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报告要点 

[Table_Summary]我们认为在当前时点，分众正处于业绩底部抬升，向上迎来利好的关键节点，值得关注：1）分

众龙头地位稳固，点位持续扩张，2023年以来梯媒主业稳健增长，收入端连续实现单季度营收

同比正增长，业绩底部明显抬升；2）分众迎来两大向上催化，一是并购新潮竞争格局优化，中

性假设下新潮纳入分众体系能够贡献约 30亿收入增量，对应 18亿毛利、9-10亿净利润；二是

“碰一下”能够实现智能精准触达，打通归因闭环，有望赋能互联网广告主提效，未来互联网

广告投放有望进一步增加。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 为何在此时再论分众？ 

自 20Q1以来，分众在两阶段实现了显著的超额收益，分别为 20Q3-21Q4以及 22Q4至今，

这两个阶段的超额收益都主要由业绩驱动。我们认为在当前时点，分众正处于业绩底部抬升，

向上迎来利好的关键节点，值得关注：1）虽然梯媒存在较强周期属性，但分众龙头地位稳固，

点位持续扩张，业绩底部明显抬升；2）分众迎来两大向上催化，一是并购新潮竞争格局优化，

二是“碰一下”有望贡献增量。 

持稳健：高股息梯媒龙头，经营稳中有进 

2023 年以来公司梯媒主业稳健增长，高分红预期持续。在广告大盘逐步复苏的背景下，分众
凭借梯媒的独特传播价值，以及“品效协同”的核心优势，在梯媒中稳居龙头地位，23年以来

实现稳健经营。2023Q2以来收入端连续实现单季度营收同比正增长，且由于点位成本相对刚

性，公司单季度利润增速均高于收入增速，2025Q1-Q3 公司归母净利润同比增速分别为

9.1%/5.3%/6.9%。在经营稳健、现金流充裕的背景下，公司持续保持较高的分红水平，目前已

连续 4 年实现现金分红金额超 45 亿元、股利支付率超 80%，并且公司承诺 2024 年度-2026

年度按照不低于当年扣非净利润的 80%进行现金分红，未来有望继续保持高分红。 

寻弹性：并购新潮格局优化，“碰一下”有望贡献增量 

我们认为公司向上具备较强弹性，主要来源于并购新潮与“碰一下”合作。 

1）并购新潮，竞争格局进一步优化：从点位数量来看，截至 2025Q1，新潮拥有 75.34/8.00万

个数字媒体点位和平面媒体点位，且点位与公司重合度较低，有望实现协同效应；从单点位收

入来看，新潮单点位年收入在 2300 元左右，与分众 4300 元左右的收入差距明显，未来新潮

点位定价能力有望提升；从单点位成本来看，分众单点位租赁成本在 1100元左右，新潮在 1000

元左右，未来新潮纳入分众体系将大幅提升议价能力，有望压低租金成本。在中性假设下，新

潮纳入分众体系能够贡献约 30 亿收入增量，对应 18亿毛利、9-10 亿净利润。此外，由于议
价权整体加强，分众自身毛利率亦有望进一步提升。 

2）“碰一下”合作打通品效闭环：“碰一下”使得广告主能够同时利用分众的空间数据和支付
宝的消费数据，实现对目标客群更加精准的投放，并且将广告位升级为交易入口，实现更直接、

可量化的归因链路。“碰一下”智能精准触达，打通归因闭环的特点有效契合互联网广告主的

需求，有望赋能互联网广告主提效，未来互联网广告投放有望进一步增加。 

投资建议 

公司的梯媒主业有望持续贡献稳健业绩，未来并购新潮稳步推进，“碰一下”释放增长动能，公

司具备较强的业绩增长弹性。我们持续看好楼宇媒体赛道的投资价值，假设 26年内完成并购，

预计公司 2025-2026 年实现归母净利 56/68 亿，对应当前 PE 19.5/16.3 X，维持“买入”评

级。 

 

风险提示 

1、经济复苏和广告回暖不及预期；2、梯媒市场竞争加剧；3、点位扩张优化不及预期；4、盈

利预测假设不成立或不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 7.62 

总股本(万股) 1,444,220 

流通A股/B股(万股) 1,444,220/0 

每股净资产(元) 1.14 

近12月最高/最低价(元) 8.76/6.21 

注：股价为 2025年 10月 29日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《业绩持续稳健增长，“碰一碰”创新电梯场景》

2025-09-01 

•《逆周期稳健增长，并购新潮有望改善梯媒竞争

格局》2025-05-04 

•《分众传媒收购新潮 100%股权，有望实现协同

发展》2025-04-11 
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为何在此时再论分众：底部稳抬升，向上有成长 

