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证券研究报告·A 股公司深度 广告营销 

碰一碰推动梯媒渠道价值重估，

新潮后续贡献增量可期  

 

核心观点 

本篇报告针对近期公司三大变化展开：即时零售平台竞争加剧的

影响、与碰一下合作对梯媒业务影响的展望，及收购新潮的增量。 

一、下半年继续受益即时零售平台竞争加剧带来的投放增加。 

即时零售平台加大投放抢占市场→品宣预算增加已于上半年业

绩得到印证，互联网行业收入同比+89%，下半年有望延续。根

据阿里、美团今年 Q2（自然年）的业绩交流会，即时零售板块

均是战略重点，预计投放将继续。回顾今年即时零售平台竞争

的变化，自 2 月京东高调宣布进军外卖以来，竞争趋于激烈，

美团、淘宝闪购/饿了么、京东均加大补贴力度，并配合品宣提

高自身影响力。而梯媒是核心生活圈媒体，场景与即时零售契

合，近 3 年公司互联网行业收入占比超 10%。7 月市监局约谈前

述 3 家平台企业，8 月平台企业承诺将规范促销，竞争边际放

缓，但结合阿里、美团 8 月下旬的业绩交流会情况，即时零售

投入仍将继续。此外，高德扫街榜 9 月 10 日高调推出后，也有

望贡献广告投放增量。 

   
二、与碰一下合作，梯媒渠道价值有望重估。 

形成较完美的 O2O 闭环，有望解决传统梯媒投放难以归因、量

化的问题。6 月公司公众号发文宣布与支付宝“碰一下”达成合

作，用户轻触碰一碰设备即可领取红包、优惠券或跳转至购买

页面，实现线上线下联动。据8 月 6 日召开的一“碰”即发发

布会，在认知-兴趣-考虑-转化-忠诚链条上，碰一下+梯媒均找

到了新“物理-数字”融合指标，重新定义该场景的商业价值。 

 

从品牌、效果 2 方面看梯媒渠道价值重估后带来的业绩增量： 

1）品牌广告：触达的概率、频次提高，吸引更多广告预算。碰

一下增加了电梯内广告的互动性，领券/红包对用户也有吸引；

有望增加在广告后链路对广告主的投放效果反馈、数据支持。 

2）效果广告：有望按CPS 模式变现。我们结合试点数据、购物

平台抽佣比例对该模式进行收入空间的敏感性分析，单日碰次

为 7 次、转化率 10%、take rate 5%的假设下，年收入超5 亿。 

 

我们从定性、试点数据分析碰一下+分众梯媒落地的可行性。 

1）碰一下采用 NFC 技术，反应速度快于二维码扫码，消费者在

梯媒渠道停留时间较短，决策到消费的转化需要反应较快的工

具辅助，碰一下的便捷性适配这种瞬时场景。同时支付宝碰一

下及分众均具备良好的用户覆盖基础，碰一下用户已破亿，而

公司覆盖超过 4 亿主流人群。据 25 年中期业绩交流会，碰一下

+分众点位数量接近 50 万个，截至年底有望达到百万。 
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2）试点数据：触达、转化效果较好。据发布会，三得利试点中，领券率（杭州）达到68.6%，跳转到达率

（上海）66.8%；淘宝闪购投放中，单点位触碰次数超过5 次，点击率达到 79%，唤端到达率 93%。碰一下+分

众梯媒点位全量运营后，每日活跃用户（日活）有望达到1000 万。领券和品牌承接页的到达率有望达到

80%，转化率预计 1-20%。8 月 6 日发布会起，公司联手碰一下正式发放补贴，有望促进用户于梯媒渠道碰一

下，提高点位活跃度，加快梯媒渠道价值重估。补贴包括1 亿元支付宝现金红包，1000 万份淘宝闪购，N 多大

品牌购物券；同时，近期公司联合支付宝运营周五“碰友日”活动，强化用户心智。 

 

三、收购整合新潮传媒有望贡献增量利润。 

收购完成后点位布局将进一步完整，公司市场份额将再提升，议价能力有望提高。1）公司点位覆盖全面，一

二线城市为主，电梯媒体一二线城市合计占比超80%，覆盖超 4 亿中国城市主流人群，并在长期的运营中积累

了大量的大型、优质客户；新潮则将目标锁定在写字楼之外的中产社区，资源点位与公司重合度较低，服务数

量庞大的中小广告主，深耕下游长尾市场。2）根据中国广告协会，24 年公司与新潮传媒在户外广告企业中市

场份额均在前三，市场份额分别为14.5%、2.7%，收购完成后，分众于户外广告的市场份额将超 16%。 

 

