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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

省广股份发布 2012 年三季报，1-9 月，公司实现营业收入为 31.56 亿元，同

比上升了 19.36%；归属上市公司股东的净利润为 1 亿元，同比上升了 39.6%；

全面摊薄每股 EPS0.52 元。 其中第三季度单季实现营业收入 12.02 亿元，归

属上市公司股东的净利润 0.42 亿元，同比分别上升 39.75%和 39.91%。同时

公告全年业绩预告，全年归属上市公司股东的净利润为 12900 万元-14810 万

元，同比增加 30%-40%。 

 事件评论 

 业绩逐季好转，内生增长和外延收购推动公司业绩。2012 较早的春节时

间和宏观经济环境拖累了一季度业绩，五月份之后广告行业回暖明显，加

上奥运会等体育事件刺激，业绩逐季回暖；前三季度公司内生增长约 10%，

青岛先锋和上海窗之外在三季度开始合并报表，内生和外延共同推动公司

业绩。 

 集中采购、媒介买断等业务改善公司整体毛利率。1-9 月份净利润增幅远

大于收入增幅源于毛利率同比上升 29%至 14.5%，毛利率改善的主要原

因在于：1，集中采购业务量增加，截止 9 月底已经超过去年全年采购金

额；2，收购的重庆年度广告公司从事媒介买断业务，毛利率较高，二季

度开始并表以后，也在一定程度上改善了毛利率。 

 内部资源共享和产业链外延式扩张是公司未来业绩的主要决定因素。公司

通过并购的方式积极向电视媒体代理、互联网媒体、互动营销、管理咨询

等领域扩张，实现对营销服务产业链的全覆盖和区域的拓展，并在后台建

立“广告数字化运营系统”对公司现有资源进行统筹管理，实现内部客户

资源的分享，这将是公司未来业绩的决定性因素。 

 投资建议：我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.73 元、0.98 元、

1.25 元，对应当前股价的 PE 分别为 30 倍、22 倍、17 倍，维持“推荐”

评级。 
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公司报告(点评报告)

内生增长和外延收购推动公司业绩 
2012 春节到来的时间较早，电视广播播出的时间也早于往年，导致一季度业绩较差，

同时宏观经济环境不景气的情况下，广告主对于广告投放呈观望的态势，五月份之后广

告行业回暖明显，加上奥运会等体育事件刺激，行业逐步复苏，带动公司业绩逐季回暖；

前三季度公司内生增长约 10%，青岛先锋和上海窗之外在三季度开始合并报表，内生和

外延共同推动公司业绩。 

图 1：2012 年业绩逐季回暖 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

集中采购、媒介买断等业务改善公司整体毛利率 
1-9 月，公司实现营业收入为 31.56 亿元，同比上升了 19.36%；归属上市公司股东的

净利润为 1 亿元，同比上升了 39.6%，净利润增幅远大于收入增幅源于毛利率同比上升

29%至 14.5%。 

毛利率改善的主要原因在于：1，集中采购业务量增加，截止 9 月底采购量超过一亿元，

已经超过去年全年采购金额；2，收购的重庆年度广告公司从事媒介买断业务，毛利率

较高，约为 20%，二季度开始并表以后，也在一定程度上改善了综合毛利率。 

图 2：毛利率逐季提升，同比增幅较大 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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公司报告(点评报告)

内生+外延，打造“国际整合营销传播集团” 

