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盈利能力改善，新业态助力线上线下品效协同   

——分众传媒（002027）2025 年半年报点评  
 
 

 

 
 

◼ 事件描述 

分众传媒于 8 月 29 日披露 2025 年半年报。 

◼ 核心观点 

业绩稳健增长，盈利能力改善：公司 2025年上半年实现营业收入 61.12

亿元，同比增长 2.43%；归母净利润 26.65亿元，同比增长 6.87%；扣

非归母净利润 24.65亿元，同比增长 12.17%；毛利率和净利率分别为

68.29%和 43.36%，同比分别提升 3.16pct和 2.26pct. 

生活圈媒体网络覆盖广泛：截至 2025 年 7 月 31 日，公司的生活圈媒

体网络覆盖国内 339 个城市、香港特别行政区以及韩国、泰国等国家。

其中，公司电梯电视媒体网络设备数量约 128.7 万台，同比增长 5.5%；

电梯海报媒体网络设备数量约 168.5 万个，同比下滑 9.7%；公司影院

媒体合作影院 1853 家，1.3 万个影厅。 

依托“碰一下”构建新生态：公司持续强化数字化能力与全球营销服

务，通过 AI赋能、数据驱动及场景化创新，进一步巩固其在品牌传播

领域的核心地位，助力客户建立差异化竞争优势。近期，公司与支付

宝结合，构建了从触达到转化的完整链路，依托“碰一下”这一全新

的交互方式，构建起“技术创新+场景渗透”的全新生态，成为连接居

民日常生活的智慧新入口。公司有望通过这一新业态，推动其帮助广

告主强化“线上线下品效协同”的经营能力，持续深化其“技术+内容

+场景”的三位一体战略。 

股东分红强化进一步落实：根据公司董事会审议通过的 2025 年半年

度利润分配方案，公司将向全体股东每 10 股派发现金 1元（含税），

共计派发 14.44 亿元，股利支付率为 54.2%。公司持续通过统筹业绩

增长与股东回报之间的平衡，优化分红节奏，积极回报投资者。 

◼ 投资建议 

维持公司“买入”评级。我们持续看好公司在户外广告行业的龙头

地位及持续稳健发展趋势，看好公司通过 AI 等技术持续发掘新业态

新机遇的潜力，也看好公司积极开拓海外市场的发展前景。我们预测

公司 2025-2027 年归母净利润约为 56.22、64.08、68.12 亿元。对应 8

月 29 日收盘价 8.31 元/股，PE 分别为 21.35、18.73、17.62 倍。 

◼ 风险提示 

广告行业整体需求增长不及预期、AI 应用落地进展不及预期、海外业

务发展不及预期、行业竞争加剧。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 12,262 13,047 14,641 15,311 

年增长率（%） 3.0% 6.4% 12.2% 4.6% 

归属于母公司的净利润 5,155 5,622 6,408 6,812 

年增长率（%） 6.8% 9.1% 14.0% 6.3% 

每股收益（元） 0.36 0.39 0.44 0.47 

市盈率（X） 19.69 21.35 18.73 17.62 

净资产收益率（%） 30.3% 26.5% 23.4% 21.0% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 08月 29日收盘价)    
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基本数据  
08 月 29 日收盘价(元) 8.31 

12mthA股价格区间(元) 5.22-8.40 

总股本(百万股) 14,442.20 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 1,200.15  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《产业并购强者恒强，AI 赋能行业

发展》 

——2025 年 08 月 19 日  
 

-10%

4%

18%

32%

46%

60%

08/24 11/24 01/25 04/25 06/25 08/25

分众传媒 沪深300

2025年08月31日



公司点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 2 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,112 11,647 17,299 24,353 29,212  经营活动现金流 7,678 6,642 7,467 8,094 8,630 