自 20Q1以来，分众在两阶段实现了显著的超额收益，分别是 20Q3-21Q4，以及 22Q4

至今。我们认为这两个阶段的超额收益都主要由业绩驱动。第一阶段（20Q3-21Q4），

随着公共卫生事件的干扰逐步缓解，20Q3 分众实现了自 19 年以来单季度营收增速的

首次回正。第二阶段（22Q4至今），分众点位恢复正常扩张节奏，分众回归常态化经营，

业绩进入稳健增长区间，股价自 2023年起进入上涨区间。 

我们认为在当前时点，分众正处于业绩底部抬升，向上迎来利好的关键节点，值得关注：

1）虽然梯媒存在较强周期属性，但分众龙头地位稳固，点位持续扩张，业绩底部明显抬

升；2）分众迎来两大向上催化，一是并购新潮竞争格局优化，二是“碰一下”有望贡献

增量。因此，后文我们将围绕分众业绩的稳健和向上的弹性两部分开展分析。 

图 1：分众传媒股价复盘 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

图 2：分众传媒的超额收益主要由业绩驱动 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所（超额收益为 2020年起的累计超额收益） 
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持稳健：高股息梯媒龙头，经营稳中有进 

梯媒主业稳健增长，品效双驱成为广告主“神助攻” 

广告大盘自 2023年以来进入修复阶段。根据 CTR数据，2023年 3月以来，广告大盘

迈入修复阶段，其中 2025年上半年国内广告市场整体花费同比微涨 0.6%，整体呈现稳

中向好趋势。 

图 3：2023年起广告大盘进入修复阶段 

 

资料来源：CTR，长江证券研究所 

 

随着品牌因素的核心价值被广告主重新重视，品牌广告明显回暖。随着移动互联网流量

趋于饱和，买量成本逐步攀升，品牌广告的核心价值逐渐显露。根据 CTR《2025年中

国广告市场趋势》报告，33%的消费者都认为品牌因素是最主要的决策因素，57.4%的

广告主在分配营销费用时也倾向“品大于效”和“品效相当”。此外，中国互联网硬广中

品牌广告的占比从 2024H1的 12.6%提升至 2025H1的 15.4%，也从一定角度印证了品

牌广告的回暖趋势。 

图 4：移动互联网流量趋于饱和  图 5：品牌因素是消费者最主要的决策因素 

 

 

 

资料来源：QuestMobile，长江证券研究所  资料来源：CTR，长江证券研究所 
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图 6：57.4%的广告主倾向“品大于效”和“品效相当”  图 7：中国互联网硬广中品牌广告占比逐步提升 

 

 

 

资料来源：CTR，长江证券研究所  资料来源：QuestMobile，长江证券研究所 

 

在众多品牌广告中，以分众为代表的梯媒具有独特的渠道价值。据凯度总结，在中国“一

抖一书一分众”是对品牌资产贡献最大的媒介渠道，以分众为代表的电梯广告在广告体

验和媒介广告接触率上均有亮眼表现。2025年上半年，在广告大盘微增0.6%的背景下，

电梯 LCD 和电梯海报分别同比增长 11.0%/9.2%，展现以分众为代表的梯媒独特价值。 

图 8：分众、抖音、小红书是对品牌资产贡献最大的媒介渠道  图 9：以分众为代表的电梯广告在广告体验和接触率上表现亮眼 

 

 

 

资料来源：《2023年凯度 BrandZ最具价值中国品牌百强》凯度，长江证券研究所  资料来源：凯度，长江证券研究所 

 

图 10：2025年上半年，梯媒增速显著高于大盘 

 

资料来源：CTR，长江证券研究所 
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分众何以成为品牌广告主的“神助攻”？ 

第一，消费者心智是品牌竞争的最终战场，而梯媒封闭式传播环境的“先天优势”赋予

其高触达、高关注、高频次、高完播的特征，根据凯度数据，消费者对电影院广告和电

梯广告的关注度分别高达 64%和 45%，遥遥领先其他媒体。以上“四高”特征天然契

合品牌广告抢占消费者心智的核心需求，使得分众成为品牌进行强力品类卡位、高效心

智塑造、构筑品牌壁垒的首选媒介。 

图 11：电影院广告和电梯广告等封闭式传播广告的关注度显著高于其他广告 

 

资料来源：《2021年中国城市居民广告关注度研究》凯度，长江证券研究所 

 

