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【事件】公司披露 24 年财报和 25 年一季报：24Q4 实现营业收入 30 亿元(yoy-7.1%)，

归母净利润 11.9 亿元(yoy-3.1%)，扣非归母净利润 11.3 亿元(yoy+0.9%)；24 全年实现

营业收入 123 亿元(yoy+3%)，归母净利润 51.6 亿元(yoy+6.8%)，扣非归母净利润

46.7%(yoy+6.7%)。25Q1 实现营业收入 28.6 亿元(yoy+4.7%)，归母净利润 11.4 亿元

(yoy+9.1%)，扣非归母净利润 9.9 亿元(yoy+4.6%)。公司拟每 10 股派发现金红利 2.3 元

(含税)，合计派发 48 亿元，股利支付率达 92%，对应股息率为 4.69%。 

⚫ 梯媒点位小幅稳健扩张，消费品投放韧性好于大盘。 2024年公司楼宇媒体实现收

入 115 亿元，yoy+3.87%，占收入比达 94.2%；影院媒体实现收入 6.9 亿元，yoy-

10.4%，占收入比为 5.6%。从点位资源看，截至 25 年 3 月底，公司拥有 126 万台

电梯电视媒体，相较 23 年底同比增加 19%，主要来自三线及以下城市；此外拥有

180 万台电梯海报媒体，除境外地区，国内市场的海报点位数量有一定程度收缩。

从广告主行业看，来自日用消费品行业的收入达 76 亿元，yoy+13.4%，贡献 62%

的收入（较 23 年提升 5.7pp），其他行业均有不同程度的下滑，来自互联网/交通/

娱乐及休闲行业的收入分别为 11.3/8.2/6.4 亿元，同比分别下滑 19%/5.3%/22.3%。

利润端，24Q4 毛利率为 66.4%，yoy+1pp；归母净利率为 39.6%，yoy+1.6pp。 

⚫ 得益于春节需求较好，一季度公司营收同增 4.7%。25Q1 公司实现营业收入 28.6 亿

元，同增 4.7%，基本和同期社零增速（4.6%）相当，我们判断春节带来相对集中

的广告主投放需求。25Q1 公司其他收益和投资收益分别为 1.55 亿元和 1.46 亿元，

同比增长分别为 50%和 106%。 

⚫ 持续关注收购新潮传媒进展。4 月 9 日公司公告拟发行股份及支付现金购买新潮传

媒 100%股权。此次收购聚焦主业，新潮传媒与公司均以梯媒为主业，前者专注于

中产社区户外视频广告媒体和户外平面广告媒体等，资源点位与公司重合度角度，

若收购完成预计能进一步提高资源点位运营效率，扩大公司业务覆盖用户群。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年归母净利润为 54.5/57.8/61.6 亿元（25-26 年前值为

56.6/60.4 亿元），对应 EPS为 0.38/0.40/0.43 元。参考公司历史估值 band，采用

过去 3 年平均，给予 25 年 22倍 PE，目标价 8.31 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示  AI应用不及预期；消费品广告主投放意愿不及预期；并购事项具有不确定性 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,904 12,262 12,951 13,505 14,041 

  同比增长(%) 26.3% 3.0% 5.6% 4.3% 4.0% 

营业利润(百万元) 5,792 6,041 6,525 6,920 7,371 

  同比增长(%) 65.2% 4.3% 8.0% 6.1% 6.5% 

归属母公司净利润(百万元) 4,827 5,155 5,453 5,783 6,159 

  同比增长(%) 73.0% 6.8% 5.8% 6.1% 6.5% 

每股收益（元） 0.33 0.36 0.38 0.40 0.43 

毛利率(%) 65.5% 66.3% 66.6% 66.6% 66.6% 

净利率(%) 40.6% 42.0% 42.1% 42.8% 43.9% 

净资产收益率(%) 27.9% 29.7% 27.6% 22.9% 19.8% 

市盈率 21.5 20.2 19.1 18.0 16.9 

市净率 5.9 6.1 4.6 3.7 3.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：过去 3 年公司历史 PE 情况 

 
数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,493 3,537 5,180 10,346 16,261  营业收入 11,904 12,262 12,951 13,505 14,041 