24 年新潮实现盈利，单屏收入、利润率提升空间较大。假设新潮单屏收入提升 25%至约 3300 元，智能屏设备

数不变，净利率20%（约为近 2 年分众的 1/2），每年可产生 5 亿左右的净利润。1）经我们测算，2024 年分

众梯媒单媒体收入约4600 元（包括电视和海报梯媒），新潮单智能屏收入约2600 元。2）2024、1Q25 新潮毛

利率 36.4%、33.6%，净利率 1.7%、0.8%，分众近 5 年的毛利率基本在60%以上，归母净利率基本在30%以上。

收购整合完成后，分众客户资源、运营效率等赋能下，新潮收入、净利率有望提升。 

 

投资建议 

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为56.3/62.8/68.1 亿元，分别同比+9.3%/+11.5%/+8.5%，2025 年 10

月 17 日收盘价对应 PE 为 19.2、17.2、15.8X。虑及公司收购新潮传媒、与支付宝碰一下合作的动作，以及其

生活圈渠道于户外广告投放的重要性较高，给予公司 26 年 23X PE，对应市值 1446.5 亿元，目标价 10.0 元，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济发展不及预期；收购新潮传媒不及预期；和碰一下合作不及预期；广告市场竞争加剧。 

  
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,903.72 12,262.10 13,025.57 14,056.90 14,822.22 

YoY(%) 26.30 3.01 6.23 7.92 5.44 

净利润(百万元) 4,827.10 5,155.39 5,634.97 6,281.10 6,813.46 

YoY(%)  73.02 6.80 9.30 11.47 8.48 

毛利率(%) 65.48 66.26 69.46 69.74 70.99 

销售净利率(%) 40.55 42.04 43.26 44.68 45.97 

ROE(%) 27.28 30.28 31.53 33.38 34.35 

EPS(摊薄/元) 0.33 0.36 0.39 0.43 0.47 

P/E(倍) 22.35 20.93 19.15 17.18 15.83 

P/B(倍) 6.10 6.34 6.04 5.73 5.44 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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一、下半年预计继续受益即时零售平台激烈竞争→高投入的逻辑 

今年上半年即时零售平台加大投放抢占市场，品宣预算增加，公司互联网广告收入同增接近 90%。25 年

2 月京东宣布进军外卖市场，启动“品质堂食餐饮商家”，并给予商家较大优惠，25 年 5 月 1 日前入驻的商

家，全年免佣金，后续美团、淘宝闪购/饿了么加大补贴，即时零售平台竞争加剧，三家即时零售平台补贴力

度均较大，如 7 月 2 日淘宝闪购宣布补贴 500 亿，美团、京东外卖加大力度赠送优惠券/红包，补贴加大，同

时品宣预算也在增加，以提高自身影响力。今年上半年公司互联网广告收入 9.85 亿元，同比增长 89.2%，主要

系即时零售平台增加投放。 

图 1: 即时零售平台大额补贴 

 

数据来源：美团、淘宝、京东 APP，中信建投证券 

阿里、美团、京东今年 Q2 的销售费率均显著提升，验证投放增加的逻辑。三家即时零售平台竞争的显著

加剧体现在 Q2，从三家公司的财报看，今年 Q2 阿里、美团、京东销售费率分别同比+8.0、6.5、3.5pcts，环比

+6.2、6.6、4.1pcts，均出现明显的提升。 
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图 2: 阿里巴巴销售费率变化：1Q26（财年）显著提升 图 3: 美团销售费率变化：2Q25 显著提升 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券，注：横轴为财年，2025 财

年对应自然年 2024 年 4 月 1 日-2025 年 3 月 31 日 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

图 4:京东销售费率变化：2Q25 显著提升 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

即时零售平台竞争加剧，公司受益的原因在于：梯媒是核心生活圈媒体，场景与即时零售契合，互联网公

司一直有在梯媒渠道投放。公司是最大的户外广告企业，根据中国广告协会的数据，24 年公司在户外广告企

业中市场份额为 14.5%，梯媒渠道覆盖 4 亿中国城市主流人群，触达人群广，与即时零售覆盖用户高度契合。

复盘公司收入增长、结构变化，互联网行业一直投放较多，近 3 年公司渠道收入占比最高的是日用消费品收入

（超 55%），第二即为互联网行业，近 3 年收入均超过 10 亿，占比 10%左右。从 2017-24 年梯媒渠道投放品

牌 TOP10 来看，投放于梯媒渠道的互联网平台主要包括天猫、京东商城、美团、饿了么、二手车网站。2015-

16 年是互联网行业收入贡献增速最快的 2 年，从此后增速有所放缓，与阿里、美团、京东的销售费率变化一

致，3 家公司均于 17-19 年缩减了营销开支。从定性角度看，即时零售平台竞争加剧→品宣增加的逻辑顺畅。 
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图 5: 公司营收结构（从行业看）：日用消费品、互联网为投放前 2 大行业，2022-24 年互联网行业收入占比 10%左右 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

图 6: 2017-24 年梯媒广告投放 TOP10 品牌梳理 

 