第二，传统品牌广告的主要痛点在于效果难以量化，分众强化数字化能力助力“品效协

同”。从广告全链路的角度来看，分众更擅长前链路，阿里更擅长后链路，阿里入股分众

后帮助分众打通广告后链路，目前分众广告观看数据已经可以同时反馈到天猫和抖音，

实现效果归因、数据回流和二次投放，在一定程度上解决了传统品牌广告后链路的黑箱

问题，提升“品效协同”效率。 

图 12：分众广告数据打通天猫和抖音 

 

资料来源：分众传媒公众号，长江证券研究所 
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O/A/I 人群分别新增购买人数 64.6/63.8/42.7 万，新增销售额 1.29/1.28/0.85 亿，有显

著的当期转化效果，在很大程度上证实了分众具备强大的后链路数据回流和效果归因能

力，全链路优化助力品效协同。 

图 13：珀莱雅通过阿里天攻智投实现数据回流，已实现精细化效果归因 

 

资料来源：分众传媒公众号，艾瑞咨询，长江证券研究所 

 

23 年以来分众收入端表现稳健。在广告大盘逐步复苏的背景下，分众凭借梯媒的独特
传播价值，以及“品效协同”的核心优势，在梯媒中稳居龙头地位，23年以来实现稳健

经营。收入端，2023-2024 年公司分别实现营业收入 119.0/122.6 亿元，同比增长

26.3%/3.0%，2025 年上半年公司实现营业收入 61.1 亿元，同比增长 2.4%。2023Q2

以来，公司除了 2024Q4之外都实现了单季度营收同比正增长，收入端表现稳健。 

图 14：2025年上半年公司营收同比增长  图 15：2023Q2以来分众单季度收入端稳健增长 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

分众经营向好，利润端弹性得到释放。由于梯媒的单点位成本相对刚性，随着公司营收

稳步增长，利润端逐步释放弹性。毛利端，公司毛利率稳步提升，从 2022Q1的 63.4%

提升至 2025Q3的 74.1%。利润端，2023Q2以来，公司单季度利润增速均高于收入增

速，2025Q1-Q3，公司的归母净利润同比增速分别为 9.1%/5.3%/6.9%，保持稳健增长。 
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图 16：分众毛利率稳步增长 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

图 17：2023年以来分众利润端保持稳健增长  图 18：2025Q1-Q3，公司归母净利润增速分别为 9.1%/5.3%/6.9% 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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高分红预期持续，高股息资产属性凸显 

公司现金流稳定向好，具备稳定分红条件。自 2021年以来，公司每年的经营性现金流

净额都在 65 亿元以上，且 2025 年上半年经营性现金流净额继续向好；投资活动产生

的现金流净额和筹资活动产生的现金流净额整体收窄；考虑到公司未来几年大幅扩张点

位的可能性较小，资本开支有望保持低位，预计现金流情况将持续向好，具备稳定的分

红条件。 

图 19：公司经营性现金流稳定向好 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

图 20：投资活动产生的现金流量净额收窄  图 21：筹资活动产生的现金流量净额收窄 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

应收账款大幅回落，收现比稳步提升。2019年以来，公司应收账款大幅回落，2023年

以来应收账款周转天数稳定在 80 天以内，广告主回款表现较好。得益于应收账款情况

的改善，公司收现比和净现比均处于高位，2025 年上半年，公司收现比和净现比分别

同比增长 10pct/4pct至 128%/96%，呈现稳步提升趋势。 

34

52

96

67

77

66

29
34

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024

H1

2025

H1

经营活动产生的现金流量净额（亿元）

-16
-20

-24
-29

17

26
30

-9

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024

H1

2025

H1

投资活动产生的现金流量净额（亿元）

-23
-19

-76

-47

-93 -91

-51

-13

-100

-90

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2024

H1

2025

H1

筹资活动产生的现金流量净额（亿元）

% research.95579.com

12



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 13 / 28 

公司研究 | 深度报告 

图 22：2019年起公司应收账款回落  图 23：公司始终维持较高的收现比和净现比 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所（注：收现比=销售商品提供劳务收到的现金/营

业收入*100%，净现比=经营活动净现金流量/归属于母公司股东的净利润*100%） 

 

公司兼具分红能力与意愿，有望继续保持高分红。在经营稳健、现金流充裕的背景下，

公司持续保持较高的分红水平，目前已连续 4年实现现金分红金额超 45亿元、股利支

付率超 80%。同时公司发布 2024年度-2026年度股东分红回报规划，承诺每年度按照

不低于当年扣非净利润的 80%进行现金分红，使得后续股东回报更具确定性，分红比例

有望维持高位。 

近几年股息率保持在 5%左右，具备优质高股息资产属性。2022-2024年，公司股息率

分别为 6.3%/5.2%/4.7%，考虑到公司经营业绩稳健、现金流稳中向好、竞争格局改善，

叠加其历史分红的稳定表现和分红承诺，我们认为公司具备优质高股息资产属性。 

图 24：公司股利支付率维持高位  图 25：公司的股息率近几年来保持在 5%左右 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