应收票据、账款及款项融资 1,955 2,500 3,756 3,781 3,931  营业成本 4,109 4,137 4,330 4,506 4,687 

预付账款 108 96 389 211 250  销售费用 2,203 2,268 2,356 2,453 2,551 

存货 9 8 11 10 11  管理费用 443 501 466 486 505 

其他 5,547 5,506 5,312 5,223 5,157  研发费用 62 50 53 55 57 

流动资产合计 11,112 11,647 14,647 19,572 25,610  财务费用 (73) (18) (2) (103) (288) 

长期股权投资 2,133 2,954 2,954 2,954 2,954  资产、信用减值损失 (9) 141 5 0 2 

固定资产 503 637 701 693 633  公允价值变动收益 (4) (97) 0 0 0 

在建工程 0 0 5 10 15  投资净收益 411 707 528 544 560 

无形资产 66 87 81 74 67  其他 217 248 255 270 284 

其他 10,547 7,474 11,158 11,158 11,158  营业利润 5,792 6,041 6,525 6,920 7,371 

非流动资产合计 13,249 11,151 14,899 14,888 14,826  营业外收入 10 9 9 9 9 

资产总计 24,361 22,799 29,546 34,460 40,436  营业外支出 9 12 12 12 12 

短期借款 69 102 789 91 98  利润总额 5,793 6,038 6,522 6,918 7,368 

应付票据及应付账款 137 95 134 131 130  所得税 993 967 1,044 1,107 1,179 

其他 4,997 4,295 4,839 4,780 4,700  净利润 4,800 5,072 5,478 5,810 6,188 

流动负债合计 5,203 4,492 5,762 5,002 4,928  少数股东损益 (27) (84) 26 27 29 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 4,827 5,155 5,453 5,783 6,159 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.33 0.36 0.38 0.40 0.43 

其他 1,117 986 986 986 986        

非流动负债合计 1,117 986 986 986 986  主要财务比率      

负债合计 6,320 5,478 6,747 5,987 5,914   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 348 293 319 347 376  成长能力      

实收资本（或股本） 328 328 328 328 328  营业收入 26.3% 3.0% 5.6% 4.3% 4.0% 

资本公积 387 749 749 749 749  营业利润 65.2% 4.3% 8.0% 6.1% 6.5% 

留存收益 17,507 16,293 21,746 27,392 33,413  归属于母公司净利润 73.0% 6.8% 5.8% 6.1% 6.5% 

其他 (528) (343) (343) (343) (343)  获利能力      

股东权益合计 18,041 17,321 22,799 28,473 34,523  毛利率 65.5% 66.3% 66.6% 66.6% 66.6% 

负债和股东权益总计 24,361 22,799 29,546 34,460 40,436  净利率 40.6% 42.0% 42.1% 42.8% 43.9% 

       ROE 27.9% 29.7% 27.6% 22.9% 19.8% 

现金流量表       ROIC 23.9% 25.4% 24.3% 20.3% 17.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 4,800 5,072 5,478 5,810 6,188  资产负债率 25.9% 24.0% 22.8% 17.4% 14.6% 

折旧摊销 313 92 167 207 242  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (73) (18) (2) (103) (288)  流动比率 2.14 2.59 2.54 3.91 5.20 

投资损失 (411) (707) (528) (544) (560)  速动比率 2.13 2.59 2.54 3.91 5.19 

营运资金变动 (288) (1,263) (946) 60 (271)  营运能力      

其它 3,338 3,466 (3,680) 0 2  应收账款周转率 7.2 5.9 4.3 3.6 3.6 

经营活动现金流 7,678 6,642 490 5,431 5,312  存货周转率 361.2 469.1 443.3 417.3 444.2 

资本支出 (256) (223) (231) (196) (179)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

长期投资 (252) (821) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 2,231 3,653 628 644 660  每股收益 0.33 0.36 0.38 0.40 0.43 

投资活动现金流 1,724 2,609 397 448 481  每股经营现金流 23.39 20.23 1.49 16.54 16.18 

债权融资 (1,841) (191) 67 19 (35)  每股净资产 1.23 1.18 1.56 1.95 2.36 

股权融资 6 362 0 0 0  估值比率      

其他 (7,422) (9,304) 689 (732) 157  市盈率 21.5 20.2 19.1 18.0 16.9 

筹资活动现金流 (9,257) (9,133) 756 (713) 122  市净率 5.9 6.1 4.6 3.7 3.0 

汇率变动影响 9 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.1 15.9 14.5 13.8 13.3 

现金净增加额 154 113 1,644 5,166 5,914  EV/EBIT 17.0 16.1 14.9 14.2 13.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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