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毛利率创近年新高，新场景营销破圈 

—— 2025Q3 业绩点评 2025 年 10 月 31 日 
 

核心观点   

⚫ 事件 公司发布 2025 年度三 季报：2025 年前三季度公司实现营业收入 96.07

亿元，同比上升 3.73%；归母净利润 42.40 亿元，同比增长 6.87%；扣非归母

净利润 40.05 亿元，同比增长 13.11%。其中，2025Q3 单季公司实现营业收

入 34.94 亿元，同比上升 6.08%；归母净利润 15.76 亿元,同比增长 6.85%；

扣非归母净利润 15.40 亿元，同比增长 14.64%。  

⚫ 毛 利 率 创 近 年 新 高 ， 互 联 网 相 关 品 类 贡 献 增 量  公 司 Q3 单 季 度 毛 利 率 达

74.1%，同/环 比分别增长 5.9/2.7pct，主要是点位优化 与成本控制所致。广

告行业大盘方面，据 CTR，2025 年 1-9 月广告市场整体花费同比增长 3.5%。

行业方面，网络服务（中类）同比增长达 137.4%，按此趋势预计公司前三季

度的收入增长或主要来自于互联网类广告。  

⚫ 新场景营销破圈 ，关注商业化效果  公司与支付宝自 8 月起联手打造的“碰

一下，抢红包”创新模式，正在全国多座城市的电梯间快速铺开。我们认为，

公司凭借已有的 300 万电梯点位、4 亿城市主流消费人群，结合支付宝数字化

能力，借“碰一下”覆盖拉新、电商等多场景，构建从触达到转化的全链路营

销闭环。这有 望为品牌打开 线 下新流量入口 ，还能实时追 踪 数据、优化投 放策

略、升级人群画像 ，助力品 效协同与业绩增长 。  

⚫ 投资建议 我 们认为，公 司核 心业务稳步前进 ，业绩增长 确定性高。同时，前

期公司发布公告拟收购新潮传媒，成本端集中后具有一定优化空间，同时公司

的议价能力也将提升，关注后续收购进展。据此预计公 司 2025-2027 年归母

净利润分别 为 57.15/63.15/69.70 亿元，对 应 PE 为 20x/18x/16x，维 持

“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险、市场竞争加剧的风险、广告市场需求不

确定的风险。  

 

 

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 12,262 13,091 14,130 15,376 

收入增长率% 3.01 6.76 7.93 8.82 

归母净利润(百万元) 5,155 5,715 6,315 6,970 

利润增长率% 6.80 10.86 10.50 10.36 

毛利率% 66.26 69.70 70.17 70.64 

摊薄 EPS(元) 0.36 0.40 0.44 0.48 

PE 21.71 19.58 17.72 16.06 

PB 6.57 6.28 5.97 5.67 

PS 9.13 8.55 7.92 7.28 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 31 日 

股票代码 002027 

A 股收盘价(元) 7.75 

上证指数 3,954.79 

总股本(万股) 1,444,220 

实际流通 A 股(万股) 1,444,220 

流通 A 股市值(亿元) 1,119 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 31 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【 银 河 传 媒 互 联 网 】 公 司 点 评 _ 分 众 传 媒

（002027.SZ）_核心业务优势稳固，AI 驱动全链

路提效 

2.【银河传媒互联网】公司 2024 年三季报点评_分

众传媒（002027.SZ）_业绩稳健增长，AI 赋能数

智营销 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,647 14,015 14,805 15,868 

