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【事件】公司披露 25 年财报和 26 年一季报：25 全年实现营业收入 128 亿元

(yoy+4%)，归母净利润 29.5亿元(yoy-42.8%)，主要受对联营公司数禾科技计提大额减

值影响。26Q1 营业收入 29 亿元(yoy+2%)，归母净利润 17.9 亿元(yoy+58%)，扣非归

母净利润 10.7 亿元(yoy+8%)。公司拟每 10 股派发现金红利 1.9 元(含税)，合计派发 49

亿元，股利支付率达 167%，对应股息率为 4.69%。  

⚫ 梯媒点位结构继续优化。 2025 年公司楼宇媒体实现收入 120 亿元，yoy+4.2%，占

收入比达 94.3%；影院媒体实现收入 6.4 亿元，yoy-7.2%，占收入比为 5%。从点

位资源看，截至 26 年 3 月底，公司拥有 122 万台电梯电视媒体（自营），较去年同

期增长 4.5%；此外拥有 106万台电梯海报媒体（自营），较去年同期减少 26%，

梯媒点位结构继续优化。 

⚫ 互联网投放收入增速亮眼，广告投放需求动能切换。从梯媒广告主行业看，25 年来

自互联网行业的收入达 32 亿元（yoy+189%），占收入比同比提升约 16pp 达

25%，主要得益于头部互联网客户的即时零售营销需求增长；日用消费品行业的收

入为 60 亿元，yoy-16%，贡献 47%的收入（同比减少 11pp）。26Q1 得益于 AI应

用、平台网络服务类客户的投放，互联网类广告投放继续保持高增长。在日用消费

品类客户投放承压下，公司广告增长呈现新旧动能切换的变化，以 AI 相关为代表的

互联网投放，由于模型侧的能力保持迭代，产品投放需求相对刚性，我们认为公司

线下梯媒的稀缺性将持续受益于 AI相关投放。 

⚫ 营销智能体众小智进入应用阶段，积极把握 AI 广告增长机遇。基于大模型基模的推

理智能持续提升，公司基于多个基座模型的营销垂类智能体众小智已进入应用阶

段，并显著提升客户满意度。后续公司将充分挖掘多模态大模型潜力，建立从广告

创意生成、广告策略制定、广告投放迭代优化、到广告数据智能分析的全域行业解

决方案。 

 

 

⚫ 我们预测公司 26-28 年归母净利润为 60/62/68 亿元（26-27年前值为 58/62 亿

元），对应 EPS为 0.42/0.43/0.47 元。参考公司历史估值 band，采用过去 3 年平

均，给予 26 年 22 倍 PE，目标价 9.16 元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 AI应用不及预期；消费品广告主投放意愿不及预期；并购事项具有不确定性 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12,262 12,759 13,298 13,973 14,793 

  同比增长(%) 3.0% 4.0% 4.2% 5.1% 5.9% 

营业利润(百万元) 6,041 3,892 7,552 7,806 8,522 

  同比增长(%) 4.3% -35.6% 94.0% 3.4% 9.2% 

归属母公司净利润(百万元) 5,155 2,946 6,011 6,214 6,783 

  同比增长(%) 6.8% -42.8% 104.0% 3.4% 9.2% 

每股收益（元） 0.36 0.20 0.42 0.43 0.47 

毛利率(%) 66.3% 70.5% 73.3% 75.6% 77.5% 

净利率(%) 42.0% 23.1% 45.2% 44.5% 45.9% 

净资产收益率(%) 29.7% 18.8% 34.8% 26.7% 22.9% 

市盈率 17.1 29.9 14.7 14.2 13.0 

市净率 5.2 6.2 4.3 3.3 2.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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图 1：过去 3 年公司历史 PE 情况 

 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3,537 3,239 5,757 11,837 18,388  营业收入 12,262 12,759 13,298 13,973 14,793 

应收票据、账款及款项融资 2,500 3,700 3,857 3,912 4,142  营业成本 4,137 3,766 3,554 3,408 3,328 

预付账款 96 91 399 210 257  销售费用 2,268 2,424 2,456 2,566 2,702 

存货 8 6 7 6 6  管理费用 501 554 479 504 533 

其他 5,506 4,782 4,519 4,485 4,411  研发费用 50 53 55 58 62 

流动资产合计 11,647 11,818 14,538 20,450 27,204  财务费用 (18) (0) (48) (64) (42) 