数据来源：CTR，中信建投证券，注：2019、24 年CTR 未单独披露电梯电视、电梯海报广告花费 TOP10 品牌数据，加粗为互联网品牌 

今年 8 月外卖平台承诺“规范促销”，是否影响该逻辑演绎？我们认为不会。2025 年 8 月 1 日，美团、

饿了么、京东等先后承诺将规范促销，同时提出多项限制补贴行为的举措，包括规范促销行为、合理规划发放

补贴、不做非理性促销活动、不以显著低于成本的价格销售商品和服务等，此前市场监管总局于 7 月 18 日约

谈饿了么、美团、京东三家平台企业，外卖大战或边际放缓，但竞争仍在继续，从阿里、美团今年 Q2（自然

年）财报后的业绩交流会口径看，投入将继续：1）阿里：据 2026 财年一季报业绩交流会，淘宝闪购今年 4 月

底推出，第一阶段的目标首先是用户规模跟心智，经过过去几个月的发展，第一阶段的目标超预期实现，并为

电商业务带来赋能，后续将提升经营效率。我们预计后续将保持一定的投入获客、提高用户留存和运营效率。

2）美团：据 2025 中报业绩会，Q3，一方面美团会增加激励以确保价格竞争力与行业领先的配送服务，另一

方面会加大营销投入以强化品牌认知。 
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日用消费品 互联网 汽车 娱乐及休闲 通讯 房产家居 商业及服务 杂类

2014-2016：

互联网行业收入

贡献快速增长。

2018-21年：

日用消费品行业收

入贡献快速增长，

收入占比提升。

2017 2018 2020 2021 2022 2023 2024

1 优信二手车 瓜子二手车直卖 斑马AI课 蒙牛 妙可蓝多 农夫山泉 天猫
2 京东商城 肯德基 元气森林 妙可蓝多 蒙牛 易开得 小猿
3 天猫 天猫 猿辅导 简爱 君乐宝 小猿 南极人
4 瓜子二手车直卖 瑞幸 妙可蓝多 唱吧 小罐茶 德佑 京东商城
5 肯德基 郎 铂爵旅拍 瓜子二手车直卖 泰兰尼斯 飞鹤 君乐宝
6 农夫山泉 弹个车 京东金融 秒飞 康恩贝 三只小山羊 蓝月亮
7 蒙牛 拼多多 君乐宝 剑南春 伊利 外星人 农夫山泉
8 简一 蒙牛 58同城 元气森林 有棵树 汤臣倍健 伊利
9 人人车 京东商城 西贝 君乐宝 泰山 蒙牛 东鹏
10 金立 优信二手车 京东商城 林清轩 认养一头牛 元气森林 珍酒

2017 2018 2020 2021 2022 2023

1 优信二手车 幸福 君乐宝 君乐宝 啄木鸟 伊利
2 京东商城 天猫 大麦 苏宁 伊利 啄木鸟
3 神州 京东商城 学而思 蒙牛 君乐宝 美团
4 天猫 瑞幸 斑马AI课 贝拉米 蒙牛 君乐宝
5 瓜子二手车直卖 弹个车 蒙牛 波司登 红星 云南白药
6 幸福 优信二手车 苏宁 天猫 波司登 波司登
7 苏宁 广誉远 波司登 饿了么 美团 红星
8 小米 苏宁易购 石榴云医 中国移动通信 蔓迪 农夫山泉

9 苏宁易购 金六福 天猫 国美 朴朴超市微信公众号
东邻到家微信公

众号
10 蒙牛 飞鹤 京东商城 飞鹤 广汽丰田 冠芳

户外广告刊例花

费TOP10
电梯LCD广告花费TOP10品牌

电梯海报广告花费TOP10品牌
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9 月高德推出扫街榜，宣发力度较大，有望贡献增量。今年 9 月 10 日，高德“扫街榜”项目高调对外发

