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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 4.96 元

总市值/流通市值 71633/71633 百万元

52周最高价/最低价 8.66/4.63 元

近 3 个月日均成交额 885.00 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）-年报及 1 季报点评：减值拖累 25 年

表观利润，Q1 利润实现高增长》 ——2026-05-04

《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

2026上半年营收微降2%但归母净利润增长17%，现金流表现强劲。1）2026H1

公司实现营业收入59.91亿元，同比下降1.98%；归属于上市公司股东的净

利润31.28亿元，同比增长17.39%；扣非净利润22.91亿元，同比下滑7.06%。

利润增长主因营业成本同比下降 8.93%至 17.65 亿元、销售费用同比下降

11.39%至10.29亿元，成本优化效果显著。经营性现金流净额44.53亿元，

同比增长30.91%，销售回款同比增加19.43%，盈利质量持续改善。

行业结构分化，互联网广告高增对冲消费品收缩。1）互联网广告收入15.93

亿元，同比提升65.72%，占比从15.73%提升至26.60%，成为核心增量；日

用消费品收入27.47亿元同比下降12.91%，占比从51.59%降至45.84%；房

产家居收入2.61亿元，同比提升51.92%。2）截至2026年7月31日，公司

媒体网络覆盖国内385个城市及中国香港、韩国、泰国等境外市场，自营媒

体数量合计约225.0万台/个，媒体资源壁垒持续巩固。

“场景×AI”数智化战略加速落地。依托千楼千面的楼宇级精准投放能力，

电梯场景向“可精准、可归因、可互动、可优化”的数智营销空间升级；营

销垂类智能体“众小智”实现全员深度应用，“分众智投”正式推出并加快

推广；与支付宝联合推出“电梯碰一下”，通过NFC互动推动线下场景流量

线上化。

风险提示：宏观经济波动；日用消费品行业广告投放持续收缩风险；互联网

广告增长可持续性不确定；媒体租赁成本刚性上升；行业竞争加剧（新入局

者及数字化替代）；影院媒体受票房波动影响。

投资建议：我们维持盈利预测，预计 26/27/28 年归母净利润分别为

59.12/60.21/62.59 亿元，对应同期摊薄 EPS=0.41/0.42/0.43 元，当前

股价对应 PE=12/12/11x。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；“场景 X AI”数智化战略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） 13.9 24.3 12.1 11.9 11.4

EV/EBITDA 14.7 13.1 10.4 9.3 8.9

市净率（PB） 4.21 5.03 4.79 4.57 4.36

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
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营收微降 2%但利润增长 17%，成本优化效果显著

1）2026H1 公司实现营业收入 59.91 亿元，同比下降 1.98%；归属于上市公司股东

的净利润 31.28 亿元，同比增长 17.39%；扣非净利润 22.91 亿元（-7.06%），非

经常性损益主要来自公允价值变动及投资收益。利润增长显著好于营收，主因成

本端大幅优化：营业成本 17.65 亿元（-8.93%），销售费用 10.29 亿元（-11.39%），

管理费用 2.93 亿元（+10.33%），所得税费用 3.93 亿元（-24.43%）。

2）经营性现金流表现亮眼，净额 44.53 亿元（+30.91%）；销售商品、提供劳务

收到的现金 69.72 亿元，同比增加 11.34 亿元（+19.43%），回款能力持续增强。

投资活动现金净流出 25.28 亿元，处置数禾科技长期股权投资带来现金流入 5.98

亿元。

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

行业结构分化：互联网广告高增对冲消费品收缩

1）楼宇媒体及其他分行业看：日用消费品收入27.47亿元（-12.91%），占比45.84%；

互联网收入 15.93 亿元（+65.72%），占比从 15.73%提升至 26.60%，成为对冲消

费品下滑的核心增量；房产家居收入 2.61 亿元（+51.92%）；娱乐及休闲收入 2.62

亿元（-22.78%）；交通收入 2.91 亿元（-13.42%）；商业及服务收入 2.26 亿元。

2）展望下半年，随着内生新动能持续释放、扩内需政策加大显效，消费市场整体

有望保持稳健复苏。AI 技术正从单一技术变量升级为驱动消费与营销行业变革的

核心引擎，营销侧 AI 持续重构“洞察—创意—投放—归因”全链路，推动品牌营

销由经验驱动转向数据智能驱动。

3）截至 2026 年 7 月 31 日，公司覆盖国内 385 个城市及中国香港、韩国、泰国等

境外市场，自营媒体数量合计约 225.0 万台/个。其中电梯电视媒体设备约 125.8

万台，电梯海报媒体设备约 99.2 万个；影院媒体合作影院 3,613 家、2.4 万个影

厅，覆盖国内 332 个城市。

“场景×AI”数智化战略加速落地，服务边界持续拓展

1）公司“场景×AI”的数智化成果进入加速释放期。依托千楼千面的楼宇级精准

投放能力，电梯场景进化为“可精准、可归因、可互动、可优化”的数智营销空

间。营销垂类智能体“众小智”实现全员深度应用，“分众智投”正式推出并加
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快推广，服务边界从头部品牌拓展至中小客户。

2）公司与支付宝联合推出“电梯碰一下”创新生态，通过 NFC 互动实现线下场景

流量线上化，形成“技术创新+场景渗透”的生态闭环，打造触达居民日常生活的

智慧流量入口，增强线上线下品效协同。

3）公司持续推进数字化底座建设、迭代完善全域营销服务体系，以 AI 技术赋能、

数据智能及场景创新为核心，巩固品牌传播领域的领先地位。客户结构持续多元

化，覆盖日用消费品、互联网、房产家居、交通、商业及服务等多个行业。

投资建议：我们维持盈利预测，预计 26/27/28 年归母净利润分别为

59.12/60.21/62.59 亿元，对应同期摊薄 EPS=0.41/0.42/0.43 元，当前股价对应

PE=12/12/11x。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；“场景 X AI”数

智化战略有望打造全新成长曲线，继续维持“优于大市”评级。

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 20.38 381 0.73 0.66 0.53 0.71 28 31 38 29

002027.SZ 分众传媒 优于大市 4.96 716 0.36 0.20 0.41 0.42 14 24 12 12

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 8.7% 7.7% 7.3% 7.4% 7.7% 货币资金的期初余额 3493 3537 3239 3891 4503

P/E 13.9 24.3 12.1 11.9 11.4 货币资金的期末余额 3537 3239 3891 4503 5237

P/B 4.2 5.0 4.8 4.6 4.4 企业自由现金流 0 6114 6299 5525 5720

EV/EBITDA 14.7 13.1 10.4 9.3 8.9 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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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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