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市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 6.08 7.02 61.10 

沪深 300 4.16 -2.87 -10.44 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

192/106

主要股东: 

广东省广新控股集团有限公司

主要股东持股比例 23.52%

流通 A 股比例 55.21%
 

财务比率 

ROE 9.0%

ROA 5.2%

资产负债率 42.8%

2011 年报数据 

 

相关报告 

《省广股份（002400）—数据测算+情

景分析，即使日系汽车广告投放减少对

业绩影响有限》（2012/10/8） 

《省广股份（002400）—受益于毛利

率提升，上半年业绩大幅超市场预期》

（2012/7/30） 

《品牌管理发展加速，收购整合力度加

强》（2012/7/13） 

 

公司评级 

当前价格 21.80 元

合理价值 26 元

前次评级 买入

股价走势 

-17%

-2%

12%

26%

40%

55%
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省广股份 沪深300

省广股份（002400.sz） 

内生业绩表现强劲，3 季度内生增速提速 
 
赵宇杰  分析师  
电话：0755-82792502  
eMail：zhaoyj@gf.com.cn  
执业编号：S0260512050002   
一、公司 3 季报收入、净利润增速均超市场和我们预期。前 3 季度和第 3 季

度收入分别为 32 亿（+19%）和 12 亿（+40%）；前 3 季度和第 3 季度分别

实现归属母公司净利润 1 亿（已超过去年全年 0.99 亿的水平）和 0.42 亿，

均同比增长 40%；前 3 季度 EPS 为 0.52 元。 

二、前 3 季度内生业绩贡献比例达 8 成，第 3 季度内生增速提速，增速达到

47%。1、公司今年前 3 季度内生和外延贡献的业绩比例是 8：2，外延并购

还没有包括今年上半年公告收购的青岛先锋和上海窗之外（青岛先锋和上海

窗之外要到今年 4 季度才并表）。2、公司 3 季度内生增速开始提速，公司今

年前 3 季度内生业绩是 0.42 元，同比增速为 25%；第 3 季度内生增速达到

47%；与今年上半年内生业绩增速 14%相比，明显提升。 

三、今年全年实现 40%以上的业绩增长确定性高。1、公司给的全年业绩指

引预期是 30%~50%增长，而公司此前 1 季报和半年报给下个财报的利润增

速指引是 30%~40%，有想象空间。2、4 季度业绩预计将有 0.22 元，加上前

3 季度 0.52 元的业绩，全年预计是 0.74 元，超过 40%的业绩增长问题不大：

2、3 季度 EPS 分别为 0.18 元和 0.22 元，4 季度经营情况将保持稳定，EPS

预计将在 0.18~0.22 元之间，取中间值是 0.2 元；加上青岛先锋和上海窗之

外会在 4 季度有 0.02 元的业绩贡献；4 季度业绩预计有 0.22 元。 

四、维持“买入”评级并上调一年目标价。我们维持预测公司 2012~2014 年

EPS 为 0.74 元、1.00 元、1.31 元，当前股价对应公司 12~14 年 PE 为 29

倍、22 倍和 17 倍。上调一年目标价到 26 元，对应 12~14 年 PE 为 35 倍、

26 倍和 20 倍，主要是对公司全年业绩和后续并购的乐观预期。 

五、风险提示：后续收购进程低于预期，宏观经济不景气对公司广告投放影

响等。 
 
 
预测及评估 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 3,079 3,717 4,260 4,983 5,764

增长率(%) 50% 21% 15% 17% 16%

EBITDA(百万元) 89  137  226 309 401 

净利润(百万元) 68  99  143 193 252 

增长率(%) 27% 46% 45% 35% 31%

每股收益(元) 0.35  0.51  0.74 1.00 1.31 

市盈率 62.0  42.4  29.3 21.8 16.6 

市净率 4.1  3.8  3.5 3.3 3.1 

EV/EBITDA 34.5  22.4  13.6 9.9 7.6 

数据来源:广东省广告股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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一、公司3季报收入、净利润增速均超市场和我们预期。公司前3季度和第3季度收入分

别为32亿和12亿，分别同比增长19%和40%；前3季度和第3季度分别实现归属母公司

净利润1亿和0.42亿，均同比增长40%，今年前3季度的归属母公司净利润已超过去年全

年0.99亿的水平；今年前3季度EPS为0.52元，今年1~3季度EPS分别为0.13元、0.18

元、0.22元，分别同比增长33%、44%、40%。 

公司主要财务指标保持在较佳水平。1、公司3季度末现金9.7亿，比年初增加1.5亿，比

上半年仅减少0.36亿；2、应付账款3季度末6.1亿，比年初增加3.3亿，比上半年新增0.7

亿，这主要是应付媒体款增加和媒体所给省广结算期延长，这体现了公司在宏观经济形

势不好情况下，对媒体较强的议价能力；3、公司经营性现金流净增加2.3亿，比去年同

期增加近1亿，比今年上半年新增0.1亿。 

表 1、各季度业绩回顾 

（百万元） 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4E 11 年前 3 季度 12 年前 3 季度 11N 12E

