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证券研究报告·A 股公司简评  广告营销 

2026 三季报点评：主业强韧

性，重视高股息属性 

 

核心观点 

三季报强韧性，盈利水平环比小幅提升。1）Q3 收入同比下滑幅

度较 Q2 扩大，主要系去年同期高基数、当季即时零售投放力度

大。我们预计消费疲软带来的日用消费品投放的下滑幅度在收

窄；WorkBuddy 等 AI 应用投放贡献增量。2）盈利端，扣非净利

率 40.63%，环比+0.83pcts，整体稳健。其中，毛利率小幅下滑预

计主要系媒体租赁成本占比提升。展望后续：接下来的 Q4，去年

高基数影响弱化；关注 AI 应用投放持续性、消费是否企稳，及

新潮收购进展、目前反垄断审查获附条件批准。公司是有经营韧

性的梯媒龙头，拥有建立品牌心智的重要线下渠道，6%左右的股

息率是估值安全垫。  

 

 

收入：Q3 同比-8.62%，下滑幅度较 Q2 扩大主要系去年同期高

基数及消费疲软。1）去年 Q3 即时零售集中投放形成高基数，

25Q3 收入是全年最高季度；2）消费品广告主预算仍偏谨慎。 

 

盈利：整体稳健但成本费用发生结构性变化。1）Q3 毛利率下滑，

预计系营业成本的最大项媒体租赁刚性，收入降幅扩大后毛利率

同步下滑。Q3 毛利率 70.74%，同、环比-3.36、-1.50pcts。2）费

用继续优化，尤其是管理费用，反映运营效率的提升。Q3 销售、

管理费率分别 18.40%、2.29%，同比-0.45、-1.90pcts。3）Q3 投资

收益 0.29 亿元，同比减少 0.75 亿元，主要系去年同期含数禾科

技权益法收益。 

 

假设分红比例80%，今年归母净利润一致预期对应股息率约 6%。

后续关注：1）Q4 消费品投放是否企稳，及 AI 应用的预算变化，

目前金蝶灵基等 To B AI 应用也已开启梯媒渠道的投放。2）新潮

交割与并表时点，10 月 10 日反垄断获附条件批准，并表后将贡

献增量利润。新潮传媒 2025、2026 年 Q1 收入分别为 17.3、3 .6

亿元，归母净利润 0.54、0.19 亿元。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

13.12/19.16 -2.83/3.16 -26.96/-16.56 

12 月最高/最低价（元）  7.65/4.53 

总股本（万股）  1,444,219.97 

流通 A 股（万股）  1,444,219.97 

总市值（亿元）  759.66 

流通市值（亿元）  759.66 

近 3 月日均成交量（万）  16925.18 

主要股东   
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重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12,262.10 12,758.70 12,316.84 12,788.27 13,138.09 

YoY(%) 3.01 4.05 -3.46 3.83 2.74 

净利润(百万元) 5,155.39 2,946.33 5,699.83 5,686.64 5,952.28 

YoY(%)  6.80 -42.85 93.46 -0.23 4.67 

毛利率(%) 66.26 70.48 70.46 71.42 71.95 

销售净利率(%) 42.04 23.09 46.28 44.47 45.31 

ROE(%) 30.28 20.68 37.74 35.64 35.33 

EPS(摊薄/元) 0.36 0.20 0.39 0.39 0.41 

P/E(倍) 14.74 25.78 13.33 13.36 12.76 

P/B(倍) 4.46 5.33 5.03 4.76 4.51 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

事件  

10 月 27 日，公司发布 2026 年三季度报告。26Q3 收入 31.93 亿元，同比-8.62%；归母净利润 13.48 亿元，

同比-14.48%，扣非归母净利润 12.97 亿元，同比-15.77%。 
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简评  

1、收入：Q3 同比降幅较 Q2 扩大，预计主要系高基数叠加消费品投放依然谨慎；整体表现出强韧性。

26Q3 收入 31.93 亿元，同比-8.62%，较 Q2 的-5.48%降幅扩大 3.14pcts，环比+3.80%；前三季度收入 91.85 亿

元，同比-4.39%。去年 Q3 即时零售平台竞争带来集中投放，收入 34.94 亿元，为全年最高季度；今年消费品

广告主预算仍偏谨慎，但我们预计降幅逐步收窄，日用消费品投放企稳中；与此同时，新旧动能切换逻辑依然

在演绎，公司未披露单季度的分行业收入，但梯媒渠道已可看到 WorkBuddy、千问、金蝶灵基等 To C/B 的

AI应用产品投放。 

图 1:公司单季度营业收入变化  图 2:公司营业收入结构（按行业） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:公司收入结构变化（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

2、盈利：净利率环比小幅提升，但成本费用结构有所变化。Q3 利润降幅大于收入，但扣非利润环比改

善。26Q3 扣非归母净利润 12.97 亿元，同比-15.77%、环比+5.97%，扣非净利率 40.63%，同比-3.45pcts、环比

+0.83pct。 
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1）Q3 毛利率同、环比下降，预计主要系媒体租赁成本刚性+收入回落。Q3 营业成本 9.34 亿元，同比