货币资金 3,493 3,537 8,936 16,262 22,057  净利润 4,800 5,072 5,567 6,344 6,745 

应收及预付 1,929 2,430 2,605 2,945 3,104  折旧摊销 3,084 3,084 2,678 2,668 2,789 

存货 9 8 9 10 10  营运资金变动 44 -1,221 -146 -196 -163 

其他流动资产 5,681 5,672 5,749 5,135 4,041  其它 -249 -293 -631 -722 -740 

非流动资产 13,249 11,151 9,818 9,154 9,370  投资活动现金流 1,724 2,609 -722 -584 -1,106 

长期股权投资 2,133 2,954 3,254 3,554 3,854  资本支出 -273 -317 -1,028 -1,727 -2,742 

固定资产 503 637 652 647 624  投资变动 2,585 102 -265 406 864 

在建工程 5 8 7 6 6  其他 -589 2,823 571 737 771 

无形资产 66 87 91 94 95  筹资活动现金流 -9,257 -9,133 -1,360 -184 -1,729 

其他长期资产 10,542 7,466 5,815 4,854 4,792  银行借款 57 33 30 30 30 

资产总计 24,361 22,799 27,116 33,507 38,583  股权融资 25 32 0 1,440 0 

流动负债 5,203 4,492 4,640 4,872 4,933  其他 -9,339 -9,198 -1,390 -1,654 -1,759 

短期借款 69 102 132 162 192  现金净增加额 154 113 5,399 7,326 5,795 

应付及预收 137 95 96 105 107  期初现金余额 3,256 3,409 3,523 8,922 16,249 

其他流动负债 4,997 4,295 4,412 4,606 4,634  期末现金余额 3,409 3,523 8,922 16,249 22,044 

非流动负债 1,117 986 1,009 1,029 1,049        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 1,117 986 1,009 1,029 1,049        

负债合计 6,320 5,478 5,649 5,901 5,982        

股本 328 328 328 360 360  

主要财务比率  资本公积 387 749 749 2,156 2,156  

留存收益 17,507 16,293 20,486 25,248 30,310  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 17,693 17,027 21,230 27,432 32,494  成长能力      

少数股东权益 348 293 238 174 107  营业收入增长 26.3% 3.0% 6.4% 12.2% 4.6% 

负债和股东权益 24,361 22,799 27,116 33,507 38,583  营业利润增长 65.2% 4.3% 9.7% 14.0% 6.3% 

       归母净利润增长 73.0% 6.8% 9.1% 14.0% 6.3% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 65.5% 66.3% 66.4% 66.7% 66.9% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 40.3% 41.4% 42.7% 43.3% 44.1% 

营业收入 11,904 12,262 13,047 14,641 15,311  ROE 27.3% 30.3% 26.5% 23.4% 21.0% 

营业成本 4,109 4,137 4,378 4,877 5,062  ROIC 20.8% 22.4% 22.6% 20.4% 18.4% 

营业税金及附加 236 245 262 295 311  偿债能力      

销售费用 2,203 2,268 2,408 2,697 2,814  资产负债率 25.9% 24.0% 20.8% 17.6% 15.5% 

管理费用 443 501 533 599 626  净负债比率 -1.4% -3.4% -27.4% -47.7% -58.0% 

研发费用 62 50 53 60 63  流动比率 2.14 2.59 3.73 5.00 5.92 

财务费用 -73 -18 -26 -106 -215  速动比率 2.09 1.95 3.09 4.38 5.31 

资产减值损失 -39 -10 -2 -2 -2  营运能力      

公允价值变动收益 -4 -97 0 0 0  总资产周转率 0.48 0.52 0.52 0.48 0.42 

投资净收益 411 707 657 737 771  应收账款周转率 7.23 5.90 5.39 5.47 5.24 

营业利润 5,792 6,041 6,628 7,553 8,030  存货周转率 361.24 469.07 511.64 519.12 496.86 

营业外收支 2 -3 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 5,793 6,038 6,628 7,553 8,030  每股收益 0.33 0.36 0.39 0.44 0.47 

所得税 993 967 1,061 1,209 1,286  每股经营现金流 0.53 0.46 0.52 0.56 0.60 

净利润 4,800 5,072 5,567 6,344 6,745  每股净资产 1.23 1.18 1.47 1.90 2.25 

少数股东损益 -27 -84 -56 -63 -67  估值比率      

归属母公司净利润 4,827 5,155 5,622 6,408 6,812  P/E 18.91 19.69 21.35 18.73 17.62 

EBITDA 8,438 8,504 9,279 10,116 10,605  P/B 5.16 5.96 5.65 4.38 3.69 

EPS（元） 0.33 0.36 0.39 0.44 0.47  EV/EBITDA 10.79 11.87 12.30 10.56 9.53 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   



公司点评 

请务必阅读报告正文后各项声明 4 

重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