现金 3,537 6,073 6,615 7,294 

应收账款 2,334 2,180 2,401 2,700 

其它应收款 60 57 62 70 

预付账款 96 103 106 112 

存货 8 10 10 10 

其他 5,612 5,592 5,611 5,681 

非流动资产 11,151 10,862 10,628 10,783 

长期投资 6,169 6,372 6,570 6,884 

固定资产 637 432 288 419 

无形资产 87 99 111 121 

其他 4,259 3,959 3,659 3,359 

资产总计 22,799 24,877 25,433 26,651 

流动负债 4,492 5,796 5,398 5,677 

短期借款 102 129 167 200 

应付账款 95 123 123 125 

其他 4,295 5,545 5,108 5,352 

非流动负债 986 981 1,003 970 

长期借款 0 0 0 0 

其他 986 981 1,003 970 

负债总计 5,478 6,777 6,401 6,647 

少数股东权益 293 285 275 265 

归属母公司股东权益 17,027 17,814 18,756 19,739 

负债和股东权益 22,799 24,877 25,433 26,651 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12,262 13,091 14,130 15,376 

营业成本 4,137 3,967 4,215 4,515 

税金及附加 245 256 280 304 

销售费用 2,268 2,439 2,620 2,853 

管理费用 501 623 592 668 

研发费用 50 72 70 75 

财务费用 -18 -33 -82 -91 

资产减值损失 -10 -4 -1 -3 

公允价值变动收益 -97 -26 -26 -26 

投资收益及其他 1,069 1,183 1,237 1,414 

营业利润 6,041 6,920 7,645 8,438 

营业外收入 9 8 9 9 

营业外支出 12 11 10 11 

利润总额 6,038 6,917 7,643 8,435 

所得税 967 1,210 1,338 1,476 

净利润 5,072 5,707 6,306 6,959 

少数股东损益 -84 -9 -9 -10 

归属母公司净利润 5,155 5,715 6,315 6,970 

EBITDA 9,105 7,552 8,211 8,713 

EPS（元） 0.36 0.40 0.44 0.48 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 3.0% 6.8% 7.9% 8.8% 

营业利润增长率 4.3% 14.5% 10.5% 10.4% 

归母净利润增长率 6.8% 10.9% 10.5% 10.4% 

毛利率 66.3% 69.7% 70.2% 70.6% 

净利率 41.4% 43.6% 44.6% 45.3% 

ROE 30.3% 32.1% 33.7% 35.3% 

ROIC 24.9% 26.9% 28.3% 29.9% 

资产负债率 24.0% 27.2% 25.2% 24.9% 

净资产负债率 31.6% 37.4% 33.6% 33.2% 

流动比率 2.59 2.42 2.74 2.80 

速动比率 1.95 1.92 2.20 2.26 

总资产周转率 0.52 0.55 0.56 0.59 

应收账款周转率 5.90 5.80 6.17 6.03 

应付账款周转率 35.62 36.37 34.35 36.45 

每股收益 0.36 0.40 0.44 0.48 

每股经营现金流 0.46 0.50 0.39 0.45 

每股净资产 1.18 1.23 1.30 1.37 

P/E 21.71 19.58 17.72 16.06 

P/B 6.57 6.28 5.97 5.67 

EV/EBITDA 12.23 14.41 13.20 12.36 

PS 9.13 8.55 7.92 7.28 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 6,642 7,205 5,641 6,439 

净利润 5,072 5,707 6,306 6,959 

折旧摊销 3,084 668 650 369 

财务费用 131 38 40 41 

投资损失 -707 -659 -671 -797 

营运资金变动 -1,221 700 -236 -284 

其他 282 752 -447 151 

投资活动现金流 2,609 275 253 270 

资本支出 -317 -155 -195 -187 

长期投资 102 -203 -198 -314 

其他 2,823 633 645 771 

筹资活动现金流 -9,133 -4,944 -5,352 -6,029 

短期借款 33 27 39 33 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -9,166 -4,971 -5,391 -6,062 

现金净增加额 113 2,536 542 680 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

岳铮，传媒互联网行业分析师，约翰霍普金斯大学硕士，2020 年加入银河证券研究院，从事传媒互联网行业研究工作。  

祁天睿，传媒互联网行业分析师，毕业于清华大学（本科）、复旦大学（硕士），2023 年加入银河证券研究院。  
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数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市
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