对比煤炭、油气石化、银行等市场高红利板块，分众近几年的股息率表现并不逊色。2022

年以来，分众的股息率已连续 3年高于油气石化、保险、公用事业板块平均表现，分众

优质高股息资产的属性值得关注。 
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图 26：近几年来分众传媒的股息率与煤炭、银行等高红利板块相比并不逊色 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所（注：板块按长江行业分类） 

 

  

0.6%

2.9%

0.7%

1.9%

1.1% 1.2%

4.1%

6.3%

5.2%

4.7%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

分众传媒 煤炭 油气石化 银行 保险 公用事业

%% %%

%% %%

research.95579.com

14



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 15 / 28 

公司研究 | 深度报告 

寻弹性：并购新潮格局优化，“碰一下”有望贡
献增量 

并购新潮：从“双雄竞逐”到“一统江湖”，打开业绩

增长新空间 

公司拟并购新潮传媒，从双雄竞逐到一统江湖。中国户外广告市场的竞争格局相对分散，

2024年公司和新潮传媒的市占率分别为 14.5% / 2.7%，分别位列第一和第三。在电梯

媒体这一细分赛道中，公司和新潮传媒则位居前二。根据公司公告，公司拟以发行股份

及支付现金的方式购买新潮传媒 100%的股权，交易作价为 83 亿元。若并购事项顺利

推进，分众将重点“竞对”纳入麾下，有望进一步改善竞争格局，巩固其梯媒市场的头

部地位。 

图 27：公司与新潮传媒在中国户外广告市场的市占率分别为 14.5% / 2.7% 

 

资料来源：中国广告协会，长江证券研究所 

 

新潮营收稳步增长，24年起扭亏为盈。收入端，新潮传媒 2023-2024 年的营收分别为

18.94/19.88亿元，2025Q1实现营收 4.31亿元，呈现稳步增长趋势，其中九成为数字

媒体收入，一成为平面媒体收入。利润端，新潮传媒 2023-2024 年的净利润分别为-

1.53/0.33亿元，2024年实现扭亏为盈，2025Q1延续利润向好趋势，净利润为 0.03亿

元。 

图 28：2023年起，新潮收入稳步增长，以数字媒体收入为主  图 29：2024年，新潮实现扭亏为盈 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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本部分我们试图讨论并购新潮能给分众带来多少收入增量和利润增量。对于梯媒广告行

业来说，广泛且优质的媒体资源是行业核心竞争壁垒：媒体资源数量直接决定了其广告

的经营规模、发布范围和市占率；媒体资源质量则在很大程度上影响其广告传播效果、

转化率以及盈利能力。因此，我们将通过分析点位数量、单点位收入、单点位成本这三

个核心指标，试图解答并购新潮为分众传媒带来的增量规模。 

【指标一：点位数量】 

新潮数字媒体广告点位稳步扩张，向下线城市深入布局。截至 2023年末、2024年末和

2025年一季度末，新潮分别拥有 69.50/74.06/75.34万个数字媒体广告点位，呈现增长

趋势，其增长主要源于新潮在三四线城市等下沉市场的点位扩张。由于点位布局的调整，

平面媒体广告点位则逐步减少，截至 2025Q1，新潮共拥有 8.00万个平面媒体点位。 

图 30：截至 2025Q1，新潮拥有 75.34万个数字媒体广告点位和 8.00万个平面媒体广告点位 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

新潮点位与公司重合度较低，有望实现协同效应。1）场景定位：分众构建城市生活圈
媒体网络，点位布局上更加侧重高端写字楼及住宅；新潮则主要专注于住宅社区场景，

紧扣生活场景中高频的社区电梯、小区门禁等场景，形成与分众的差异化定位；2）城市
布局：分众的点位布局主要集中在一线、二线城市，新潮在下沉市场铺设更多，并购后

能在一定程度上加强分众在下线城市的布局。 

图 31：新潮广告点位专注于住宅社区场景 

 

资料来源：秒针，长江证券研究所 
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【指标二：单点位收入】 

