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市场数据  
收盘价(元) 7.75 

一年最低/最高价 6.21/8.76 

市净率(倍) 6.80 

流通A股市值(百万元) 111,927.05 

总市值(百万元) 111,927.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.14 

资产负债率(%,LF) 29.26 

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)：2025 二季报点

评：公司业绩稳健增长，“碰一碰”有

望带来新增量》 

2025-09-02 

《分众传媒(002027)：“碰一碰”业务

助力分众广告巨头实现效果广告大转

型》 

2025-08-12 
 

 

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 12,780 15,833 16,775 

同比（%） 26.30 3.01 4.22 23.89 5.95 

归母净利润（百万元） 4,827 5,155 5,648 7,043 7,771 

同比（%） 73.02 6.80 9.55 24.70 10.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.33 0.36 0.39 0.49 0.54 

P/E（现价&最新摊薄） 23.19 21.71 19.82 15.89 14.40 
  

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

 营收利润稳健增长，维持实行高分红策略。公司发布 2025Q3 财报，收
入同比增长 6.08%，归母净利润同比增长 6.85%，扣非净利润同比增长
14.64%，向全体股东每 10 股派发现金 0.50 元，合计拟派发现金红利人
民币 7.22 亿元。 

 互联网闪购业务广告投放加大，提振公司收入端增速加速：阿里巴巴和
美团闪购补贴竞争加剧，为抢夺用户认知心智，互联网企业在分众广告
平台大幅加投广告。截止 2025H1 互联网广告主占公司收入比例达到了
15.73%，互联网客户在分众梯媒上投放金额的同比增速达到 88.82%，
而闪购的投放加大始于 2025 年 6 月，公司互联网客户在三季度也延续
了高增长的态势，闪购是互联网基础设施建设且短期内格局份额差距较
小，因此我们预计闪购的投入将会持续到 2026 年。 

 公司盈利质量持续提升：2025Q3 公司毛利率达到了 74.10%，同比提升
5.91PCT，营业成本 9.05 亿元，同比下降 13.63%，归母净利率达到了
45.11%。公司归母净利润增速放缓主要由于政府补贴在 2025Q3 仅为
0.31 亿元，2024Q3 达到了 1.26 亿元，我们预计未来将企稳回升。 

 依托“碰一碰”构建新生态，有望为公司带来新增量。公司与支付宝合
作，借助“碰一下”这一新型交互方式，构建“技术创新+场景渗透”的
新生态，为品牌数字化经营提供了新范式，推动梯媒实现“品牌+效果”
双轨模式的转型。“碰一碰”加强了用户的交互体验，缩短了广告的转
化链路，有效解决了品牌广告归因难的问题；“碰一碰”将 CPS 模式引
入梯媒领域，使广告付费与用户转化直接挂钩，降低了广告投放的准入
门槛，激活了中小企业的广告投放需求，有望为梯媒市场带来客户增量。 

 盈利预测及投资评级：由于公司业绩保持稳健增长，因此我们维持 2025 

-2027 年的 EPS 预测 0.39/0.49/0.54 元。2025-2027 年对应当前 PE 分别
为 19.82/15.89/14.40 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 18,377 26,397 34,492  营业总收入 12,262 12,780 15,833 16,775 

货币资金及交易性金融资产 6,181 10,909 18,013 25,493  营业成本(含金融类) 4,137 4,140 5,248 5,397 

经营性应收款项 2,597 4,415 5,209 5,718  税金及附加 245 256 317 335 

存货 8 53 54 54  销售费用 2,268 2,236 2,692 2,684 

合同资产 69 153 190 201     管理费用 501 486 522 520 

其他流动资产 2,793 2,846 2,931 3,025  研发费用 50 51 63 67 

非流动资产 11,151 10,792 10,607 10,400  财务费用 (18) (6) (63) (150) 

长期股权投资 2,954 2,954 2,954 2,954  加:其他收益 489 639 792 839 

固定资产及使用权资产 3,658 3,271 3,059 2,819  投资净收益 707 639 792 839 

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 6,696 8,349 9,215 

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 29,169 37,005 44,892  利润总额 6,038 6,686 8,337 9,199 

流动负债 4,492 5,246 6,078 6,238  减:所得税 967 1,070 1,334 1,472 

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 5,617 7,003 7,727 

经营性应付款项 95 664 834 868  减:少数股东损益 (84) (31) (39) (44) 

合同负债 542 248 367 378  归属母公司净利润 5,155 5,648 7,043 7,771 

其他流动负债 1,707 2,186 2,729 2,845       

非流动负债 986 986 986 986  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 0.39 0.49 0.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,419 5,611 6,992 7,771 

租赁负债 808 808 808 808  EBITDA 8,504 6,149 7,453 8,162 

其他非流动负债 178 178 178 178       

负债合计 5,478 6,231 7,064 7,224  毛利率(%) 66.26 67.61 66.86 67.83 

归属母公司股东权益 17,027 22,675 29,718 37,489  归母净利率(%) 42.04 44.19 44.48 46.33 

少数股东权益 293 262 223 179       

所有者权益合计 17,321 22,937 29,941 37,668  收入增长率(%) 3.01 4.22 23.89 5.95 

负债和股东权益 22,799 29,169 37,005 44,892  归母净利润增长率(%) 6.80 9.55 24.70 10.35 

           

           

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 4,265 6,578 7,012  每股净资产(元) 1.18 1.57 2.06 2.60 

投资活动现金流 2,609 352 404 341  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 20.42 19.98 17.76 

现金净增加额 113 4,579 6,944 7,314  ROE-摊薄(%) 30.28 24.91 23.70 20.73 

折旧和摊销 3,084 537 461 390  资产负债率(%) 24.03 21.36 19.09 16.09 

资本开支 (317) (167) (265) (374)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.71 19.82 15.89 14.40 

营运资本变动 (1,221) (1,497) (434) (705)  P/B（现价） 6.57 4.94 3.77 2.99 

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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