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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.42 元

总市值/流通市值 92719/92719 百万元

52周最高价/最低价 8.76/6.04 元

近 3 个月日均成交额 859.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《分众传媒（002027.SZ）-中报点评：增长稳健，竞争格局改善

与科技赋能助力经营向上》 ——2025-09-01

《分众传媒（002027.SZ）-年报及一季报点评：营收及利润增长

稳健，竞争格局改善助力经营向上》 ——2025-04-29

《分众传媒（002027.SZ）-营收及利润增长稳健，宏观预期改善

有望带动增速上行》 ——2024-11-04

《分众传媒（002027.SZ）-营收及利润增长稳健，中期分红提升

股东回报》 ——2024-08-09

《分众传媒（002027.SZ）-23 年年报及 24Q1 业绩点评：23 年营

收及利润高增长，资源点位持续扩张》 ——2024-05-06

25年主业营收稳步增长，大额减值拖累表观利润。1）25年公司实现营业收

入127.59亿元，归母净利润29.46亿元，同比分别增长+4.05%、-42.85%，

对应全面摊薄EPS 0.20元（2024年为0.36元）。利润大幅下滑主因对数禾

科技计提长期股权投资减值准备 21.52 亿元。扣非净利润 27.19 亿元

（-41.74%），若剔除减值影响，主业实际利润与上年基本持平；2）2026年

Q1公司实现营业收入29.15亿元，归母净利润17.90亿元，同比分别增长

+2.01%、+57.65%，对应全面摊薄EPS 0.12元（2025Q1为 0.08元）。利润

高增主要受益于退出数禾科技投资带来的非经常性收益5.65亿元资本公积

转回及1.41亿元递延所得税负债转回。3）2025年度拟每10股派1.90元（含

税），合计拟派27.44亿元，分红比例100%。

互联网客户投放大幅回暖，客户结构加速优化。1）2025年楼宇媒体收入

120.34亿元（+4.20%），毛利率69.96%（+3.86pct），主因媒体资源成本

下降 14.45%（电梯海报媒体点位收缩优化）。影院媒体收入 6.39 亿元

（-7.24%），受电影票房市场结构性调整影响，短期承压。2）楼宇媒体互

联网客户收入32.08亿元（+188.59%），重回高增长通道，成为2025年营

收增长的核心驱动力。日用消费品收入60.36亿元（-16.22%），占比从58.76%

降至47.31%，主要受快消行业广告主投放收缩影响。公司客户结构向"消费

品+互联网"双轮驱动转变，成长能力进一步增强。

资源点位优势稳固、收购新潮优化竞争格局，与支付宝合作电梯场景全新生

态。1）公司媒体资源结构持续优化。自营电梯电视媒体增至122.3 万台

（+8.2%），覆盖密度持续提升；自营电梯海报媒体收缩至 106.1 万个

（-27.8%），反映从海报向电视数字化迭代的战略方向；2）联合支付宝推

出"电梯碰一下"创新商业模式，打通线上线下品效协同。基于多模态大模型

的营销垂类智能体"众小智"已进入全员使用阶段，在广告创意生成、策略制

定、投放优化、数据分析等环节实现AI深度赋能。。

风险提示：宏观经济波动；竞争加剧；技术进步导致媒体环境变化等。

投资建议：我们维持盈利预测，预计 26/27 年归母净利润分别为

59.12/60.21 亿元，新增 28 年盈利预测 62.59 亿元，对应同期摊薄

EPS=0.41/0.42/0.43 元，当前股价对应 PE=16/15/15x。公司为国内最

大的生活圈媒体平台，点位优势显著；宏观预期若能改善有望带动增速

向上、AI 技术有望推动公司运营效率提升；与支付宝合作“碰一下”有

望打造全新成长曲线继续维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 12,262 12,759 13,307 13,906 14,462

