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澳洲幸运10计划业绩稳健？分众传媒迎来最差收现比

你有多久没看电梯里的广告了？

星空君习惯了戴着耳机进电梯，对电梯广告充耳不闻，电梯里的人们也大多也在低头看手机。

为了引起注意，电梯广告不得不用越来越夸张的方式进行洗脑式触达。

分众认为：谁做品牌广告，让消费者指名购买，谁就能走出价格战、促销战、流量战的泥潭。

但是这种“牛皮癣”式的营销效果真的好吗？

从各大平台消费者的反馈来看，很显然是负面的。

分众精通电梯线下流量的玩法，却忘了Z世代用户已经成长为消费者主流，他们一身反骨，通过电梯广
告知道的品牌，不一定是指名购买的那个。

一个典型的例子是胖东来的利润近半来自DL自有品牌，它会去电梯做广告吗？

尤其是随着5G信号进一步普及，越来越多的人可以在电梯里刷手机的时候，电梯广告就距离消亡不远
了。

现在电梯广告摆平物业就可以投放，而随着法律意识的普及，电梯广告即将面对一个即将到来的高昂成
本：

《民法典》第二编 · 物权中第282条规定，小区电梯广告收入归业主所有。

经过多年的多元化尝试，分众传媒依然被禁锢在电梯广告的赛道上，随着对新潮的收购，整条赛道上只
剩下孤独寂寥的背影。

一、稳健业绩的背后，5年来最差收现比

分众传媒发布的2024年年报显示，公司全年实现营业收入122.62亿元，同比增长3.01%；归属于上市公司
股东的净利润为51.55亿元，同比增长6.80%。
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从2016年借壳上市以来，用了接近10年的时间，分众传媒的营收和净利润经过起起落落，几乎回到了原
点。

这意味着什么？这是一个一眼就能看到天花板的缺乏成长性的市场。

好消息是，2024年的业绩是增长的，起码看起来比较稳健。

真的如此吗？



星空君打开了现金流量表。
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公司的收现比是五年来最差，史上第二差，仅次于2018年。

二、什么是收现比

所谓收现比，是指销售货物收到的现金除以主营业务收入的比值。

该指标大于1，说明当期的销货全部变现，而且又收回了部分前期的应收账款，这种状况应当与应收账
款的下降相对应；

该指标等于1，企业的销货收到的现金与本期的销售收入基本一致，说明企业的销货没有形成挂账，资
金周转良好；

该指标小于1，说明当期的销货没有收回足额的现金，应收账款挂账增多，存在坏账风险。

（备注：为便于理解，忽略了税金的影响进行了简化计算，基本不影响结论）

正常情况下，在企业的经营模式没有发生本质变化的情况下，收现比是基本维持不变的，当出现明显异
常的时候，则说明公司的营收质量很可能存在问题。

如果发生了剧烈变化呢？

那大概率和大客户有关。

三、大客户里的玄机

2018年的事情比较久远了（其实星空君也分析过），让我们来看看2024年发生了什么。

先看资产负债表的两个指标：

一是应收账款从上年的18.2亿元增加到了2024年的23.3亿元；二是合同负债从上年的8.57亿元下降到了
2024年的5.42亿元。

一方面赊销增加了，另一方面客户的预付款下降了。

尤其是合同负债下降的原因，公司在年报中做了解释，主要由于报告期广告业务向头部客户集中，故报
告期向客户收取的预收款项有所减少。

按照年报中的逻辑，星空君去对比了往年的年报，发现了一个有趣的点：分众很可能说谎了。
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从前五大客户营收情况来看，第3、4、5大客户每年的金额是比较固定的，第2大客户以前比较稳定，
2024年增加了不少。

比较值得研究的是第1大客户（蓝色）。

2021年，第1大客户的金额暴增，然后2022年和2023年骤降，2024年又暴增... ...



很显然这并非分众在年报中说的“广告业务向头部客户集中”，实际上大概率是该大客户的投放周期导致
的。

所以，真实情况是，在2024年有两个大客户确实是增加了广告投放，但从它们往年的规律看是透支了未
来的营收。

而合同负债的减少，是实实在在未来的营收流失了。

四、境外业务风险

没有人比分众传媒更懂电梯广告业务。

所以分众传媒早早选择了转型，转型的方向，是进军海外。

但海外业务举步维艰。

公司年报中披露的海外子公司情况，除了少数个别公司外，几乎全部亏损。

电梯广告这种业务，并不具备出海后的可复制性。

在海外市场中，分众传媒不仅要面对来自本地和其他梯媒公司的激烈竞争，还可能遭遇价格战的压力。

全球经济的不确定性和汇率波动对广告主预算的影响不可忽视，这可能导致广告支出减少，影响公司收
入。

不同国家和地区对外广告内容审查和行业规范存在差异，增加了政策和法律适应难度。再者，租赁高质
量广告点位的成本上升以及跨国管理复杂度增加，给运营带来了挑战。

尽管分众传媒尝试复制国内成功模式至海外，但各地市场具体情况各异，如文化背景、经济发展水平
等，使得这种复制并非总是可行。

五、收购新潮

分众收购新潮是一个明智选择吗？

星空君持怀疑态度。

吃掉巨亏的新潮，分众少了一个竞争对手。却要面临两个严峻的问题，一是如何化解新潮的连年亏损，
二是原新潮的客户并不一定能买单。

分众的媒体终端单屏收入约6000元，而新潮仅2700元。

如此巨大的价差下，分众要么保留新潮品牌对低端客户维持原价，搞多品牌战略，但会对自身品牌带来
负面影响；要么给原新潮的老客户提价，会流失客户。

对于投资者来说，还是尽量不要替上市公司考虑太头疼的问题，耐心观望才是明智的选择。
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