布，扫街榜基于用户导航、到店行为数据生成的线下服务榜单，涵盖餐饮、酒店、景点等业态，结合支付宝芝

麻信用体系构建商家信用评价体系。上线后，扫街榜的宣发线上线下均在推进，其中户外广告渠道中，电梯、

公交站、公交车身、地铁站、户外大屏等均能看到。至 10 月 3 日，高德扫街榜用户达到 4 亿，根据

QuestMobile 数据，高德地图 2025 年 8 月的 MAU 为 8.9 亿，上线不到一个月，扫街榜的用户渗透率已接近

50%，扫街榜的高调推出、用户快速增长加剧本地生活的竞争，且扫街榜仍处于前期的扩张期，预计营销预算

较为充足。 

二、与碰一下合作影响多大：梯媒渠道价值有望重估 

碰一下+梯媒玩法：用户轻触碰一下设备即可领取红包、优惠券或跳转至购买页面，实现广告到支付的闭

环，推动梯媒渠道价值重估。6 月 24 日，公司官方微信公众号宣布，分众传媒与支付宝“碰一下”达成合

作，“支付宝碰一下”正式进驻电梯场景，实现线上线下的联动，有望解决传统梯媒投放效果难以量化的问

题。据一“碰”即发发布会，在认知-兴趣-考虑-转化-忠诚链条上，碰一下+梯媒均找到了新“物理-数字”融

合指标，重新定义了该场景的商业价值： 

1）认知：传统线下广告对触达的跟踪较为模糊，融合指标能发现接近确凿的触达价值； 

2）兴趣：通过 NFC 触碰次数/广告播放总次数，可以实时、直接地衡量广告创意和激励方案的方案吸引

力，而传统线下广告主要靠品牌回忆度调研； 

3）考虑：通过（在支付宝内领取的优惠券数量/NFC 触碰点次数）衡量特定激励措施对用户吸引力的大

小，而传统线下广告无指标反馈该环节的效果； 

4）转化：通过（优惠券核销数量/优惠券领取总量）为线下广告提供直接、闭环的 ROI 归因； 

5）忠诚：通过追踪用户在活动后与品牌小程序或在支付宝生态内的后续互动及购买行为，衡量广告对用

户 LTV的影响，以往无明确指标可跟踪活动后用户的行为。 

支付宝碰一下+分众传媒对于前述 5 个环节的重新定义，形成了一个较为完美的 O2O 闭环。 
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图 7: 分众传媒和支付宝碰一下合作，形成一个较为完美的 O2O 闭环 

 

 

数据来源：支付宝微信公众号，中信建投证券 

我们从定性、试点情况两个角度分析碰一下+支付宝场景落地的可行性。 

1）定性：碰一下采用 NFC 技术，反应速度快于二维码扫码，适合电梯这种瞬时场景。据 8 月 6 日公司

召开的一“碰”即发发布会，NFC 连接时间小于 0.1 秒，二维码需要 2-5 秒。消费者在梯媒渠道整体停留的时

间较短，实现决策到消费的转化需要反应较快的工具辅助，碰一下的便捷性适配这种瞬时场景。 

图 8:分众与支付宝战略合作的技术支撑 

 

数据来源：一“碰“即发发布会，中信建投证券 

支付宝碰一下及分众均具备良好的用户覆盖基础。①支付宝拥有庞大的用户基础，2024 年 Q4 支付宝月活

达 9.2 亿，其在中国第三方互联网支付市场中交易份额为 20.7%，仅次于银联商务，据 25 年 4 月 24 日“支付

宝碰一下”生态大会，“碰一下”已布局全国 400+城市，接入 5000+品牌、千万商家，用户数破亿，其中一半

为 30 岁以下年轻人。②截至 25 年 Q1 末，分众梯媒点位数量超过 300 万个，覆盖超过 4 亿主流人群。据公司

25 年中报业绩交流会，碰一下+分众点位已铺设 48 万个，截至年底有望达到百万台，明年将达到 200 万台。 

认知 兴趣 考虑 转化 忠诚

传统线下广告指标 触达/频次（估算值） 品牌回忆度调研 无 销售提升分析（相关性） 无

新“物理-数字”融合指标

（由支付宝-分众合作实现）
已验证曝光 曝光-互动转化率 优惠/权益领取率 线下-线上转化率 活动后用户行为

定义与商业价值

在广告播放时，实际出现在该物理空间

内，携带了智能设备的独立用户数

价值：从模糊估算到接近确凿的触达价值

（NFC触碰次数/广告播放

总次数）

价值：实时、直接地衡量广

告创意和激励方案的吸引力

（在支付宝内领取的优惠券

数量/NFC触碰点次数）

价值：衡量特定激励措施对

用户吸引力大小

优惠券核销数量/优惠券

领取总量

价值：为线下广告提供

直接、闭环的ROI归因

追踪用户在活动后与品牌小程序或在支

付宝生态内的后续互动及购买行为

价值：衡量广告对用户长期生命周期价

值（LTV）的影响。

特性 NFC（近场通信） QR Code（二维码） 对于本次合作的战略意义

交互方式 “碰一下” “扫一下”
NFC的低摩擦和“魔法般”的体验感，提升了用

户参与度和好感度

交互速度 连接时间＜0.1秒
2-5秒

（打开应用、对焦、识别）
在电梯等瞬时场景中，速度是决定成败的关键

安全性
高

（距离极短，难以拦截或伪造）

中低

（易被复制、替换，存在钓

鱼风险）

对于金融级交易至关重要，构建用户信任，符

合支付宝的品牌定位。

硬件要求
支持NFC的手机

（硬件）

任何带摄像头的智能手机

（软件）

目标用户为拥有较智能手机的城市主流人群，

与分众受众高度重合。
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图 9: 2024 年 Q4 支付宝在中国第三方互联网支付市场交易份额排名中位于第