(+/-%) 3.0% 4.0% 4.3% 4.5% 4.0%

归母净利润(百万元) 5155 2946 5912 6021 6259

(+/-%) 6.8% -42.8% 100.7% 1.8% 4.0%

每股收益（元） 0.36 0.20 0.41 0.42 0.43

EBIT Margin 41.3% 44.7% 46.6% 50.2% 50.2%

净资产收益率（ROE） 30.3% 20.7% 39.5% 38.4% 38.1%

市盈率（PE） 18.0 31.5 15.7 15.4 14.8

EV/EBITDA 18.7 16.6 13.4 12.0 11.5

市净率（PB） 5.45 6.51 6.20 5.91 5.64

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年05月04日



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

25 年主业营收稳步增长，大额减值拖累表观利润

1）2025 年公司实现营业收入 127.59 亿元，归母净利润 29.46 亿元，同比分别增

长+4.05%、-42.85%，对应全面摊薄 EPS 0.204 元（2024 年为 0.357 元）。营收

增长主要受互联网客户投放回暖驱动（互联网客户收入 32.08 亿元，同比

+188.59%，占比从 9.07%提升至 25.15%）；利润大幅下滑主因对数禾科技计提长

期股权投资减值准备 21.52 亿元（计入资产减值损失）。扣非净利润 27.19 亿元

（-41.74%），若剔除减值影响，主业实际利润与上年基本持平。经营现金流净额

72.09 亿元（+8.54%），现金造血能力持续优异。

2）2026 年 Q1 公司实现营业收入 29.15 亿元，归母净利润 17.90 亿元，同比分别

增长+2.01%、+57.65%，对应全面摊薄 EPS 0.124 元（2025Q1 为 0.079 元）。利

润高增主要受益于退出数禾科技投资带来的非经常性收益 5.65 亿元资本公积转

回及 1.41 亿元递延所得税负债转回。毛利率 68.74%，净利率高达 61.21%，盈利

能力突出。经营现金流净额/营收达 73.37%，现金回收效率领先。

图1：公司营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度收入及增速（单位：百万元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

互联网客户投放大幅回暖，客户结构加速优化

1）2025 年楼宇媒体收入 120.34 亿元（+4.20%），毛利率 69.96%（+3.86pct），

主因媒体资源成本下降 14.45%（电梯海报媒体点位收缩优化）。影院媒体收入 6.39

亿元（-7.24%），受电影票房市场结构性调整影响，短期承压。
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2）楼宇媒体中，互联网客户收入 32.08 亿元（+188.59%），重回高增长通道，成

为 2025 年营收增长的核心驱动力。日用消费品收入 60.36 亿元（-16.22%），占

比从 58.76%降至 47.31%，主要受快消行业广告主投放收缩影响。公司客户结构"

消费品+互联网"双轮驱动转变，抗风险能力进一步增强。

3）公司媒体资源结构持续优化。自营电梯电视媒体增至 122.3 万台（+8.2%），

覆盖密度持续提升；自营电梯海报媒体收缩至 106.1 万个（-27.8%），反映从海

报向电视数字化迭代的战略方向。

图5：毛利率及净利率持续改善

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

AI 赋能精准营销，数字化创新驱动效能提升

1）公司联合支付宝推出"电梯碰一下"创新商业模式，打通线上线下品效协同。基

于多模态大模型的营销垂类智能体"众小智"已进入全员使用阶段，在广告创意生

成、策略制定、投放优化、数据分析等环节实现 AI 深度赋能。

2）研发投入 5314 万元，重点投向 AI 多模素材智生展示、海报视觉韵律重构、多

屏协同智能容错监测等系统的研发，构建"AI+营销数字化"技术壁垒。在下一个阶

段，公司将持续通过 AI 驱动从广告创意生成到数据智能分析的全链路数智化升

级。

3）海外布局持续推进，已在韩国、新加坡、印尼、泰国、马来西亚、越南、印度、

日本、阿联酋、澳大利亚、巴西等国家布局。韩国子公司盈利 5925 万元，新加坡

子公司盈利 3292 万元，海外业务逐步形成利润贡献。

投资建议：我们维持盈利预测，预计 26/27 年归母净利润分别为 59.12/60.21 亿

元，新增 28 年盈利预测 62.59 亿元，对应同期摊薄 EPS=0.41/0.42/0.43 元，当

前股价对应 PE=16/15/15x。公司为国内最大的生活圈媒体平台，点位优势显著；

宏观预期若能改善有望带动增速向上、AI 技术有望推动公司运营效率提升；与支

付宝合作“碰一下”有望打造全新成长曲线继续维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E

300413.SZ 芒果超媒 优于大市 19.82 371 0.73 0.66 0.86 1.06 27 30 23 19

002027.SZ 分众传媒 优于大市 6.42 927 0.36 0.20 0.41 0.42 18 31 16 15

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3537 3239 3891 4503 5237 营业收入 12262 12759 13307 13906 14462

