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收入同比持续改善，业务稳步发展   
——分众传媒（002027）2025 年年报及 1Q26 点评  

 
 

 

 
 

◼ 事件描述 

分众传媒于 2026 年 4 月 29 日分别披露公司 2025 年年报及 2026 年第

一季度季报。 

◼ 核心观点 

收入同比持续增长，投资收益一季度贡献显著：公司 4Q25 及 1Q26 季

度收入分别同比+5.04%/+2.01%至 31.52/29.15 亿元，归母净利润（亏

损）分别同比-209.00%/+57.65%至-12.94/17.90 亿元。1Q26 公司投资

收益 5.81 亿元，较上年同期增加 4.35 亿元，主要由于当季度公司退出

数禾科技投资，将以前年度确认的资本公积 5.65 亿元全部转入投资收

益所致。 

广告市场延续结构性增长，整体保持稳健发展：2026 年一季度，整体

广告市场延续结构性增长趋势，根据 CTR 数据，按刊例价计算，国内

广告市场同比增长 10.4%；1Q26 相对表现较好的行业为应用软件及服

务类、网络服务类、食品类、饮料类等行业。尽管广告市场在不同板

块呈现一定分化趋势，但整体保持稳健发展，各行业广告主在精准投

放、互动营销及数据化运营方面的需求预计将持续增强。 

公司积极投入技术创新，持续推动产业升级：近年来，在高覆盖优势

基础上，公司打通多个大数据中台的合作，建立起全域衡量和精准营

销体系。公司联合支付宝推出“电梯碰一下”创新商业模式。面对 AI

大模型基模的推理智能持续提升和 Agent 在多个场景下的应用落地，

公司努力为更多用户提供高质量赋能，提升服务客户的效率、拓展服

务客户的边界。 

长期布局海外业务，服务中国品牌全球化：海外业务是公司的长期战

略方向。目前，公司在东南亚等市场已布局多年，部分较早进入的市

场已实现盈利，其他市场仍处于投入期。2026 年以来，公司进一步拓

展澳大利亚、加拿大、英国、德国、巴西等市场。 

◼ 投资建议 

维持公司“买入”评级。我们持续看好公司在户外广告行业的龙头

地位及持续稳健发展趋势，看好公司积极开拓海外市场的发展前景及

AI 相关创新能力。我们预测公司 2026-2028 年归母净利润约为

59.45、63.38、67.35 亿元。对应 2026 年 5 月 26 日收盘价 5.53 元/

股，PE 分别为 13.43、12.60、11.86 倍。 

◼ 风险提示 

中国广告市场需求不确定风险，媒体行业市场竞争格局进一步变化风

险等。 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 12,759 13,577 14,460 15,411 

年增长率（%） 4.0% 6.4% 6.5% 6.6% 

归属于母公司的净利润 2,946 5,945 6,338 6,735 

年增长率（%） -42.8% 101.8% 6.6% 6.3% 

每股收益（元） 0.20 0.41 0.44 0.47 

市盈率（X） 36.13 13.43 12.60 11.86 

  
买入  
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基本数据  
05 月 26 日收盘价(元) 5.53 

12mthA股价格区间(元) 5.42-8.76 

总股本(百万股) 14,442.20 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 798.65  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《业绩稳健增长，股东回报机制强

化》 

——2025 年 11 月 05 日 

《盈利能力改善，新业态助力线上线

下品效协同》 

——2025 年 09 月 01 日 

《产业并购强者恒强，AI 赋能行业

发展》 

——2025 年 08 月 19 日  
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净资产收益率（%） 20.7% 41.0% 42.7% 44.4% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2026年 05月 26日收盘价)      
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11,647 11,818 13,329 13,653 13,871  经营活动现金流 6,642 7,209 7,610 6,631 6,582 