分众单点位年收入在 4300元左右。2018-2019年，宏观经济承压、分众大幅扩张点位、

分众与新潮开启价格战等因素叠加，致分众单点位收入水平明显下滑，2019 年下滑至

4038元。2020年起分众点位收入情况转好，然而 2022年受公共卫生事件等因素干扰

再次下滑至近十年最低点 3778元。2023年以来，分众单点位年收入稳中有进，基本稳

定在 4300元左右。 

新潮单点位年收入在 2300元左右，与分众差距明显。2023-2024年，新潮单点位年收

入分别为 2310/2390元，2025Q1略有回落，回落至 2044元，但整体相对稳定。 

图 32：2023年以来分众单点位年收入在 4300元左右  图 33：新潮单点位年收入在 2300元左右 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：2015-2024年分众自营点位数为每年

年末数量，2025H1自营点位数为截至 2025/7/31数量，非整年数据已年化处理） 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：新潮自营点位数为平均点位数，即（期

初媒资点位数+期末媒资点位数）/2，非整年数据已年化处理） 

 

定位差异与低价竞争策略，或导致新潮与分众单点位收入水平差距显著。横向对比单点

位年收入情况，分众约为 4300 元，新潮约为 2300 元，单点收入能力差距明显，其核

心原因在于：1）新潮更聚焦下沉市场，点位属性本身存在差异；2）在分众和新潮的价

格战阶段，由于分众处于相对强势地位，新潮为抢夺分众客户、竞争市场份额，采取低

价策略。若未来纳入分众体系，新潮有望大幅提升单点位收入。 

图 34：分众和新潮的单点位年收入差距明显 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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假设新潮单点位收入提升 50%，新潮贡献约 30亿收入增量。随着价格战因素的自然消
退，新潮的定价能力有望大幅提升。然而，考虑到新潮与分众的点位属性本身存在差异，

即便完全剔除价格竞争的影响，新潮的单点位收入预计也无法追平分众。基于此，我们

以新潮 2024年单点位年收入为基准，在点位数不变的假设下，假设新潮单点位年收入

分别提升 35%/50%/65%，其单点位年收入将进一步提升至 3227/3586/3944 元，新潮

贡献的收入分别为 26.9/29.9/32.9亿元。 

表 1：新潮贡献收入敏感性测算 

 悲观假设 中性假设 乐观假设 

新潮单点位年收入 

（元/个） 

单点位收入提升 35% 单点位收入提升 50% 单点位收入提升 65% 

3227 3586 3944 

新潮点位数（万个） 

点位数 

收缩 5% 

点位数 

不变 

点位数 

扩张 5% 

点位数 

收缩 5% 

点位数 

不变 

点位数 

扩张 5% 

点位数 

收缩 5% 

点位数 

不变 

点位数 

扩张 5% 

79.2 83.4 87.6 79.2 83.4 87.6 79.2 83.4 87.6 

新潮贡献收入（亿元） 25.6 26.9 28.3 28.4 29.9 31.4 31.2 32.9 34.5 

资料来源：长江证券研究所（注：考虑到可能存在季节性因素，新潮单点位年收入以 2024年财务数据为基准；新潮点位数以截至 2025/3/31最新数量为基准） 

 

【指标三：单点位成本】 

媒体租赁成本是分众和新潮的主要成本。梯媒广告公司为了取得点位使用权限，需要向

物业管理公司支付租金等费用，且这一成本相对固定。2015 年以来，分众的媒体资源

成本占比基本在 70%以上；新潮的媒体资源成本占比在 65%左右。 

图 35：分众成本中媒体资源成本占比超 70%  图 36：新潮成本中媒体资源成本占比 65%左右 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

2023年以来，分众单点位租赁成本在 1100元左右，新潮在 1000元左右。2023-2024

年，新潮的单点位租赁成本分别为 1118/1008元，同比下滑 12.2%，2025Q1的单点位

租赁成本为 883元，延续下降趋势，其核心原因是新潮拓展高线城市的非核心区域、三

四线城市等下沉市场，在这些市场能更多通过灵活租金租赁、第三方合作模式等低租金

方式获取点位。 

从单点位模型来看，新潮和分众的点位在收入端有接近一倍的差距，但成本端却相差无

几，或由于过去新潮面对物业端的议价权较弱，导致其租金成本相对较高。未来新潮纳

入分众体系，将大幅提升议价能力，有望压低租金成本。 
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图 37：2023年以来分众的单点位租赁成本在 1100元左右  图 38：2023年以来新潮的单点位租赁成本在 1000元左右 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 39：分众和新潮的单点位租赁成本基本在 1000-1100元左右 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