二，仅次于银联 

 

数据来源：易观千帆，中信建投证券 

2）试点数据：触达、转化效果较好。据一“碰”即发发布会，三得利试点中，领券率（杭州）达到

68.6%，跳转到达率（上海）66.8%；淘宝闪购投放中，单点位触碰次数超过 5 次，点击率达到 79%，唤端到

达率 93%；闲鱼用增拉新数据中，单点位触碰次数超过 3 次，点击率 43%，订单转化率 25%。据发布会，碰

一下+分众梯媒点位全量运营后，每日活跃用户（日活）有望达到 1000 万。领券和品牌承接页的到达率有望达

到 80%，转化率预计在 1-20%的区间。 

图 10:支付宝碰一下+分众传媒梯媒试点情况 

 

数据来源：一“碰“即发发布会，中信建投证券 

发布会后的补贴+每周五的“碰友日”等活动有望加强用户电梯内碰一下的心智，促进梯媒渠道价值重

塑。1）8 月 6 日一“碰”即发发布会起，公司联手碰一下发补贴，有望促进用户于梯媒渠道碰一下，提高点

位活跃度，加快梯媒渠道价值重估。补贴包括 1 亿元支付宝现金红包，1000 万份淘宝闪购，N 多大品牌购物

券，通过这些红包/优惠有望吸引用户碰一下。2）近期与支付宝联合运营每周五的“碰友日”等活动，也可以

领取红包，在消费时抵扣。 

 

26.63%

20.70%
18.31%

7.30%

3.31%

3.05%

2.61% 8.09%

银联商务 支付宝 腾讯金融 快钱

宝付 易宝支付 苏宁支付 其他

触达&频次

总触碰人数 总活跃点位 总碰次 点击率 唤端到达率
315,005 95,740 542,680 79% 93%

触碰总人数
总领券数

（杭州）

领券率

（杭州）

跳转到达率

（上海）
43,810 27,600 68.6% 66.8%

总碰触人数 总活跃点位 总碰次 点击率 订单转化率
152,490 50,909 176,836 43% 25%

闲鱼：用增拉新数据看板6.16-7.3

转化率

淘宝闪购投放数据看板7.5-7.25

三得利：核心数据看板

点位数

日均活跃率

65%
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图 11: 周五碰友日活动 图 12:电梯内碰一下抢红包  

 

 

数据来源：支付宝 app，中信建投证券 数据来源：公司官方微信公众号，中信建投证券 

梯媒渠道价值重估后如何带来业绩增量？ 

从品牌广告、效果广告 2 方面看：  

1）品牌广告：触达的概率、频次提高，吸引更多广告预算。碰一下增加了电梯内广告的互动性，叠加领

券/红包的吸引，有望增加电梯内人群注意到电梯广告的概率；同时，碰一下设备将增加公司于广告后链路对

广告主的投放效果反馈、归因分析、数据支持。 

2）效果广告：有望根据碰一下的效果按 CPS（cost per sale：按销售付费）收费。我们预计该路径的实现

主要通过碰一下领取券/红包→线上/到店核销，或碰一下→加购→支付实现，该路径的变现方式主要是 CPS 收

费。我们结合试点数据、购物平台抽佣比例对该变现模式进行年收入的敏感性分析，单日碰次为 7、转化率

10%、take rate 5%的假设下，年收入超 5 亿。我们认为收入提升的关键因素除前述碰次、转化率、take rate

外，还包括客单价，目前的假设基于茶饮、外卖消费场景假设，若增加美护到店消费等场景，则客单价有提升

空间。核心假设及假设依据如下： 

①点位数量 200 万台，假设覆盖公司 80%的自营梯媒点位，约 200 万台。 

②单日碰次：淘宝闪购投放试点数据显示单日碰次超过 5，闲鱼用增拉新数据中单点位触碰次数超过 3

次，分别在单日碰次为 3 次/天、5 次/天、7 次/天的假设下进行敏感性分析。 

③转化率：据发布会，碰一下+分众梯媒点位全量运营后，领券和品牌承接页的到达率有望达到 80%，转

化率预计在 1-20%的区间。假设转化率为 3%-12%。 

④客单价：结合碰一下比较适配的茶饮、外卖场景的客单价，假设为 20 元/单。 

⑤take rate：在 2-6%的区间进行敏感性分析。天猫等购物平台的抽佣比例大概在 3-5%的区间。 
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图 13:梯媒+碰一下按效果收费空间敏感性分析 

                       