营业收入 886 1,068  1,202 1,104 2,644 3,156  3,717 4,260 

营业成本 752 904  1,042 905 2,346 2,698  3,267 3,604 

销售费用 60 76  77 77 134 213  218 290 

管理费用 18 23  23 17 39 64  63 81 

财务费用 (2) (6) (3) 0 (10) (10) (19) (10)

投资净收益 (1) 3  5 (3) 1 7  11 4 

营业利润 43 53  50 87 107 146  151 232 

归属于母公司净利润 25 34  42 43 72 101  99 143 

EPS（元） 0.13 0.18  0.22 0.22 0.37 0.52  0.51 0.74 

主要比率 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4E 11 年前 3 季度 12 年前 3 季度 11N 12E

毛利率 15.1% 15.3% 13.3% 18.0% 11.3% 14.5% 12.1% 15.4%

营业费用率 1.6% 1.7% 1.3% 1.5% 1.1% 1.5% 1.3% 1.5%

管理费用率 2.0% 2.1% 1.9% 1.6% 1.5% 2.0% 1.7% 1.9%

营业利润率 4.8% 5.0% 4.2% 7.8% 4.0% 4.6% 4.1% 5.5%

有效税率 26.3% 26.3% 13.8% 30.1% 24.3% 22.0% 24.2% 25.0%

净利率 3.5% 3.7% 3.6% 5.5% 3.0% 3.6% 3.1% 4.1%

YOY 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4E 11 年前 3 季度 12 年前 3 季度 11N 12E

收入 13.0% 6.8% 39.8% 2.9% 28.6% 19.4% 20.7% 14.6%

归属母公司净利润 33.1% 44.5% 39.9% 57.8% 36.1% 39.6% 46.1% 44.6%

资料来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

二、公司前3季度内生业绩贡献比例达8成，第3季度内生增速提速，增速达到47%。

1、公司今年前3季度内生和外延贡献的业绩比例是8：2，外延并购还没有包括今年

上半年公告收购的青岛先锋和上海窗之外（青岛先锋和上海窗之外要到今年4季度

才并表）；换个角度理解，公司今年前3季度40%的业绩增长，基本靠内生增长实

现，外延式带来增量的还比较小，占2成左右。2、公司3季度内生增速开始提速，

公司今年前3季度内生业绩是0.42元，同比增速为25%；第3季度内生增速达到47%；

与今年上半年内生业绩增速14%相比，明显提升。 

三、公司今年全年实现40%以上的业绩增长确定性高。1、公司给的全年业绩指引

预期是30%~50%增长，而公司此前1季报和半年报给下个财报的利润增速指引是
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30%~40%，留有想象空间。2、公司今年业绩大幅增长，主要是靠内生业绩贡献，

而不是来自新增并购项目，内生贡献比例在80%左右；新增并购的青岛先锋今年是

在4季度体现1个季度的业绩贡献，上海窗之外是在今年4季度体现2个半月的业绩贡

献。3、4季度业绩预计将有0.22元，加上前3季度0.52元的业绩，全年预计是0.74

元，超过40%的业绩增长问题不大：今年2、3季度的EPS分别为0.18元和0.22元，

今年4季度经营情况将保持稳定，EPS预计将在0.18~0.22元之间，取中间值是0.2

元；加上青岛先锋和上海窗之外会在4季度有0.02元的业绩贡献；4季度业绩预计有

0.22元。 

四、维持“买入”评级并上调一年目标价。我们维持预测公司2012~2014年EPS为

0.74元、1.00元、1.31元，当前股价对应公司12~14年PE为29倍、22倍和17倍。上

调一年目标价到26元，对应12~14年PE为35倍、26倍和20倍，主要是对公司全年

业绩和后续并购的乐观预期。公司账上现金充裕，可有利支持公司积极进行对外投

资并购，公司截止9月底账上还有近10亿现金，比去年底新增1.5亿；同时从市值减

现金角度看公司估值（供参考），估值偏低，公司目前市值42亿，账上现金近10

亿，扣掉现金后市值约32亿，预计公司今、明两年归属母公司净利润为1.4亿和1.93

亿，对应2012~2013年PE为23倍和17倍。 

五、风险提示：后续收购进程低于预期，宏观经济不景气对公司广告投放影响等。 
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附：财务预测表 
资产负债表   利润表   

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,675 1,900 2,056 2,284 2,549 营业收入 3,079 3,717 4,260 4,983 5,764 
现金 909 824 1,216 1,305 1,421 营业成本 2,766 3,267 3,604 4,187 4,810 

交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 31 49 64 75 86 

应收票据 117 106 85 100 115 营业费用 153 218 290 329 375 

应收款项 175 267 225 263 304 管理费用 46 63 81 90 98 

其它应收款 22 28 26 30 35 财务费用 (6) (19) (10) (13) (14)