在上一部分测算新潮贡献的收入规模时，我们的核心结论是：在中性假设下，若新潮单

点位收入提升 50%，新潮能够贡献约 30亿收入增量。接下来我们试图测算新潮在利润
端的情况。由于新潮并入分众后议价权提升，在悲观/中性/乐观假设下，假设单点位租

赁成本分别下降 5%/10%/15%，新潮的单点位年租赁成本分别为 958/907/857元。假设

新潮租赁成本占成本比例始终为 65%，在悲观/中性/乐观假设下新潮毛利率分别为
54.3%/61.1%/66.6%。 

表 2：新潮贡献毛利敏感性测算 

 悲观假设 中性假设 乐观假设 

新潮单点位年收入 

（元/个） 

单点位收入提升 35% 单点位收入提升 50% 单点位收入提升 65% 

3227 3586 3944 

新潮单点位年租赁成本 

（元/个） 

单点位租赁成本下降 5% 单点位租赁成本下降 10% 单点位租赁成本下降 15% 

958 907 857 

新潮点位数（万个） 

点位数 

收缩 5% 

点位数 

不变 

点位数 

扩张 5% 

点位数 

收缩 5% 

点位数 

不变 

点位数 

扩张 5% 

点位数 

收缩 5% 

点位数 

不变 

点位数 

扩张 5% 

79.2 83.4 87.6 79.2 83.4 87.6 79.2 83.4 87.6 
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新潮贡献收入（亿元） 25.6 26.9 28.3 28.4 29.9 31.4 31.2 32.9 34.5 

新潮租赁成本（亿元） 7.6 8.0 8.4 7.2 7.6 7.9 6.8 7.1 7.5 

假设新潮租赁成本占成本比例为 65%不变 

新潮成本总额（亿元） 11.7 12.3 12.9 11.1 11.6 12.2 10.4 11.0 11.5 

新潮毛利率 54.3% 54.3% 54.3% 61.1% 61.1% 61.1% 66.6% 66.6% 66.6% 

资料来源：长江证券研究所 

 

在中性假设下，新潮毛利率有望提升至 61%左右。根据分众历史上的毛利率和净利率情
况，当毛利率处于 60%-63%区间时，净利率大致处于 30%-33%区间。因此我们粗略推

论，当新潮毛利率提升至 61%左右时，其净利率大约处在 30%-33%水平。综上，在中
性假设下，新潮纳入分众体系能够贡献约 30亿收入增量，对应 18亿毛利、9-10亿净
利润。此外，由于新潮纳入分众体系后议价权整体提升，分众的单点位租赁成本也有望

进一步下降，毛利率有望进一步提升。 

图 40：分众的毛利率和净利率情况 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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电梯“碰一下”：从“广而告之”到“碰而买之”，驶入

品效直达快车道 

分众与支付宝展开合作，电梯场景引入“碰一下”玩法。2025 年 6 月，分众与支付宝

宣布“碰一下”玩法接入电梯场景，并于 8月联合推出“碰一下抢红包”服务。具体来

看，支付宝“碰一下”感应环被安装于分众电梯屏旁，用户只需解锁手机并贴近感应环，

即可领取现金红包、品牌优惠券或平台消费券，权益将直接保存到支付宝钱包并可即时

使用，目前设备已覆盖全国超 20个城市，并将持续铺开。 

图 41：用户可在分众电梯屏碰一下领取红包或消费券等 

 

资料来源：分众传媒公众号，长江证券研究所 

 

我们认为“碰一下”的重要意义在于三层：一是智能精准触达，二是打通归因闭环，三

是显著提高品效协同效率。 

第一，分众“场”数据+支付宝“人”数据，实现精准触达。分众依托阿里的大数据系
统，具有较强的楼宇人群画像能力，不同的楼宇有不同的画像标签。支付宝则具备庞大

的消费数据，包括用户的消费能力、品类偏好等。“碰一下”使得广告主能够同时利用分

众的空间智能（知道用户在哪）和支付宝的消费智能（知道用户买什么），实现对目标客

群更加精准的投放。 

图 42：分众“碰一下”同时利用分众的空间数据和支付宝的消费数据 

 

资料来源：长江证券研究所 
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第二，打通归因闭环，实现更直接、可量化的归因链路。具体来说，此前分众的归因主

要通过“数据回流-后台分析-二次追投”的路径实现，这一链路有效但归因不直接。“碰

一下”将广告位升级为交易入口，用户领取的优惠券直接链接跳转品牌线上店铺，实现

“即看-即碰-即得-即用”的秒级转化，能直接通过“优惠/权益领取率”“线下/线上转化

率”等指标，为广告提供直接闭环的 ROI数据，同时通过追踪活动后用户行为，来衡量

广告对用户长期生命周期价值（LTV）的影响，实现了直接、可量化的归因闭环。 

 