数据来源：“一碰即发”发布会，淘宝官网，中信建投证券测算 

三、收购整合新潮传媒有望贡献增量利润 

3.1 收购整合完成，有望补充点位、客户需求覆盖，提升市场份额和议价能力 

分众、新潮点位分布各有侧重，重合度低，收购完成后点位布局将更加完善。1）公司点位覆盖全面，包

括城市主流消费人群的工作场景、生活场景、娱乐场景、消费场景。从城市分布看，一二线城市为主，2017

年以来，公司电梯媒体一二线城市合计占比超 80%。截至 25 年 7 月 31 日，公司的生活圈媒体覆盖境内超 339

个城市、中国香港及韩国、泰国、新加坡、印度尼西亚、马来西亚、越南、印度、日本和阿联酋等国，其中电

梯电视媒体设备数量约 128.7 万台（包括境外子公司的媒体设备约 15.4 万台），电梯海报媒体设备数量约

168.5 万个（包括境外子公司的媒体设备约 2.6 万个、参股公司电梯海报媒体设备约 36.3 万个）。覆盖超过 4

亿中国城市主流人群。2）新潮传媒将目标锁定在写字楼之外的中产社区，资源点位与公司重合度较低，通过

灵活动态的智能投放方式服务数量庞大的中小广告主，深耕下游长尾市场。截至 25 年 3 月 31 日，新潮传媒电

梯媒体平台在约 200 个城市运营约 75 万部智能屏，较 24 年 9 月底增加约 1 万台，覆盖 1.8 亿城市家庭人群。 
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图 14:分众电梯电视媒体分布：一二线城市为主 图 15: 分众电梯海报媒体分布：一二线城市为主 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

图 16: 新潮传媒电梯媒体智能屏数 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

新潮可补充公司对中长尾客户需求的覆盖。新潮传媒通过灵活动态的智能投放方式服务数量庞大的中小广

告主，深耕下游长尾市场。而公司在长期的运营中积累了大量的大型、优质客户，并与这些客户建立了长期、

稳定的合作关系，从近几年公司电梯媒体城市布局变化看，公司对低线城市、长尾市场需求的重视度提升，25

年 7 月末三线城市及以下电梯电视媒体占比较 23 年提升 9.9pcts。 

收购整合完成后，公司于户外广告的市场份额扩大，议价能力有望进一步提升。根据中国广告协会的数

据，24 年分众传媒与新潮传媒在户外广告企业中市场份额占据前三，市场份额分别为 14.5%/2.7%，收购完成

后，分众于户外广告的市场份额将超过 16%，电梯媒体的龙头地位进一步巩固，与新潮的竞争关系将转变为协

同关系。 
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图 17: 中国户外广告市场分散，分众、新潮均为 TOP10，收购完成后分众市场份额将扩大  

 

数据来源：中国广告协会《2024 年全球及中国户外广告市场报告》，中信建投证券 

3.2 新潮 2024 年扭亏，单点位收入、利润率均有提升空间 

2024 年新潮实现盈利。据公司 8 月 6 日增发初次预案公告，2023 年新潮传媒净亏损 1.5 亿元，2024 年扭

亏，净利润 0.33 亿元，结合公司 2025 年 4 月增发初次预案公告及 25 年 7 月的增发初次预案修订稿公告，

2024 年 Q4 公司实现扭亏，1Q25 保持小幅盈利的水平。 

图 18: 2024 年新潮传媒扭亏 图 19:2024 年分众传媒 VS 新潮传媒单设备收入 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

14.5%

2.7%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

分众传媒 德高中国 新潮传媒 永达传媒 雅仕维传媒 沃捷传媒 路铁传媒 迪岸传媒 白马户外 华君传媒

2024年中国领先户外广告企业排名及市场份额

-152.52

33.02 3.37

-500

0

500

1000

1500

2000

2023 2024 1Q25

营业收入（百万元） 净利润（百万元）
0 1000 2000 3000 4000 5000

新潮传媒单智能屏收入（元/

年）

分众传媒单媒体设备收入（元/

年）



 

  

11 

A 股公司深度报告 

分众传媒 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 20: 新潮传媒毛利率及净利率水平 图 21:分众传媒毛利率及净利率水平 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

新潮单屏收入、利润率水平提升空间较大，收购整合完成后，分众的优势有望带来赋能。1）我们大致测

算了分众及新潮的单屏收入，2024 年分众梯媒单媒体收入约 4600 元（包括电视和海报梯媒），新潮单智能屏

收入约 2600 元，后者提升空间较大。2）2024、1Q25 新潮毛利率分别为 36.4%、33.6%，净利率分别为

1.7%、0.8%，而分众近五年的毛利率基本在 60%以上，归母净利率基本在 30%以上，近 2 年归母净利率 40%

以上，新潮提升空间较大。收购整合完成后，分众客户资源、运营效率等赋能下，新潮收入、净利率有望提

升。假设新潮单屏收入提升 25%至 3300 元左右，智能屏设备数不变，对应收入净利率达到 20%（约为分众的

1/2），每年可产生 5 亿左右的净利润。 

图 22:新潮传媒净利润敏感性分析 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券测算 
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四、盈利预测及估值 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 130.3/140.6/148.2 亿元，同比+6.2%/+7.9%/+5.4%：1）楼宇媒

