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市场数据  
收盘价(元) 4.97 

一年最低/最高价 4.63/8.76 

市净率(倍) 5.13 

流通A股市值(百万元) 71,777.73 

总市值(百万元) 71,777.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 0.97 

资产负债率(%,LF) 35.64 

总股本(百万股) 14,442.20 

流通 A 股(百万股) 14,442.20  
 

相关研究  
《分众传媒(002027)：2026 一季度业

绩点评：业绩具备韧性，AI 与整合共

筑价值新起点》 

2026-05-04 

《分众传媒(002027)：公司出售数禾

资产，计提减值损失》 

2026-01-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 12,262 12,759 13,020 14,905 15,507 

同比（%） 3.01 4.05 2.04 14.49 4.04 

归母净利润（百万元） 5,155 2,946 5,738 6,343 7,383 

同比（%） 6.80 (42.85) 94.75 10.55 16.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.20 0.40 0.44 0.51 

P/E（现价&最新摊薄） 13.95 24.41 12.53 11.34 9.74 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 收入同比承压，扣非利润受基数拖累：2026Q2 单季实现营收 30.76 亿
元，同比下降约 5.5%；归母净利润 13.38 亿元，同比下降约 12%；扣非
归母净利润 12.25 亿元，同比下降约 17%。单季度同比下滑主因 2025 年
二季度互联网闪购广告的基数偏高，叠加快消客户投放疲软拖累收入
端。公司拟合计派发现金红利 7.21 亿元。 

 消费客户延续疲软态势，互联网客户保持高增长：楼宇媒体上半年数据
中，日用消费品仍是第一大收入来源，占比约 52%，上半年收入同比下
滑约 13%。细分品类中食品、饮料、白酒普遍收缩。第二大占比行业为
互联网行业，收入占比提升至约 26%，同比增长 66%。主要受益于 AI

大模型厂商抢占用户心智、即时零售平台竞争加剧持续加大投放，大厂
核心客户保持高投放强度。 

 点位提质减量延续，成本结构持续优化：Q2 单季营业成本约 8.54 亿元，
同比下降 8.1%，创下 2017 年以来单季度营业成本的新低，降本增效持
续推进。点位端延续“增电视、减海报”的提质策略：截至 2026 上半年
末，电梯电视自营点位较 2025 年末增长 3.5%，新增点位主要集中在一
二线城市；电梯海报自营点位较 2025 年末下降 12.1%，各线城市点位
均有所缩减，整体媒体总量为 267.2 万台，较 2025 年末下降 4.4%，资
源结构进一步向高毛利的电视媒体倾斜。 

 盈利预测及投资评级：由于分众传媒收购新潮传媒的交易尚未完成，相
关业绩贡献暂未纳入合并报表，因此我们将 2026-2028 年的 EPS 预测由
0.44/0.49/0.54 元下调为 0.40/0.44/0.51 元。2026-2028 年对应当前 PE 分
别为 12.53/11.34/9.74 倍，由于互联网客户收入保持较快增长，同时公司
持续推进点位结构优化和降本增效，盈利能力仍具备较强韧性，因此我
们维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济不及预期，广告市场需求不及预期，媒体行业竞争
加剧。 
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分众传媒三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11,818 19,440 25,929 33,427  营业总收入 12,759 13,020 14,905 15,507 

货币资金及交易性金融资产 7,554 15,407 21,361 28,486  营业成本(含金融类) 3,766 3,389 3,508 3,631 

经营性应收款项 3,792 3,534 3,980 4,256  税金及附加 257 130 268 279 

存货 6 6 6 6  销售费用 2,424 1,562 2,832 2,791 

合同资产 66 65 75 78     管理费用 554 430 671 543 

其他流动资产 401 428 507 600  研发费用 53 39 82 62 

非流动资产 8,397 8,144 8,067 8,010  财务费用 0 1 (95) (167) 

长期股权投资 876 876 876 876  加:其他收益 309 1,042 447 465 

固定资产及使用权资产 3,219 2,899 2,756 2,626  投资净收益 208 605 149 155 

在建工程 13 13 12 11  公允价值变动 (166) 50 60 65 

无形资产 77 125 170 220  减值损失 (2,167) (2,453) (400) (300) 

商誉 172 172 172 172  资产处置收益 3 4 1 2 

长期待摊费用 2 2 4 7  营业利润 3,892 6,715 7,897 8,755 

其他非流动资产 4,038 4,058 4,078 4,098  营业外净收支  (3) (2) (12) (16) 

资产总计 20,215 27,584 33,996 41,436  利润总额 3,890 6,713 7,885 8,739 

流动负债 4,647 4,156 4,260 4,360  减:所得税 970 1,007 1,577 1,398 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,024 2,024 2,024 2,024  净利润 2,920 5,706 6,308 7,341 

经营性应付款项 87 111 96 119  减:少数股东损益 (26) (32) (35) (42) 

合同负债 546 508 526 545  归属母公司净利润 2,946 5,738 6,343 7,383 

其他流动负债 1,991 1,512 1,614 1,672       

非流动负债 954 954 954 954  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.40 0.44 0.51 

长期借款 46 46 46 46       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 5,995 7,469 7,544 8,201 

租赁负债 729 729 729 729  EBITDA 8,725 7,900 7,898 8,442 

其他非流动负债 179 179 179 179       

负债合计 5,601 5,110 5,214 5,314  毛利率(%) 70.48 73.97 76.47 76.59 

归属母公司股东权益 14,249 22,140 28,484 35,866  归母净利率(%) 23.09 44.07 42.56 47.61 

少数股东权益 365 333 298 256       

所有者权益合计 14,614 22,474 28,782 36,123  收入增长率(%) 4.05 2.04 14.49 4.04 

负债和股东权益 20,215 27,584 33,996 41,436  归母净利润增长率(%) (42.85) 94.75 10.55 16.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 7,209 7,416 6,074 7,145  每股净资产(元) 0.99 1.53 1.97 2.48 

投资活动现金流 400 329 (238) (142)  最新发行在外股份（百万股） 14,442 14,442 14,442 14,442 

筹资活动现金流 (7,894) (42) (42) (42)  ROIC(%) 23.88 29.75 21.23 19.54 

现金净增加额 (306) 7,704 5,794 6,961  ROE-摊薄(%) 20.68 25.92 22.27 20.58 

折旧和摊销 2,729 431 353 240  资产负债率(%) 27.71 18.53 15.34 12.82 

资本开支 (155) (156) (266) (174)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.41 12.53 11.34 9.74 

营运资本变动 (709) (559) (831) (573)  P/B（现价） 5.05 3.25 2.53 2.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收

人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何
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司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 
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中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 
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对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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