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市场数据  
收盘价(元) 5.78 

一年最低/最高价 5.51/7.83 

市净率(倍) 5.29 

流通A股市值(百万元) 83,475.91 

总市值(百万元) 83,475.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.09 

资产负债率(%,LF) 31.48 

总股本(百万股) 14,442.20 

流通 A 股(百万股) 14,442.20  
 

相关研究  
《分众传媒 (002027) ： 2023Q4 及

2024Q1 业绩点评：业绩持续修复，点

位产能延续扩张》 

2024-05-07 

《分众传媒(002027)：2023 年业绩预

告点评：稀缺梯媒标的经营壁垒坚实，

23 年业绩逆势回升》 

2024-01-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 9425 11904 13039 14309 15743 

同比（%） (36.47) 26.30 9.54 9.73 10.03 

归母净利润（百万元） 2790 4827 5615 6268 7227 

同比（%） (53.99) 73.02 16.32 11.63 15.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.19 0.33 0.39 0.43 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 29.92 17.29 14.87 13.32 11.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 分众 2024 Q2 实现营收 32.38 亿元，同比增长 10.05%；归母净利润 14.53

亿元，同比增长 12.65%；扣非归母净利润 12.52 亿元，同比增长 6.82%。
计入2024H1当期损益的政府补助2.41亿元，同比2023H1增长了2.53%。
中期分红向全体股东每 10 股派发现金 1.00 元，总计分红 14.44 亿元。 

◼ 分众业绩韧性强主要由于市占率提升和其广告主业绩韧性强所致：虽然
经济疲软大家对于品牌广告市场的投放有较低的预期，但是由于分众所
处的场景高频刚需，其市占率份额实际有所提升。此外其主要广告主消
费自身也会分层，分众消费类广告主占比高的饮料、日化和食品拥有较
高的业绩韧性，相应的广告投放韧性也较强。 

◼ 消费类广告主拉动整体业绩增长，互联网广告主投放有所下滑：从分众
楼宇媒体广告主拆分来看，上半年日用消费品广告主在分众投放金额的
同比增长了 11.7%，占分众收入比例 59.0%；房产家居广告主同比增长
26.2%，占比达到 4.36%；互联网广告主同比下滑 16.4%，占比达到 8.5%。 

◼ 公司点位温和扩张，营业成本小幅提升，销售净利率有所增长：截至
2024/7/31，公司总点位数量达到了 313.3 万个，较 2023 年底增长 3.9%，
其中电视媒体增长 11.7%，海报媒体下降 0.3%。海外市场点位稳定扩
张，电视媒体增长 14.7%，海报媒体增长 18.8%。公司 2024Q2 营业成
本为 10.35 亿元，较 2023Q4 公司营业成本增长 5.29%。2024H1 公司销
售毛利率达 65.13%，同比 2023H1 上升 3.31pct；同期销售净利率 41.1%，
上升 4.32pct。 

◼ 盈利预测及投资评级：由于分众传媒的市占率持续提升，业绩具备一定
的韧性，我们维持 2024 -2026 年的 EPS 预测 0.39/0.43/0.50 元，2024-

2026 年对应当前 PE 分别为 14.87/13.32/11.55 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：经济增速不及预期，行业竞争超预期。 
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分众传媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,112 17,304 24,037 31,639  营业总收入 11,904 13,039 14,309 15,743 

货币资金及交易性金融资产 8,854 12,641 18,755 25,600  营业成本(含金融类) 4,109 4,204 4,561 4,735 

经营性应收款项 2,063 4,206 4,733 5,375  税金及附加 236 78 86 94 

存货 9 53 54 54  销售费用 2,203 1,663 1,774 1,921 

合同资产 6 156 172 189     管理费用 443 495 438 425 

其他流动资产 180 247 323 420  研发费用 62 65 121 133 

非流动资产 13,249 12,900 12,726 12,528  财务费用 (73) (2) (48) (122) 

长期股权投资 2,133 2,133 2,133 2,133  加:其他收益 456 652 286 346 

固定资产及使用权资产 3,945 3,568 3,367 3,137  投资净收益 411 300 329 378 

在建工程 5 5 5 5  公允价值变动 (4) 50 60 65 

无形资产 66 74 79 89  减值损失 9 (550) (250) (350) 

商誉 135 135 135 135  资产处置收益 (3) 1 1 2 

长期待摊费用 13 13 15 18  营业利润 5,792 6,990 7,803 8,998 

其他非流动资产 6,952 6,972 6,992 7,012  营业外净收支  2 (10) (12) (16) 

资产总计 24,361 30,204 36,762 44,167  利润总额 5,793 6,980 7,791 8,982 

流动负债 5,203 5,462 5,787 6,007  减:所得税 993 1,396 1,558 1,796 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,306 2,306 2,306 2,306  净利润 4,800 5,584 6,233 7,186 

经营性应付款项 137 675 736 782  减:少数股东损益 (27) (31) (35) (41) 

合同负债 857 252 319 331  归属母公司净利润 4,827 5,615 6,268 7,227 

其他流动负债 1,903 2,228 2,426 2,588       

非流动负债 1,117 1,117 1,117 1,117  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.39 0.43 0.50 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,354 6,534 7,329 8,435 

租赁负债 928 928 928 928  EBITDA 8,438 7,061 7,780 8,815 

其他非流动负债 189 189 189 189       

负债合计 6,320 6,579 6,904 7,124  毛利率(%) 65.48 67.76 68.12 69.93 

归属母公司股东权益 17,693 23,308 29,576 36,803  归母净利率(%) 40.55 43.06 43.80 45.90 

少数股东权益 348 317 282 241       

所有者权益合计 18,041 23,625 29,858 37,043  收入增长率(%) 26.30 9.54 9.73 10.03 

负债和股东权益 24,361 30,204 36,762 44,167  归母净利润增长率(%) 73.02 16.32 11.63 15.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,678 3,665 6,054 6,841  每股净资产(元) 1.23 1.61 2.05 2.55 

投资活动现金流 1,724 13 (58) (120)  最新发行在外股份（百万股） 14,442 14,442 14,442 14,442 

筹资活动现金流 (9,257) (41) (41) (41)  ROIC(%) 21.44 21.72 19.56 18.40 

现金净增加额 154 3,637 5,954 6,680  ROE-摊薄(%) 27.28 24.09 21.19 19.64 

折旧和摊销 3,084 527 451 380  资产负债率(%) 25.94 21.78 18.78 16.13 

资本开支 (273) (167) (266) (374)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.29 14.87 13.32 11.55 

营运资本变动 44 (2,696) (543) (687)  P/B（现价） 4.72 3.58 2.82 2.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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东吴证券投资评级标准 
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