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市场数据  
收盘价(元) 7.20 

一年最低/最高价 5.22/7.78 

市净率(倍) 5.72 

流通A股市值(百万元) 103,983.84 

总市值(百万元) 103,983.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.26 

资产负债率(%,LF) 22.98 

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)：收购新潮梯媒

行业格局大幅改善，行业估值有望大

幅提升》 

2025-04-10 

《分众传媒(002027)：2024Q3 业绩点

评：宏观承压下仍保持韧性，期待明

年增速重启》 

2024-11-04 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 11,904 12,262 13,403 16,120 16,882 

同比（%） 26.30 3.01 9.30 20.28 4.72 

归母净利润（百万元） 4,827 5,155 5,783 6,788 7,424 

同比（%） 73.02 6.80 12.17 17.38 9.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.36 0.40 0.47 0.51 

P/E（现价&最新摊薄） 21.54 20.17 17.98 15.32 14.01 
  

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

 分众传媒 2024Q4 营业收入为 30.01 亿元，同比下滑 7.06%，归母净利
润为 11.87 亿元，同比下滑 3.08%。2025Q1 营业收入为 28.58 亿元，同
比增长 4.7%，归母净利润为 11.35 亿元，同比增长 9.14%。向全体股东
每 10 股派发现金 2.3 元，共计派发红利 33.22 亿元。 

 公司点位保持稳健扩张，营业成本持续下降。截至 2025 年 3 月，电梯
电视媒体点位达到 126 万个，相比 2023 年 12 月增长 19.2%；海报点位
为 180 万个，相比 2023 年 12 月下滑 8.1%；总点位数量为 306 万个，
相比 2023 年 12 月增长 1.5%。公司增本增效持续进行，2024 年公司媒
体资源使用成本增长 5.49%，职工薪酬和设备折旧费用分别下滑 9.77%

和 51.81%。2025Q1 营业成本仅为 10.08 亿元，相比 2024Q1 下滑 3.54%。 

 公司增长仍然依托于消费行业，互联网客户占比持续下降。从细分广告
主结构来看，公司的楼宇媒体业绩增长仍然依托于消费品客户的增长，
2024年日用消费品客户占总收入比例达到 58.76%，同比增速为 14.63%；
而互联网、房产家居、娱乐休闲等板块分别下滑 18.98%、16.14%、
22.78%，互联网公司占收入的比例已不足 10%。 

 完成收购新潮后，分众传媒的收入和利润有进一步提升的空间：1）过
往分众传媒和新潮传媒竞争激烈，在价格上起到相互牵制的影响，在收
购完成后，一方面分众自身点位未来提价的价格传导将会更为顺利，另
一方面新潮单点位过往价值量低于分众，未来收购的新潮点位价值量也
有大幅提升的空间。2）分众传媒和新潮传媒拥有大量业务重合人员，
在收购完成后有望在成本和费用端实现资源整合以实现更好的利润表
现。 

 宏观背景改善下业绩或临拐点，看好 2025 年分众业绩修复：分众传媒
在经济疲软背景下业绩仍保持稳健增长，彰显消费品牌主韧性与公司优
选消费组合能力。其拥有充分的现金储备，且公司业绩保持稳定增长，
我们预计现金叠加发行股份的方式并不会影响到其分红表现。未来在政
策利好下业绩或临拐点，看好 2025 年分众释放业绩弹性。 

 盈利预测及投资评级：由于 2024Q4 业绩下滑，宏观经济承压，因此我
们将 2025 -2026 年的 EPS 预测由 0.43/0.50 元调整为 0.4/0.47 元，我们
预计 2027 年的 EPS 为 0.51 元。2025-2027 年对应当前 PE 分别为
17.98/15.32/14.01 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,647 18,707 26,550 34,259  营业总收入 12,262 13,403 16,120 16,882 

货币资金及交易性金融资产 6,181 10,971 17,967 25,116  营业成本(含金融类) 4,137 4,450 5,801 5,902 

经营性应收款项 2,597 4,672 5,402 5,860  税金及附加 245 268 322 338 

存货 8 54 55 55  销售费用 2,268 2,412 2,740 2,701 

合同资产 69 161 193 203     管理费用 501 509 532 523 

其他流动资产 2,793 2,849 2,932 3,026  研发费用 50 54 64 68 

非流动资产 11,151 10,792 10,607 10,400  财务费用 (18) (6) (64) (149) 

长期股权投资 2,954 2,954 2,954 2,954  加:其他收益 489 670 806 844 

固定资产及使用权资产 3,658 3,271 3,059 2,819  投资净收益 707 670 806 844 

在建工程 8 8 8 8  公允价值变动 (97) 50 60 65 

无形资产 87 95 100 110  减值损失 (141) (250) (350) (450) 

商誉 172 172 172 172  资产处置收益 4 1 2 2 

长期待摊费用 7 7 9 12  营业利润 6,041 6,856 8,048 8,804 

其他非流动资产 4,266 4,286 4,306 4,326  营业外净收支  (3) (10) (12) (16) 

资产总计 22,799 29,498 37,157 44,659  利润总额 6,038 6,846 8,036 8,788 

流动负债 4,492 5,441 6,350 6,470  减:所得税 967 1,095 1,286 1,406 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,147 2,147 2,147 2,147  净利润 5,072 5,751 6,750 7,382 

经营性应付款项 95 707 895 920  减:少数股东损益 (84) (32) (38) (42) 

合同负债 542 267 406 413  归属母公司净利润 5,155 5,783 6,788 7,424 

其他流动负债 1,707 2,320 2,902 2,990       

非流动负债 986 986 986 986  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.40 0.47 0.51 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,419 5,709 6,660 7,350 

租赁负债 808 808 808 808  EBITDA 8,504 6,246 7,122 7,740 

其他非流动负债 178 178 178 178       

负债合计 5,478 6,427 7,335 7,456  毛利率(%) 66.26 66.80 64.02 65.04 

归属母公司股东权益 17,027 22,810 29,598 37,022  归母净利率(%) 42.04 43.15 42.11 43.97 

少数股东权益 293 262 224 182       

所有者权益合计 17,321 23,072 29,822 37,203  收入增长率(%) 3.01 9.30 20.28 4.72 

负债和股东权益 22,799 29,498 37,157 44,659  归母净利润增长率(%) 6.80 12.17 17.38 9.37 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 6,642 4,296 6,456 6,676  每股净资产(元) 1.18 1.58 2.05 2.56 

投资活动现金流 2,609 383 419 347  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 (9,133) (38) (38) (38)  ROIC(%) 21.91 20.71 19.03 16.93 

现金净增加额 113 4,641 6,836 6,984  ROE-摊薄(%) 30.28 25.35 22.93 20.05 

折旧和摊销 3,084 537 461 390  资产负债率(%) 24.03 21.79 19.74 16.70 

资本开支 (317) (167) (265) (374)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.17 17.98 15.32 14.01 

营运资本变动 (1,221) (1,570) (289) (690)  P/B（现价） 6.11 4.56 3.51 2.81 

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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