货币资金 3,537 3,239 4,586 4,986 4,477  净利润 5,072 2,920 5,886 6,276 6,668 

应收及预付 2,430 3,662 3,921 4,213 4,529  折旧摊销 3,084 2,729 2,427 801 379 

存货 8 6 6 6 7  营运资金变动 -1,221 -709 -341 -225 -246 

其他流动资产 5,672 4,912 4,816 4,448 4,858  其它 -293 2,269 -362 -220 -219 

非流动资产 11,151 8,397 6,950 7,015 7,208  投资活动现金流 2,609 400 1,288 1,509 679 

长期股权投资 2,954 876 541 273 59  资本支出 -317 -155 -349 -348 -363 

固定资产 637 555 426 291 152  投资变动 102 2,150 464 670 -161 

在建工程 8 13 11 9 8  其他 2,823 -1,596 1,173 1,187 1,202 

无形资产 87 77 81 83 85  筹资活动现金流 -9,133 -7,894 -7,550 -7,740 -7,770 

其他长期资产 7,466 6,876 5,892 6,359 6,904  银行借款 33 106 30 30 30 

资产总计 22,799 20,215 20,279 20,668 21,079  股权融资 32 126 0 0 0 

流动负债 4,492 4,647 4,620 4,735 4,856  其他 -9,198 -8,126 -7,580 -7,770 -7,800 

短期借款 102 161 191 221 251  现金净增加额 113 -306 1,348 400 -509 

应付及预收 95 87 80 83 87  期初现金余额 3,409 3,523 3,217 4,565 4,964 

其他流动负债 4,295 4,399 4,349 4,431 4,518  期末现金余额 3,523 3,217 4,565 4,964 4,455 

非流动负债 986 954 834 854 874        

长期借款 0 46 46 46 46        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 986 908 788 808 828        

负债合计 5,478 5,601 5,455 5,590 5,731        

股本 328 328 328 328 328  

主要财务比率  资本公积 749 763 763 763 763  

留存收益 16,293 13,705 14,002 14,319 14,656  至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 17,027 14,249 14,518 14,835 15,172  成长能力      

少数股东权益 293 365 306 243 177  营业收入增长 3.0% 4.0% 6.4% 6.5% 6.6% 

负债和股东权益 22,799 20,215 20,279 20,668 21,079  营业利润增长 4.3% -35.6% 80.0% 6.6% 6.3% 

       归母净利润增长 6.8% -42.8% 101.8% 6.6% 6.3% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 66.3% 70.5% 73.1% 73.1% 73.1% 

至 12 月 31 日 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 41.4% 22.9% 43.4% 43.4% 43.3% 

营业收入 12,262 12,759 13,577 14,460 15,411  ROE 30.3% 20.7% 41.0% 42.7% 44.4% 

营业成本 4,137 3,766 3,646 3,884 4,141  ROIC 22.4% 25.8% 33.2% 34.7% 36.2% 

营业税金及附加 245 257 275 294 315  偿债能力      

销售费用 2,268 2,424 2,574 2,736 2,910  资产负债率 24.0% 27.7% 26.9% 27.0% 27.2% 

管理费用 501 554 602 654 711  净负债比率 -3.4% -3.0% -11.7% -13.8% -9.9% 

研发费用 50 53 57 60 64  流动比率 2.59 2.54 2.88 2.88 2.86 

财务费用 -18 0 -22 -41 -45  速动比率 1.95 2.44 2.78 2.78 2.76 

资产减值损失 -10 -2,148 -2 -2 -2  营运能力      

公允价值变动收益 -97 -166 0 0 0  总资产周转率 0.52 0.59 0.67 0.71 0.74 

投资净收益 707 208 221 235 251  应收账款周转率 5.90 4.32 3.67 3.63 3.60 

营业利润 6,041 3,892 7,008 7,471 7,938  存货周转率 469.07 533.74 631.38 655.37 649.09 

营业外收支 -3 -3 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 6,038 3,890 7,008 7,471 7,938  每股收益 0.36 0.20 0.41 0.44 0.47 

所得税 967 970 1,121 1,195 1,270  每股经营现金流 0.46 0.50 0.53 0.46 0.46 

净利润 5,072 2,920 5,886 6,276 6,668  每股净资产 1.18 0.99 1.01 1.03 1.05 

少数股东损益 -84 -26 -59 -63 -67  估值比率      

归属母公司净利润 5,155 2,946 5,945 6,338 6,735  P/E 19.69 36.13 13.43 12.60 11.86 

EBITDA 8,504 8,725 9,413 8,231 

##IF(IS

ERROR

(利润

表!AM4

2),"—",

利润

表!AM4

2) 

 P/B 5.96 7.47 5.50 5.38 5.26 

EPS（元） 0.36 0.20 0.41 0.44 0.47  EV/EBITDA 11.87 12.15 8.30 9.45 9.47 
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资料来源：Wind，甬兴证券研究所    
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分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告

日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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重要声明 

本报告由本公司发布，仅供本公司的客户使用，且对于接收人而言具有保密义务。本公司并不因相关人员通过其他途

径收到或阅读本报告而视其为本公司的客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐及其他交流方式等只

是研究观点的简要沟通，需以本公司发布的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，

除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

 

本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，本公司对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时

思量各自的投资目的、财务状况以及特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。客户应自

主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担

证券投资损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资

须谨慎。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司和关联人员均不承担任何法律责任。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易

观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

  
 

 
 