+3.22%，毛利率 70.74%，同、环比分别-3.36、-1.50pcts。毛利率下滑预计系：1）营业成本的最大项媒体租赁

等成本支出刚性，收入下降后毛利率自然回落；2）预计一二线城市电子屏点位有所扩张。Q3 末固定资产 8.59

亿元，较中报末增加 3.25 亿元，主要来自媒体资产增加。 

2）费用优化，尤其是管理费用；抵消毛利率下滑的影响。Q3 销售费用 5.88 亿元，同比-10.80%，销售费

率 18.40%，同比-0.45pct；管理费用 0.73 亿元，同比-50.06%，管理费率 2.29%，同比-1.90pcts。 

3）因退出数禾科技带来的投资收益减少，依然对 Q3 利润同比表现造成影响。Q3 投资收益 0.29 亿元，同

比减少 0.75 亿元。公司退出数禾科技后，不再确认其权益法投资收益，去年同期仍有该项贡献。 

图 4:公司盈利水平变化：经营性利润率稳健 图 5:公司期间费率变化：Q3 管理费率优化显著 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

3、新潮收购反垄断审查获得限制性审批，关注后续进展。10 月 10 日，市场监管总局附加限制性条件批

准收购；反垄断审查是分众对新潮传媒收购的重要环节，此次通过将进一步加速并购的落地。若交易完成，有

望贡献增量利润，新潮传媒 2025、2026 年 Q1 收入分别为 17.3、3.6 亿元，归母净利润 0.54、0.19 亿元，已盈

利但利润率偏低，合并后有望实现协同提升经营效率，从而将利润率进一步提升。 

附加的限制性条件：主要包含继续履行现有客户合同及商业条款、保持现有客户水平、年度成交价不超过

过去 24 个月价格、点位续签或新签时不得达成独家条款和自动续约条款等，并进一步完善反垄断合规制度。

考虑到近几年消费增长疲软，我们预计近 2 年实际落地价保持平稳，未来增长主要由刊挂率提高、经营效率提

升拉动。 

 

【投资建议】重视梯媒主业韧性与高分红属性，关注消费品投放企稳、AI应用预算和并购落地。 

1、我们看好公司梯媒渠道价值与现金回报能力。以 2025 年度每股现金分红 0.34 元，最新收盘价计算，

对应股息率为 6.6%；假设 2026 年分红比例 80%，归母净利润一致预期所对应的股息率约 6%。前三季度经营

现金流净额 60.02 亿元，同比+13.01%，较好的现金回收为分红提供支撑。 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

-9.0

-6.0

-3.0

0.0

3.0

6.0

9.0

12.0

1
Q
2
2

2
Q
2
2

3
Q
2
2

4
Q
2
2

1
Q
2
3

2
Q
2
3

3
Q
2
3

4
Q
2
3

1
Q
2
4

2
Q
2
4

3
Q
2
4

4
Q
2
4

1
Q
2
5

2
Q
2
5

3
Q
2
5

4
Q
2
5

1
Q
2
6

2
Q
2
6

3
Q
2
6

营业成本（亿元） 毛利率%

归母净利率% 扣非净利率%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

1
Q
2
2

2
Q
2
2

3
Q
2
2

4
Q
2
2

1
Q
2
3

2
Q
2
3

3
Q
2
3

4
Q
2
3

1
Q
2
4

2
Q
2
4

3
Q
2
4

4
Q
2
4

1
Q
2
5

2
Q
2
5

3
Q
2
5

4
Q
2
5

1
Q
2
6

2
Q
2
6

3
Q
2
6

销售费率 管理费率 研发费率

仅供内部参考，请勿外传！



 

  

4 

A 股公司简评报告 

分众传媒 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

图 6:2021-2025 年公司每股股利及股利支付率 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

2、后续重点关注 Q4 消费品投放能否企稳、AI应用预算能否形成持续增量以及新潮并购进展。 

1）我们认为，今年 Q4 的高基数压力较 Q3 显著减轻。去年 Q4 收入 31.52 亿元，低于 Q3 的 34.94 亿元，

即时零售平台的投放在去年 Q3 更集中。 

2）继 WorkBuddy、千问等 To C 属性较强的办公 Agent 投放后，金蝶灵基等 To B AI应用已开启梯媒投

放，后续关注投放持续性。  
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风险分析 

宏观经济发展不及预期风险，消费企稳不及预期风险；AI 应用等新兴行业投放不及预期风险；房产、通讯

等行业投放不及预期风险；广告市场竞争加剧风险，线上互联网媒体、其他户外媒体及新型营销渠道均会分流

广告主预算；若公司客户结构调整及新行业拓展不及预期，主业增长可能承压；海外拓展不及预期风险；收购

新潮传媒不及预期风险，本次交易的反垄断审查已获得限制性条件通过，后续还需批准、注册等程序，交割进

度及整合效果均存在不确定性；商誉减值风险；信用减值风险；盈利预测不及预期风险；监管风险；投资标的

表现不及预期风险。 
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