图 43：支付宝与分众的“碰一下”合作形成较好的 O2O闭环 

 

资料来源：《一“碰”即发——百万电梯、千亿流量、万亿商机，碰见商业新入口》发布会，长江证券研究所 

 

第三，打破品效壁垒，显著提高品效协同效率。此前提到，分众有别于其他品牌广告的

核心竞争力在于品效协同，而“碰一下”能进一步打破品效壁垒，在同一个广告投放中，

一方面通过屏幕广告内容实现品牌建设，另一方面通过红包、优惠券激励实现效果营销，

打破了传统营销中品和效的壁垒，使得分众的品效协同效率实现质变。 

 

从广告主结构角度，“碰一下”智能精准触达、打通归因闭环的特点有效契合互联网广

告主的需求，赋能互联网广告主提效。以淘宝闪购为例，用户通过“碰一下”领取平台

消费券，可直接用于下单，叠加淘宝闪购的“小时达”服务，能够实现用户从看到广告

到收到商品 30分钟的瞬时转化。数据显示，在电梯“碰一下”设备先期 1个月的投放

中，淘宝闪购用户转化触点时效提前 72小时，对比单一效果广告客单提升 50%，对比

单一效果广告次留提升 69%，且每个环节的数据均可追踪。 

传统线下广告指标

支付宝-分众合作新指标

认知
Awareness

触达/频次（估算值）

已验证曝光
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

从模糊估算到真实触达

兴趣
Interest

品牌回忆度调研

曝光-互动转化率
NFC触碰次数/广告播放次数

实时、直接地衡量广告
创意的吸引力

考虑
Consideration

无

优惠/权益领取率
在支付宝内领取的优惠券数

量/NFC触碰次数

测量特定权益对用户的
吸引力大小

转化
Conversion

销售提升分析（相关性）

线下/线上转化率
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数据

忠诚
Loyalty

无

活动后用户行为
用户在活动群与品牌小程序
或在支付宝生态内的持续互

动及购买行为

衡量广告对用户长期生
命周期价值（LTV）的

影响

核心价值
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图 44：“碰一下”使得淘宝闪购广告投放的每个环节都可追踪  图 45：通过电梯“碰一下”，淘宝闪购广告效果明显提升 

 

 

 

资料来源：“一‘碰’即发——百万电梯、千亿流量、万亿商机，碰见商业新入口”

发布会，长江证券研究所 

 资料来源：“一‘碰’即发——百万电梯、千亿流量、万亿商机，碰见商业新入口”

发布会，长江证券研究所 

 

互联网广告投放增加，有望继续受益“碰一下”提效。阿里、京东、美团等互联网头部

厂商都是分众的重要广告主，在即时零售市场爆发式增长的背景下，2025H1互联网客

户的梯媒收入同比提升 88.8%至 9.6亿，营收占比大幅提升至 15.7%。我们认为未来随

着即时零售市场竞争延续，叠加“碰一下”对互联网平台广告投放的显著提效，互联网

广告投放有望进一步增加。 

图 46：2025H1互联网客户梯媒收入同比增长 88.8%  图 47：互联网客户梯媒收入占营收比逐步提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资建议 

公司的梯媒主业有望持续贡献稳健业绩，未来并购新潮稳步推进，“碰一下”释放增长动

能，公司具备较强的业绩增长弹性。我们持续看好楼宇媒体赛道的投资价值，假设 26年

内完成并购，预计公司 2025-2026 年实现归母净利 56/68 亿，对应当前 PE 19.5/16.3 

X，维持“买入”评级。 
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风险提示 

1、经济复苏和广告回暖不及预期。若消费的复苏不及预期，将有可能导致广告主投放

意愿及广告投放价格低于预期，楼宇媒体和影院媒体收入可能不及预期。 

2、梯媒市场竞争加剧。除分众外，其他很多非上市公司也经营楼宇媒体，若加大广告

点位争夺、加大价格战竞争，或对公司盈利性有所影响。 

3、点位扩张优化不及预期。若公司点位扩张进度、点位优化效果不及预期，或影响公

司的盈利能力。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期： 

在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，我们基于一二线城市点位稳健扩张、点位持

续优化、新潮盈利能力稳步提升、“碰一下”项目顺利推进等假设，对公司未来盈利情况

进行预测。基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年的归母净利润分别为

56.44/67.57/76.63亿元，同比增速分别为 9.5%/19.7%/13.4%。 

若以上假设不成立或不及预期则我们盈利预测及估值结果可能出现偏差，具体影响包括

但不限于公司业绩不及我们预期、估值结果偏高等。极端悲观假设下，若点位扩张优化

情况不及预期、新潮盈利能力不及预期、“碰一下”项目推进时间或效果不及预期等，则

公司未来收入/业绩增速或受影响。假设极端悲观情况下，我们预测 2025-2027 年公司

归母净利润为 55.14/62.94/68.86亿元，同比增速分别为 6.9%/14.2%/9.4%。 

表 3：公司利润敏感性分析 

 基准情形 悲观情形 

单位：亿元 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 122.62 132.61 166.43 178.03 122.62 130.48 161.78 171.63 