体业务：25 年受益于即时零售平台竞争加剧，补贴增加，互联网行业收入有望高速增长；展望后续，楼宇媒

体市场目前发展相对成熟，公司牢牢把握高线城市点位，大范围、高质量的布局构建起竞争壁垒，收购新潮后

点位数量将直接增加，市场份额将提升，但当前收购尚未完成，暂时不考虑收购完成的影响，预计日用消费品

行业基本盘稳固；同时，和支付宝碰一下的合作有望打通后链路，提升品效合一的效果，利于公司争取到更多

广告预算，预计 2025-27 年公司楼宇媒体业务收入同比+6.4%、+7.9%、+5.6%。2）影院媒体业务：该业务与

票房关联度较大，虑及今年 Q1 票房创历史新高，但 Q2 以来进入淡季，表现不及往年，因而预计 2025 年该业

务收入同比小幅增长，同比+7.0%，展望 2026-27 年，基于对票房稳步增长的假设，预计该业务收入稳步增

长，分别同比+4.1%、2.1%。 

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 56.3/62.8/68.1 亿元，分别同比+9.3%/+11.5%/+8.5%，2025 年 10

月 17 日收盘价对应 PE 为 19.2、17.2、15.8X。由于公司主营业务为梯媒广告投放，A 股和港股上市公司中的

广告营销公司多为广告代理公司，与公司可比性较低，因而我们根据公司近 5 年 PE水平，给予公司估值，近

5 年公司 PE中枢为 20X，虑及公司收购新潮传媒、与支付宝碰一下合作的动作，以及其生活圈渠道于户外广

告投放的重要性较高，新兴赛道/品牌崛起均有望为公司带来增量，给予公司 26 年 23X PE，对应市值 1446.5

亿元，目标价 10.0 元，维持“买入”评级。 

图 23: 近 5 年公司 PE Bands：PE中枢大概为 20X 

 

数据来源：ifind，中信建投证券，注：数据截至日期为 2025 年 10 月 15 日 
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 风险分析 

宏观经济发展不及预期风险。公司所从事的广告行业与宏观经济走势有较高相关性若宏观经济发展不及预

期，客户在广告投放的预算可能会继续收缩，从而对公司业绩产生不利影响。  

和碰一下合作不及预期风险。若点位铺设或品牌主接受度不及预期，则影响该合作所为公司带来的业绩增

量表现。 

收购新潮传媒不及预期风险。本次交易尚需公司董事会再次审议通过后提交公司股东会审议，并经相关监

管机构批准或注册后方可正式实施，本次交易能否取得上述批准或注册以及获得相关批准或注册的时间均存在

不确定性。 

广告市场竞争加剧风险。公司的竞争对手不仅仅是线下媒体，线上互联网媒体也会抢走广告主预算，若广

告主预算被移动互联网媒体抢走，则公司将受到负面影响。 
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报表预测 
 

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 11,112.17 11,647.30 12,554.79 13,461.84 14,460.04  营业收入 11,903.72 12,262.10 13,025.57 14,056.90 14,822.22 

现金 3,492.95 3,536.56 4,657.82 5,110.55 5,839.10  营业成本 4,109.24 4,136.94 3,978.05 4,254.27 4,300.32 

应收票据及应收账款合

计 

1,961.24 2,569.71 2,783.55 3,042.45 3,167.49  营业税金及附加 235.86 245.03 262.91 -125.11 -131.92 

其他应收款 47.07 60.06 56.91 61.41 64.76  销售费用 2,203.40 2,267.56 2,374.73 2,553.64 2,677.60 

预付账款 107.54 96.19 122.68 132.39 139.60  管理费用 442.92 501.30 565.65 604.80 623.22 

存货 9.37 8.27 10.35 11.07 11.19  研发费用 61.86 50.20 51.72 54.32 56.55 

其他流动资产 5,494.00 5,376.51 4,923.48 5,103.97 5,237.90  财务费用 -72.93 -18.07 -26.54 -52.67 -72.70 

非流动资产 13,248.85 11,151.29 10,541.17 10,577.71 10,464.48  资产减值损失 -38.68 -10.18 -16.54 -28.11 -29.64 

长期投资 2,132.54 2,953.58 3,353.58 3,803.58 4,303.58  信用减值损失 47.58 -130.77 -123.74 -140.57 -148.22 

固定资产 3,945.18 3,658.23 2,675.00 1,688.43 698.54  其他收益 455.76 488.89 374.68 281.14 296.44 

无形资产 65.99 87.19 65.12 43.04 20.97  公允价值变动收益 -4.34 -96.80 -33.98 -56.23 -59.29 

其他非流动资产 7,105.14 4,452.30 4,447.48 5,042.66 5,441.40  投资净收益 411.13 706.61 741.51 748.47 785.58 

