”等行业殊荣。 
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公司逐渐积累了大量客户和成功案例，也在客户之间形成了良好的口碑。随着公司对行业以及客户需求理解

程度的不断加深，公司的市场占有率不断提高且在行业内占据了一定的优势地位。 

1、媒体资源优势。  

目前拥有众多各类广告经营权，主要为武汉、西安、杭州、成都地铁及合肥机场广告经营权。 广告行业属

于资金、资源密集型行业，资金、媒体资源为核心竞争力，广告行业获得媒体经营权通常需要一次性预付 1

年的经营费，从而对公司运营资金充足率有较高要求，区域性广告公司，具有垄断性，有相应的市场定价权。

媒体资源分布的区域性，决定了许多中小广告公司的市场区域特征，并具有区域垄断性，进而对媒体资源有

定价权。  

2、跨媒体经营优势。  

公司跨媒体经营，媒体形势多样，有站亭灯箱广告、公交车身广告、路边立柱广告、地铁广告、机场广告等，

可以满足客户多重需要，积累了丰富的客户资源，特别是全国的品牌客户，为公司的媒体资源快速的扩张和

经营提供了有力的支持。  

3、期限优势。  

公司拥有的众多媒体资源均来自公开方式取得，年限通常 5-10 年。 

采用波特五力模型对公司的核心竞争能力进行分析，每个维度满分为 5 分，总计 25 分，公司总得分为 19

分，核心竞争力较强。 

表 2：公司波特五力模型分析 

大象股份（833738）：波特五力模型分析 

潜在进入者（4） 

广告行业进入壁垒不高，结构单一，同质化严重。但公司作为户外广告运营方，主要通过取得户

外广告媒体资源的运营权，再将广告资源出租给广告代理方或直接客户，通过为客户提供广告媒

体资源服务获取收益。拥有特有的资源，对其它公司造成了一定的进入壁垒。尤其是武汉、西安

地铁媒体的经营权。综合技术竞争实力较强。 

买方议价能力 

（3.5） 

已有的媒体资源：提供专业化的户外媒体广告服务以及媒体策划方案，产品销售模式为直销，因

存在垄断，公司对于其购买者的议价能力强； 

其它业务（房屋出租等）：非主营业务，市场竞争力一般，公司议价能力一般。 

总体议价能力尚可。 

卖方议价能力（4） 

公司供应商主要包括各类媒体资源拥有人及其代理公司，公司采购标的主要是各类广告媒体资

源，竞争充分，公司每年通过公开投标、拍卖和协议等方式取得户外广告媒体资源，议价能力较

强。 

替代品的威胁（4） 
户外广告媒体资源具有唯一性和持续服务性，一些户外媒体资源为公司所拥有，其经营权在几年

之内都不会出现变更或转移，替代可能性低，替代威胁相对较小。 

同 业 竞 争 程 度

（3.5） 

公司是国内户外广告行业的领先企业之一，公司拥有的户外广告发布媒体资源已在各资源所属地

区内占据领先优势，位居全国地铁媒体广告公司前五位，国内竞争能力领先；国际市场中，我国

广告业发展势头强劲，广告支出高居世界前列，随着进一步开拓新的城市媒体资源，国际竞争力

仍有望提升。 
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总分（19） 企业核心竞争力较强。 

资料来源：东兴证券研究所 

5. 风险因素 

公司偿债能力不足风险 

截止 2013 年 12 月 31 日、 2014 年 12 月 31 日和 2015 年 5 月 31 日，公司的资产负债率较高，公司的资

产负债率分别为 87.16%、 85.22%和 84.97%。公司的非流动负债主要是长期应付款，分别占资产总额的 

68.08%， 67.50%和 69.92%。公司取得的媒体资源的经营权价值较高，公司通过分期付款的方式取得，因

此公司报告期末长期应付款的余额较大。公司的资金需求较大，计划登陆资本市场，筹集所缺资金，解决资

金不足的困难。 

宏观经济波动风险 

广告行业与商品生产、消费领域密切相关，近年来，随着宏观经济和商品消费需求的高速增长，广告需求也

出现了大幅增长，给广告行业带来巨大的发展空间。但在经济低迷时期，由于大多数广告客户将广告支出作

为一项软性支出，因此可能会削减其广告投放，从而导致整体广告投放需求的减少。同时广告行业的客户来

自国民经济的各个行业，客户所在行业整体发展状况、产业政策和监管措施的变化，往往会影响该行业的整

体广告投放，从而影响广告行业的发展。  

6. 总体结论 

大象股份是我国户外广告业的领先企业之一，随着国民经济的增长及广告业的快速发展，公司抓住机遇，实

现了营业收入的较快增长和市场份额的逐年上升，公司拥有的户外广告发布媒体资源已在各资源所属地区内

占据领先优势。多年来，公司获得“中国十大最具潜力户外媒体供应商”、“中国一级广告企业”、“中国

十大拓展媒体”、“中国十大公交站亭媒体”等行业殊荣。公司逐渐积累了大量客户和成功案例，也在客户

之间形成了良好的口碑。未来线下资源是各大媒体运营商的必争之地，随着公司市场占有率的提升，公司的

盈利能力和行业地位进一步凸显，战略意义非凡。 

7. 附注：专利技术 

公司共拥有 2 项外观专利，具体情况如下： 

序号 专利号 专利名称 专利类型 申请日 专利权期限 

1 ZL201330640464.5 公共汽车站台（ 2） 外观设计 2013-12-23 10 年 
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2 ZL201330640466.4 公共汽车站台（ 1） 外观设计 2013-12-23 10 年 
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