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证券研究报告·A 股公司简评  广告营销 

三季报：收入稳健增长，盈

利能力持续增强 

 

核心观点 

三季度收入增长稳健，盈利水平再度提升，同时公司拟三季度分

红。收入端，继续受益即时零售平台激烈的竞争，互联网行业收

入高增。后续关注两点：1）碰一下给梯媒渠道带来了新的价值，

经过前期设备铺设、营销方式探索、用户心智培养，有望逐渐贡

献增量。2）公司龙头地位稳固，收购新潮带来了更大的人群、

点位覆盖面，和更强的议价权，有望贡献增量收入利润。 

 

收入：整体增长稳健。三季度公司收入 34.9 亿元，同比+6.1%，

预计互联网行业继续贡献收入增量，日用消费品增长略承压。三

季度收入增速快于前两个季度，一、二季度收入增速为 4.7%、

0.5%，消费整体疲软的背景下，公司收入增长表现出强韧性。 

 

盈利：毛利率增长，盈利能力持续增强。三季度公司归母净利润

15.8 亿，同比+6.9%，扣非净利润 15.4 亿，同比+14.6%，扣非净

利率 44.0%，同比+3.3pcts。其中，毛利率 74.1%，同、环比+5.9、

+2.7pcts，预计系公司持续优化点位及单点位成本，媒体租赁、

设备折旧成本占收入比下降；期间费率变化不大。此外，投资收

益和其他收益下降对归母净利润有一定拖累。公司拟三季度现金

分红 0.05 元/股，截至三季度末，今年公司现金分红 0.15 元/股。 

事件 

2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报，三季度收入 34.9

亿元，同比+6.1%，归母净利润 15.8 亿元，同比+6.9%。  

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,903.72 12,262.10 12,930.51 13,922.01 14,679.39 

YoY(%) 26.30 3.01 5.45 7.67 5.44 

净利润(百万元) 4,827.10 5,155.39 5,602.24 6,208.35 6,715.50 

YoY(%)  73.02 6.80 8.67 10.82 8.17 

毛利率(%) 65.48 66.26 70.61 72.76 73.87 

销售净利率(%) 40.55 42.04 43.33 44.59 45.75 

ROE(%) 27.28 30.28 31.35 33.03 33.91 

EPS(摊薄/元) 0.33 0.36 0.39 0.43 0.46 

P/E(倍) 23.28 21.79 20.06 18.10 16.73 

P/B(倍) 6.35 6.60 6.29 5.98 5.67 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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简评  

1、收入：增长稳健，三季度增速快于一、二季度，表现出强韧性。三季度公司实现收入 34.9 亿元，同比

+6.1%。结合广告主所处行业自身的变化，我们预计三季度互联网行业延续今年上半年的高增长，主要受益于即

时零售平台激烈的竞争；而日用消费品增长略承压，主要系消费整体较为疲软。对比今年一、二季度，公司三

季度收入增速更快，考虑到即时零售平台竞争加剧主要从二季度开始演绎，预计三季度日用消费品增长压力较

上半年有所放缓。在消费整体疲软、经济增速放缓的背景下，公司主业表现出强韧性。 

图 1:公司单季度营业收入变化  图 2:公司营业收入结构（按行业） 

  

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 

2、盈利：毛利率提升拉动扣非净利率显著提升，盈利能力持续增强。三季度公司实现归母净利润 15.8 亿，

同比+6.9%，扣非净利润 15.4 亿，同比+14.6%，扣非净利率 44.0%，同比+3.3pcts。其中，毛利率 74.1%，同、

环比+5.9、+2.7pcts，预计系公司持续优化点位、单点位成本，媒体租赁、设备折旧成本占收入的比例下降；另

一方面，公司营业成本主要为媒体租赁、设备折旧，这两项主要成本较刚性，单点位租赁成本没有显著提升的

情况下，营业收入的增长会带来更高的利润率。费率方面，三季度公司销售、管理及研发费率均表现稳定。 

图 3:公司盈利水平变化 图 4:公司期间费率变化：整体稳定 

  

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 
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图 5:公司电梯电视媒体点位数量变化（万台） 图 6: 公司电梯海报媒体点位数量变化（万台） 

  

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 

此外，投资收益和其他收益下降对归母净利润有一定拖累。三季度公司投资收益 1.04 亿元，同比下降约 1.4

亿、环比下降约 1.3 亿；其他收益（主要是政府补助）0.31 亿元，同比下降约 9500 万，环比下降约 5000 万。 

图 7: 公司投资收益及其他收益变化 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

投资建议： 

1）即时零售激励的竞争带来投放增加，预计四季度该逻辑继续呈现在公司业绩端。 

2）公司和支付宝碰一下的合作有望推动梯媒渠道价值重估。梯媒渠道是线下重要的生活圈媒体，和支付宝

碰一下的合作在积极推进中，预计年底达到百万点位覆盖。该合作将完善投放后链路建设，有望吸引更多广告

预算，有望增加按效果收费的变现方式，经过前期的点位铺设、广告主洽谈、营销方式探索，后续两者合作带

来的增量有望逐步兑现。 

3）收购新潮有望贡献增量利润。公司龙头地位稳固，新潮收购完成后市场份额将进一步提升，面对广告主、

物业的议价能力均将增强。而 2024 年新潮已经扭亏，单点位收入对比分众提升空间较大，收购整合完成后，在

分众运营效率较高、客户需求较大等优势的赋能下，新潮刊挂率等有望提高，进而贡献增量收入、利润。 

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为56.0/62.1/67.2 亿元，分别同比+8.7%/+10.8%/+8.2%，2025

年 10 月 30 日市值对应 PE 为 20.1、18.1、16.7X。维持“买入”评级。 
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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。  

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，也包括线上互联网媒体，若广告主预算被移

动互联网媒体抢走，则公司主业将受到负面影响。 

收购新潮传媒不及预期风险。本次交易尚有后续流程，比如需要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。 

和支付宝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，则影响该合作为公司带来的业

绩增量表现。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个
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