存货 0 1 0 0 0 资产减值损失 2 (1) 4 3 3 

其他 452 674 505 586 673 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 57 148 74 78 81 投资收益 5 11 4 5 5 

长期股权投资 29 34 34 34 34 营业利润 91 151 232 318 410 

固定资产 27 31 37 41 45 营业外收入 0 1 1 1 1 

无形资产 0 1 1 1 1 营业外支出 0 1 0 0 0 

其他 1 81 2 1 1 利润总额 91 151 233 318 410 

资产总计 1,732 2,048 2,130 2,362 2,630 所得税 23 37 58 79 103 

流动负债 712 844 827 956 1,093 净利润 68 115 175 238 308 
短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 16 31 45 55 

应付账款 238 286 360 419 481 母公司所有者净利润 68 99 143 193 252 

预收账款 431 468 432 502 577 EPS（元） 0.35 0.51 0.74 1.00 1.31 

其他 43 90 35 35 35   
长期负债 0 32 0 0 0 主要财务比率   

长期借款 0 0 0 0 0 2010 2011 2012E 2013E 2014E
其他 0 32 0 0 0 年成长率   

负债合计 712 876 827 956 1,093 营业收入 50% 21% 15% 17% 16%

股本 82 148 193 193 193 营业利润 32% 66% 53% 37% 29%
资本公积金 763 698 653 653 653 净利润 27% 46% 45% 35% 31%

留存收益 169 255 355 413 489 获利能力   

少数股东权益 5 71 102 147 203 毛利率 10.1% 12.1% 15.4% 16.0% 16.5%

母公司所有者权益 1,015 1,100 1,201 1,259 1,334 净利率 2.2% 2.7% 3.4% 3.9% 4.4%

负债及权益合计 1,732 2,048 2,130 2,362 2,630 ROE 6.7% 9.0% 11.9% 15.3% 18.9%

   ROIC 6.2% 8.5% 12.8% 16.3% 19.3%
现金流量表   偿债能力   

单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债率 41.1% 42.8% 38.8% 40.5% 41.6%

经营活动现金流 (63) (53) 383 215 283 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
净利润 68 99 143 193 252 流动比率 2.4 2.3 2.5 2.4 2.3 

折旧摊销 0 0 4 4 5 速动比率 2.4 2.3 2.5 2.4 2.3 

财务费用 0 0 (10) (13) (14) 营运能力   

投资收益 0 0 (4) (5) (5) 资产周转率 1.8 1.8 2.0 2.1 2.2 

营运资金变动 0 0 218 (10) (12) 存货周转率   

其它 (131) (152) 32 45 56 应收帐款周转率 22.0 16.8 17.3 20.4 20.3 

投资活动现金流 (4) (5) 69 (8) (8) 应付帐款周转率 11.6 12.5 11.2 10.7 10.7 

资本支出 0 0 (8) (8) (8) 每股资料(元)   

其他投资 (4) (5) 77 0 0 每股收益 0.35 0.51 0.74 1.00 1.31 

筹资活动现金流 774 (28) (60) (118) (159) 每股经营现金 -0.33 -0.27 1.99 1.12 1.47 

借款变动 0 0 0 0 0 每股净资产 5.26 5.71 6.23 6.53 6.92 

普通股增加 0 0 44 0 0 每股股利 0.16 1.16 0.22 0.70 0.92 

资本公积增加 0 0 (44) 0 0 估值比率   

股利分配 0 0 (43) (135) (177) PE 62.0 42.4 29.3 21.8 16.6 

其他 774 (28) (17) 17 18 PB 4.1 3.8 3.5 3.3 3.1 

现金净增加额 707 (85) 392 89 116 EV/EBITDA 34.5 22.4 13.6 9.9 7.6 

资料来源：公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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广发传媒行业研究小组 
赵宇杰，分析师，毕业于华中科技大学， 曾任职于招商证券研发中心，2009~2011 年连续 3 年获得《新财富》传播与文化行业最佳

分析师，2011 年获得《水晶球》传播与文化行业第 1 名，2012 年 4 月加入广发证券发展研究中心。 

杨琳琳，研究助理，华中科技大学管理学硕士，2012 年加入广发证券发展研究中心。联系方式：yll@gf.com.cn，0755-23480370。 

 

 

相关研究报告 

省广股份（002400）—数据测算+情景分析，即使日系汽车广告投放减少对业绩影响有限 赵宇杰 2012-10-08 

省广股份（002400）—受益于毛利率提升，上半年业绩大幅超市场预期 赵宇杰 2012-07-30 

省广股份（002400）—品牌管理发展加速，收购整合力度加强 赵宇杰 2012-07-13 

 

广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 5 楼 

深圳市福田区金田路 4018

号安联大厦 15A03-04 
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月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路

99 号震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510075 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线 020-87555888-8612 
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