长期股权投资 2,954 876 876 876 876  资产、信用减值损失 141 2,167 (3) 11 0 

固定资产 637 555 190 211 215  公允价值变动收益 (97) (166) 0 0 0 

在建工程 0 0 5 10 15  投资净收益 707 208 581 146 135 

无形资产 87 77 72 66 60  其他 248 55 165 170 176 

其他 7,474 6,889 10,802 10,803 10,805  营业利润 6,041 3,892 7,552 7,806 8,522 

非流动资产合计 11,151 8,397 11,945 11,966 11,971  营业外收入 9 8 8 8 8 

资产总计 22,799 20,215 26,483 32,417 39,175  营业外支出 12 11 11 11 11 

短期借款 102 161 161 141 155  利润总额 6,038 3,890 7,549 7,804 8,519 

应付票据及应付账款 95 87 94 82 82  所得税 967 970 1,510 1,561 1,704 

其他 4,295 4,399 4,620 4,493 4,572  净利润 5,072 2,920 6,039 6,243 6,815 

流动负债合计 4,492 4,647 4,876 4,716 4,809  少数股东损益 (84) (26) 28 29 32 

长期借款 0 46 46 46 46  归属于母公司净利润 5,155 2,946 6,011 6,214 6,783 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.36 0.20 0.42 0.43 0.47 

其他 986 908 908 908 908        

非流动负债合计 986 954 954 954 954  主要财务比率      

负债合计 5,478 5,601 5,829 5,670 5,762   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 293 365 393 423 455  成长能力      

实收资本（或股本） 328 328 328 328 328  营业收入 3.0% 4.0% 4.2% 5.1% 5.9% 

资本公积 749 763 763 763 763  营业利润 4.3% -35.6% 94.0% 3.4% 9.2% 

留存收益 16,293 13,705 19,716 25,779 32,413  归属于母公司净利润 6.8% -42.8% 104.0% 3.4% 9.2% 

其他 (343) (547) (547) (547) (547)  获利能力      

股东权益合计 17,321 14,614 20,654 26,746 33,412  毛利率 66.3% 70.5% 73.3% 75.6% 77.5% 

负债和股东权益总计 22,799 20,215 26,483 32,417 39,175  净利率 42.0% 23.1% 45.2% 44.5% 45.9% 

       ROE 29.7% 18.8% 34.8% 26.7% 22.9% 

现金流量表       ROIC 25.4% 16.2% 30.3% 23.9% 21.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 5,072 2,920 6,039 6,243 6,815  资产负债率 24.0% 27.7% 22.0% 17.5% 14.7% 

折旧摊销 92 139 99 79 96  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (18) (0) (48) (64) (42)  流动比率 2.59 2.54 2.98 4.34 5.66 

投资损失 (707) (208) (581) (146) (135)  速动比率 2.59 2.54 2.98 4.33 5.66 

营运资金变动 (1,263) (1,081) (256) (19) (204)  营运能力      

其它 3,466 5,439 (3,915) 11 0  应收账款周转率 5.9 4.3 3.6 3.6 3.7 

经营活动现金流 6,642 7,209 1,338 6,104 6,530  存货周转率 469.1 533.7 557.7 518.5 547.9 

资本支出 (223) (31) 265 (101) (101)  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.5 0.4 

长期投资 (821) 2,078 0 0 0  每股指标（元）      

其他 3,653 (1,647) 681 246 235  每股收益 0.36 0.20 0.42 0.43 0.47 

投资活动现金流 2,609 400 946 145 135  每股经营现金流 20.23 21.96 4.07 18.59 19.89 

债权融资 (191) (137) 186 (63) (20)  每股净资产 1.18 0.99 1.40 1.82 2.28 

股权融资 362 14 0 0 0  估值比率      

其他 (9,304) (7,771) 48 (106) (94)  市盈率 17.1 29.9 14.7 14.2 13.0 

筹资活动现金流 (9,133) (7,894) 234 (169) (114)  市净率 5.2 6.2 4.3 3.3 2.7 

汇率变动影响 (4) (20) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.9 19.6 10.4 10.1 9.2 

现金净增加额 113 (306) 2,518 6,080 6,551  EV/EBIT 13.1 20.3 10.5 10.2 9.3 
 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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