资产总计 24,361.02 22,798.59 23,095.95 24,039.55 24,924.52  资产处置收益 -3.29 4.08 -0.93 -2.81 -2.96 

流动负债 5,202.81 4,492.13 4,225.09 4,469.13 4,569.09  营业利润 5,791.52 6,040.98 6,760.05 7,569.54 8,211.05 

短期借款 68.90 101.64 0.00 0.00 0.00  营业外收入 10.41 8.90 8.80 7.03 7.41 

应付票据及应付账款合

计 

136.82 95.47 87.19 93.24 88.36  营业外支出 8.86 11.66 7.94 8.43 8.89 

其他流动负债 4,997.09 4,295.03 4,137.90 4,375.88 4,480.73  利润总额 5,793.08 6,038.21 6,760.91 7,568.14 8,209.57 

非流动负债 1,117.13 985.72 709.11 466.06 228.57  所得税 993.46 966.61 1,130.17 1,286.58 1,395.63 

长期借款 928.01 807.67 541.06 308.01 80.52  净利润 4,799.62 5,071.61 5,630.73 6,281.55 6,813.94 

其他非流动负债 189.12 178.05 168.05 158.05 148.05  少数股东损益 -27.49 -83.79 -4.23 0.45 0.48 

负债合计 6,319.95 5,477.86 4,934.20 4,935.19 4,797.66  归属母公司净利润 4,827.10 5,155.39 5,634.97 6,281.10 6,813.46 

少数股东权益 347.62 293.46 289.22 289.67 290.15  EBITDA 11,538.82 12,000.66 7,764.49 8,548.92 9,170.10 

股本 328.30 328.30 328.30 328.30 328.30  EPS（元） 0.33 0.36 0.39 0.43 0.47 

资本公积 386.74 748.73 748.73 748.73 748.73        

留存收益 16,978.42 15,950.25 16,795.50 17,737.66 18,759.68  主要财务比率      

归属母公司股东权益 17,693.45 17,027.28 17,872.53 18,814.69 19,836.71  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益 24,361.02 22,798.59 23,095.95 24,039.55 24,924.52  成长能力           

       营业收入(%) 26.30  3.01  6.23  7.92  5.44  

       营业利润(%) 65.15  4.31  11.90  11.97  8.47  

       归属于母公司净利润

(%) 

73.02  6.80  9.30  11.47  8.48  

       获利能力           

       毛利率(%) 65.48  66.26  69.46  69.74  70.99  

       销售净利率(%) 40.55  42.04  43.26  44.68  45.97  

       ROE(%) 27.28  30.28  31.53  33.38  34.35  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 59.41  59.69  56.09  65.01  69.93  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力           

经营活动现金流 10,412.67 9,537.85 6,156.99 6,527.37 7,054.58  资产负债率(%) 25.94  24.03  21.36  20.53  19.25  

净利润 4,799.62 5,071.61 5,630.73 6,281.55 6,813.94  净负债比率(%) -13.84  -15.17  -22.67  -25.14  -28.61  

折旧摊销 5,818.67 5,980.52 1,030.12 1,033.46 1,033.23  流动比率 2.14  2.59  2.97  3.01  3.16  

财务费用 -72.93 -18.07 -26.54 -52.67 -72.70  速动比率 2.09  1.96  2.40  2.43  2.56  

投资损失 -411.13 -706.61 -741.51 -748.47 -785.58  营运能力           

营运资金变动 43.55 -1,221.18 48.38 -210.30 -169.68  总资产周转率 0.49  0.54  0.56  0.58  0.59  

其他经营现金流 234.88 431.58 215.81 223.80 235.36  应收账款周转率 6.07  4.77  4.68  4.62  4.68  

投资活动现金流 1,723.52 2,608.87 95.70 -555.33 -379.78  应付账款周转率 30.03  43.33  45.63  45.63  48.67  

资本支出 312.10 329.42 30.00 30.00 30.00  每股指标（元）           

长期投资 2,584.92 102.38 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.36  0.39  0.43  0.47  

其他投资现金流 -1,173.49 2,177.08 65.70 -585.33 -409.78  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.72  0.66  0.43  0.45  0.49  

筹资活动现金流 -9,256.76 -9,133.16 -5,131.43 -5,519.32 -5,946.23  每股净资产(最新摊薄) 1.23  1.18  1.24  1.30  1.37  

短期借款 56.72 32.73 -101.64 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 185.36 -120.34 -266.61 -233.06 -227.49  P/E 22.35  20.93  19.15  17.18  15.83  

其他筹资现金流 -9,498.84 -9,045.55 -4,763.18 -5,286.26 -5,718.74  P/B 6.10  6.34  6.04  5.73  5.44  

现金净增加额 2,888.46 3,009.49 1,121.27 452.72 728.56  EV/EBITDA 7.05  7.88  12.84  11.56  10.66   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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