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业绩增长稳健，关注收购新潮进展 

 

——分众传媒(002027)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-04-29) 

收盘价(元) 7.07 

一年内最高/最低(元) 7.65/5.28 

沪深 300 指数 3,775.08 

市净率(倍) 5.62 

流通市值(亿元) 1,021.06 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 1.26 

每股经营现金流(元) 0.11 

毛利率(%) 64.71 

净资产收益率_摊薄(%) 6.24 

资产负债率(%) 22.98 

总股本/流通股(万股) 1,444,219.97/1,444,2

19.97 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《分众传媒(002027)中报点评：业绩增长稳

健，点位有序扩张，中期分红回报股东》 

2024-08-12 

《分众传媒(002027)年报点评：业绩修复显

著，点位稳定扩张，高比例分红》 2024-05-08 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 30 日 

2024 年公司营业收入 122.62 亿元，同比增加 3.01%，归母净利润 51.55 亿元，同

比增加 6.80%，扣非后归母净利润 46.68 亿元，同比增加 6.73%。2025Q1 营业收

入 28.58 亿元，同比增加 4.70%，归母净利润 11.35 亿元，同比增加 9.14%，扣非

后归母净利润 9.88 亿元，同比增加 4.56%。 

投资要点： 

⚫ 楼宇媒体稳步增长，日用消费品客户贡献较大。分媒体来看，公司

楼宇媒体稳步增长，营业收入 115.49 亿元，同比增加 3.87%，毛

利率 66.10%，同比提升 0.24pct；影院媒体营业收入 6.89 亿元，

同比减少 10.43%，可能受 2024 年电影市场整体需求不振拖累，但

同时影院媒体业务的成本同比减少 30.08%，带动影院媒体毛利率

同比提升 8.47pct 至 69.87%，预计媒体租金成本有较大程度的减

少。而公司整体租金成本相比 2023 年提升 5.49%，主要是由于 LCD

及智能屏点位数量增加所致。综合来看，公司毛利率 66.26%，同

比提升 0.78pct，净利率 41.36%，同比提升 1.04pct，均处于近几

年来较高的水平。在客户层面。日用消费品行业的客户营业收入

75.91 亿元（楼宇+影院），同比增加 13.40%，收入占比进一步提

升至 61.90%，来自互联网、房产家居等其他行业客户的收入均有

不同程度的减少。 

⚫ 加快三线城市布局，出海范围扩大。从点位结构变化来看，公司电

梯电视媒体数量有明显增长，其中三线城市增长更加显著，2025Q1

末相比 2023 年末增加了 68.7%；而电梯海报数量则有所减少。此

外，公司在境外的媒体点位数量增加也较为明显，截至 2025Q1 末，

境外电梯电视媒体数量 15.0 万台，电梯海报数量 2.6 万台，相比

2023 年末分别增加了 10.3%和 62.5%，覆盖地区包括韩国、泰国、

新加坡、印尼、马来西亚等多个国家。 

⚫ 收购新潮传媒有望进一步增强公司实力。4 月 10 日公司发布公告

称拟以发行股份及支付先进的方式收购新潮传媒 100%的股权，交

易对价约 83 亿元。根据公司交易预案显示，截至 2024 年 9 月 30

日，新潮传媒在约 200 个城市运营了约 74 万部智能屏，其中 64

万个智能屏投放于 4.5 万个住宅小区。2022、2023、2024 年 1-9

月新潮传媒净利润分别为-4.69 亿元、-2.79 亿元和-509.85 万元，

亏损幅度持续收窄。通过收购新潮传媒，一方面能够将公司的媒体

资源覆盖密度以及结构进一步优化，提升线下品牌营销的覆盖范

围，拓宽覆盖场景；另一方面双方可在多个方面实现业务协同，提

升综合服务能力并降低服务成本，助推公司在户外广告领域的发展

实力和影响力。 
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⚫ 维持高比例分红。公司拟向全体股东每 10 股派发现金 2.30 元，预

计派发现金红利 33.22 亿元，加上 2024 年半年度现金分红 14.44

亿元，2024 年合计派发现金红利 47.66 亿元，占全年归母净利润

的 92.45%。以 4 月 29 日为基准，股息率约 4.67%。此外公司也拟

定了 2025 年中期利润分配方案。 

⚫ 投资建议：公司经营具备较强韧性，业绩增长稳健。国家提振经济

与消费的政策有望推动国内消费品市场增长，基于公司目前的客户

结构来看，有望随政策进一步受益。若成功收购新潮传媒，公司能

够一定程度避免恶性竞争，提升获客能力以及对上下游的议价能

力，公司竞争力和盈利能力将进一步增强。考虑目前收购交易涉及

较多环节未完成，暂不考虑交易对公司盈利预测的影响。预计

2025-2027 年公司 EPS 为 0.38 元、0.40 元、0.41 元，对应 PE 为

18.45 倍、17.82 倍、17.14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济变化影响广告投放需求；广告投放媒体变化；应

收账款回款风险；收购交易发生重大变化 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 11,904 12,262 13,129 13,472 13,870 