我们认为内部资源共享和产业链外延式扩张是公司业绩的主要决定因素。公司通过并购

的方式积极向电视媒体代理、互联网媒体、互动营销、管理咨询等领域扩张，实现对营

销服务产业链的全覆盖和区域的拓展，并在后台建立“广告数字化运营系统”对公司现

有资源进行统筹管理，实现内部客户资源的分享，这将是公司未来业绩的决定性因素。 

表 1：省广股份近两年收购情况 

`时间 收购对象 金额 股权比例
PE 

收购对象情况 对公司影响 
2011A 2012E 

2011.3.28 重庆年度广告 11100万 51% 10.3 6.8 
主营媒体买断业务，买断媒体以

重庆日报集团下属媒体为主 
业务拓展至西南地区 

2011.6.15 广州旗帜公关 1000万 51% 1.2 0.9 主要从事汽车公关行业 

拓展产业链，实现对现有客户

需求的深层次开发和多元化

满足 

2011.6.15 合力唯胜（合资） 300万 51%     

2011.12.14 
深圳经典视线（子公

司） 
1000万 100%     

2011.12.14 
深 圳 公 交 车 身 广 告

（投资项目） 
1.5亿      

2012.6.25 青岛先锋广告 5100万 51% 13.9 6.25 
主营电视广告业务（买断和代理

各占一半左右） 

看重公司本身实力，希望以青

岛先锋为依托拓展山东、河

南、河北的广告市场。 

20112.6.25 上海窗之外广告 3600万 51% 7 5.9 
主营城市中高端社区户外高清灯

箱广告广告 

加速优化全国自有媒体布局，

实现在上海的自有媒体布点

2012.6.25 
广东赛铂互动传媒广

告（投资） 
1000万 100%     

2012.6.25 
广州指标品牌管理咨

询公司（投资） 
500万 100%     

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

投资建议 

我们预计公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 0.73 元、0.98 元、1.25 元，对应当前股价

的 PE 分别为 30 倍、22 倍、17 倍，维持“推荐”评级。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 3717 4234 5233 6661 货币资金 824 912 988 1077 

营业成本 3267 3599 4469 5689 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 450 635 764 973 应收账款 295 332 410 523 

％营业收入 12.1% 15.0% 14.6% 14.6% 存货 1 0 0 0 

营业税金及附加 49 56 69 88 预付账款 673 740 920 1171 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 其他流动资产 1 0 0 0 

销售费用 218 284 314 400 流动资产合计 1900 2103 2464 2957 

％营业收入 5.9% 6.7% 6.0% 6.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 63 85 94 120 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 2.0% 1.8% 1.8% 长期股权投资 34 34 34 34 

财务费用 -19 -3 -3 -4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.5% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 31 78 137 210 

资产减值损失 -1 0 1 1 无形资产 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 77 77 77 77 

投资收益 11 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 151 214 289 368 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 4.1% 5.0% 5.5% 5.5% 资产总计 2048 2296 2716 3281 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 151 214 289 368 应付款项 286 314 391 497 

％营业收入 4.1% 5.0% 5.5% 5.5% 预收账款 468 533 659 839 

所得税费用 37 52 70 89 应付职工薪酬 27 28 35 45 

净利润 115 162 219 279 应交税费 30 37 48 61 

归属于母公司所有者的净
利润 

99.0 139.8 189.3 240.5 
其他流动负债 34 39 48 61 

流动负债合计 844 953 1181 1504 

少数股东损益 16 22 30 38 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.51 0.73 0.98 1.25 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 1 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 31 31 31 31 
经营活动现金流净额 -53 159 169 210 负债合计 876 984 1213 1535 
取得投资收益 2 0 0 0 归属于母公司 1100 1219 1380 1585 

长期股权投资 -5 0 0 0 少数股东权益 71 93 123 161 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1171 1312 1503 1746 

固定资产投资 -16 -54 -69 -88 负债及股东权益 2048 2296 2716 3281 

其他 16 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -5 -54 -69 -88  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.514 0.725 0.982 1.248 

股权融资 6 0 0 0 BVPS 7.42 8.22 9.31 10.69 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 42 30 22 17

筹资成本 35 -18 -25 -32 PEG 1.10 0.78 0.58 0.45 

其他 -68 0 0 0 PB 2.63 2.37 2.09 1.82 

筹资活动现金流净额 -28 -18 -25 -32 EV/EBITDA 21.44 13.12 9.35 7.06 

现金净流量 -85 88 76 90 ROE 9.0% 11.5% 13.7% 15.2%
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