应收款项 2394 3657 339 354 368 营业成本 4137 3766 3966 3755 3905

存货净额 8 6 789 719 750 营业税金及附加 245 257 263 209 217

其他流动资产 456 555 79 82 86 销售费用 2268 2424 2395 2503 2603

流动资产合计 11647 11818 9459 10020 10802 管理费用 501 554 429 406 422

固定资产 644 568 409 261 105 研发费用 50 53 55 58 60

无形资产及其他 87 77 75 73 71 财务费用 (18) (0) (30) (84) (108)

投资性房地产 7466 6876 6876 6876 6876 投资收益 707 208 208 208 208

长期股权投资 2954 876 870 865 859

资产减值及公允价值变

动 (107) (2314) 15 15 0

资产总计 22799 20215 17689 18093 18712 其他收入 312 240 (55) (58) (60)

短期借款及交易性金融

负债 2147 2024 500 300 200 营业利润 6041 3892 6451 7283 7570

应付款项 95 87 244 222 232 营业外净收支 (3) (3) 700 0 0

其他流动负债 2249 2537 737 712 741 利润总额 6038 3890 7151 7283 7570

流动负债合计 4492 4647 1481 1234 1173 所得税费用 967 970 1287 1311 1363

长期借款及应付债券 0 46 46 46 46 少数股东损益 (84) (26) (48) (49) (51)

其他长期负债 986 908 857 806 755 归属于母公司净利润 5155 2946 5912 6021 6259

长期负债合计 986 954 903 852 801 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5478 5601 2384 2086 1974 净利润 5155 2946 5912 6021 6259

少数股东权益 293 365 346 326 306 资产减值准备 (29) 2138 (586) (628) (664)

股东权益 17027 14249 14959 15681 16432 折旧摊销 181 203 921 951 980

负债和股东权益总计 22799 20215 17689 18093 18712 公允价值变动损失 107 2314 (15) (15) 0

财务费用 (18) (0) (30) (84) (108)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1652 1569 733 (674) (724)

每股收益 0.36 0.20 0.41 0.42 0.43 其它 46 (2115) 567 608 644

每股红利 0.43 0.38 0.36 0.37 0.38 经营活动现金流 7113 7055 7531 6264 6494

每股净资产 1.18 0.99 1.04 1.09 1.14 资本开支 0 59 (158) (158) (158)

ROIC 35.63% 37.79% 48% 60% 63% 其它投资现金流 219 891 0 0 0

ROE 30.28% 20.68% 40% 38% 38% 投资活动现金流 (602) 3028 (152) (152) (152)

毛利率 66% 70% 70% 73% 73% 权益性融资 (4) 126 0 0 0

EBIT Margin 41% 45% 47% 50% 50% 负债净变化 0 46 0 0 0

EBITDA Margin 43% 46% 53% 57% 57% 支付股利、利息 (6215) (5496) (5203) (5298) (5508)

收入增长 3% 4% 4% 4% 4% 其它融资现金流 5965 393 (1524) (200) (100)

净利润增长率 7% -43% 101% 2% 4% 融资活动现金流 (6468) (10381) (6727) (5498) (5608)

资产负债率 25% 30% 15% 13% 12% 现金净变动 44 (298) 652 613 734

股息率 6.7% 5.9% 5.6% 5.7% 5.9% 货币资金的期初余额 3493 3537 3239 3891 4503

P/E 18.0 31.5 15.7 15.4 14.8 货币资金的期末余额 3537 3239 3891 4503 5237

P/B 5.4 6.5 6.2 5.9 5.6 企业自由现金流 0 6114 6299 5525 5720

EV/EBITDA 18.7 16.6 13.4 12.0 11.5 权益自由现金流 0 6553 4798 5391 5704

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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