   增长比率（%） 26.30 3.01 7.07 2.61 2.96 

净利润（百万元） 4,827 5,155 5,534 5,731 5,956 

   增长比率（%） 73.02 6.80 7.33 3.57 3.91 

每股收益(元) 0.33 0.36 0.38 0.40 0.41 

市盈率(倍) 21.15 19.81 18.45 17.82 17.14 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,112 11,647 12,262 12,586 12,946  营业收入 11,904 12,262 13,129 13,472 13,870 

  现金 3,493 3,537 4,283 4,750 5,248  营业成本 4,109 4,137 4,392 4,444 4,511 

  应收票据及应收账款 1,821 2,334 2,322 2,225 2,134  营业税金及附加 236 245 256 263 270 

  其他应收款 47 60 55 56 58  营业费用 2,203 2,268 2,416 2,479 2,552 

  预付账款 108 96 88 89 90  管理费用 443 501 591 606 624 

  存货 9 8 9 9 9  研发费用 62 50 66 67 69 

  其他流动资产 5,634 5,612 5,506 5,457 5,407  财务费用 -73 -18 -78 -81 -84 

非流动资产 13,249 11,151 11,416 11,577 11,728  资产减值损失 -39 -10 -26 -27 -28 

  长期投资 2,133 2,954 3,154 3,354 3,554  其他收益 456 489 674 691 712 

  固定资产 503 637 602 552 489  公允价值变动收益 -4 -97 -54 -55 -57 

  无形资产 66 87 88 88 88  投资净收益 411 707 662 679 699 

  其他非流动资产 10,547 7,474 7,573 7,582 7,598  资产处置收益 -3 4 4 4 4 

资产总计 24,361 22,799 23,678 24,162 24,674  营业利润 5,792 6,041 6,588 6,824 7,091 

流动负债 5,203 4,492 4,761 4,775 4,799  营业外收入 10 9 17 18 18 

  短期借款 69 102 72 42 12  营业外支出 9 12 7 7 7 

  应付票据及应付账款 137 95 104 105 107  利润总额 5,793 6,038 6,599 6,835 7,102 

  其他流动负债 4,997 4,295 4,585 4,628 4,681  所得税 993 967 1,056 1,094 1,136 

非流动负债 1,117 986 1,137 1,137 1,137  净利润 4,800 5,072 5,543 5,741 5,966 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -27 -84 9 10 10 

  其他非流动负债 1,117 986 1,137 1,137 1,137  归属母公司净利润 4,827 5,155 5,534 5,731 5,956 

负债合计 6,320 5,478 5,898 5,912 5,936  EBITDA 8,438 8,504 9,838 8,456 8,429 

 少数股东权益 348 293 303 313 323  EPS（元） 0.33 0.36 0.38 0.40 0.41 

  股本 328 328 328 328 328        

  资本公积 387 749 749 749 749  主要财务比率      

  留存收益 17,507 16,293 16,743 17,203 17,680  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 17,693 17,027 17,478 17,938 18,415  成长能力      

负债和股东权益 24,361 22,799 23,678 24,162 24,674  营业收入（%） 26.30 3.01 7.07 2.61 2.96 

       营业利润（%） 65.15 4.31 9.06 3.58 3.91 

       归属母公司净利润（%） 73.02 6.80 7.33 3.57 3.91 

       获利能力      

       毛利率（%） 65.48 66.26 66.55 67.01 67.48 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 40.55 42.04 42.15 42.54 42.94 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 27.28 30.28 31.66 31.95 32.34 

经营活动现金流 7,678 6,642 8,360 7,015 6,931  ROIC（%） 20.85 22.45 26.16 26.54 27.00 

  净利润 4,800 5,072 5,543 5,741 5,966  偿债能力      

  折旧摊销 3,084 3,084 3,317 1,702 1,411  资产负债率（%） 25.94 24.03 24.91 24.47 24.06 

  财务费用 126 131 48 51 49  净负债比率（%） 35.03 31.63 33.17 32.40 31.68 

  投资损失 -411 -707 -662 -679 -699  流动比率 2.14 2.59 2.58 2.64 2.70 

 营运资金变动 44 -1,221 -110 -29 -32  速动比率 2.09 1.95 1.92 1.98 2.05 

  其他经营现金流 36 282 223 229 236  营运能力      

投资活动现金流 1,724 2,609 -2,657 -1,169 -848  总资产周转率 0.48 0.52 0.56 0.56 0.57 

  资本支出 -273 -317 -3,363 -1,646 -1,346  应收账款周转率 7.23 5.90 5.64 5.92 6.36 

  长期投资 2,585 102 66 -200 -200  应付账款周转率 29.87 35.62 44.11 42.60 42.67 

  其他投资现金流 -589 2,823 639 677 697  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9,257 -9,133 -4,961 -5,379 -5,585  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.36 0.38 0.40 0.41 

  短期借款 57 33 -30 -30 -30  每股经营现金流（最新摊薄） 0.53 0.46 0.58 0.49 0.48 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 1.23 1.18 1.21 1.24 1.28 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 6 362 0 0 0  P/E 21.15 19.81 18.45 17.82 17.14 

  其他筹资现金流 -9,319 -9,528 -4,931 -5,349 -5,555  P/B 5.77 6.00 5.84 5.69 5.54 

现金净增加额 154 113 746 467 498  EV/EBITDA 10.79 11.87 10.26 11.88 11.86 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者
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