YoY 3.0% 8.1% 25.5% 7.0% 3.0% 6.4% 24.0% 6.1% 

毛利率 66.3% 66.3% 62.6% 65.3% 66.3% 66.0% 60.6% 61.7% 

归母净利润 51.55 56.44 67.57 76.63 51.55 55.14 62.94 68.86 

YoY 6.8% 9.5% 19.7% 13.4% 6.8% 6.9% 14.2% 9.4% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12262 13261 16643 17803  货币资金 3537 8219 13842 19958 

营业成本 4137 4464 6219 6180  交易性金融资产 2644 2644 2644 2644 

毛利 8125 8797 10425 11623  应收账款 2334 2524 3168 3389 

％营业收入 66% 66% 63% 65%  存货 8 10 13 13 

营业税金及附加 245 261 328 351  预付账款 96 104 145 144 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  其他流动资产 3028 3039 3074 3087 

销售费用 2268 2453 2946 3116  流动资产合计 11647 16539 22886 29234 

％营业收入 18% 19% 18% 18%  长期股权投资 2954 2954 2954 2954 

管理费用 501 637 649 659  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4% 5% 4% 4%  固定资产合计 637 687 737 787 

研发费用 50 66 77 78  无形资产 87 87 87 87 

％营业收入 0% 1% 0% 0%  商誉 172 172 172 172 

财务费用 -18 -53 -58 -57  递延所得税资产 785 785 785 785 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 6518 6530 6543 6555 

加：资产减值损失 -10 -11 0 0  资产总计 22799 27753 34162 40573 

信用减值损失 -131 120 110 100  短期贷款 102 90 70 50 

公允价值变动收益 -97 25 0 0  应付款项 95 126 159 166 

投资收益 707 676 849 908  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 6041 6800 8141 9232  应付职工薪酬 218 282 360 374 

％营业收入 49% 51% 49% 52%  应交税费 388 468 557 612 

营业外收支 -3 0 0 0  其他流动负债 3689 3836 4508 4500 

利润总额 6038 6800 8141 9232  流动负债合计 4492 4802 5654 5703 

％营业收入 49% 51% 49% 52%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 967 1156 1384 1569  应付债券 0 0 0 0 

净利润 5072 5644 6757 7663  递延所得税负债 171 171 171 171 

归属于母公司所有者的净利润 5155 5644 6757 7663  其他非流动负债 815 815 815 815 

少数股东损益 -84 0 0 0  负债合计 5478 5788 6640 6688 

EPS（元） 0.36 0.39 0.47 0.53  归属于母公司所有者权益 17027 21671 27228 33591 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 293 293 293 293 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 17321 21965 27522 33885 

经营活动现金流净额 6642 5065 6065 6597  负债及股东权益 22799 27753 34162 40573 

取得投资收益收回现金 113 676 849 908  基本指标     

长期股权投资 -821 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -155 -50 -50 -50  每股收益 0.36 0.39 0.47 0.53 

其他 3471 12 -13 -13  每股经营现金流 0.46 0.35 0.42 0.46 

投资活动现金流净额 2609 639 786 845  市盈率 19.69 19.50 16.29 14.36 

债券融资 0 0 0 0  市净率 5.96 5.08 4.04 3.28 

股权融资 32 0 0 0  EV/EBITDA 12.39 19.48 15.43 12.53 

银行贷款增加（减少） 33 -12 -20 -20  总资产收益率 22.6% 20.3% 19.8% 18.9% 

筹资成本 -6215 -1010 -1208 -1306  净资产收益率 30.3% 26.0% 24.8% 22.8% 

其他 -2984 0 0 0  净利率 42.0% 42.6% 40.6% 43.0% 

筹资活动现金流净额 -9133 -1021 -1228 -1326  资产负债率 24.0% 20.9% 19.4% 16.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 118 4682 5623 6116  总资产周转率 0.54 0.48 0.49 0.44 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 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；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 
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