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3 季度收入高增长体现广告主对广告

投放热情开始恢复 

 省广股份（002400.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

省广股份发布三季报，7-9 月分别实现收入和净利润 12 亿元和 4160

万元，同比增长 39.75%和 39.91%，EPS 0.22 元；前三季度收入和净利润

分别增长 19.36%和 39.6%，实现 EPS 0.52 元。公司预计 2012 全年净利润

增长区间为 30%-50%。 

2．我们的分析与判断 

（一）营收高增长体现广告主对广告投放热情开始恢复 

公司 3 季度收入同比增长 39.75%，远高于上半年的增长水平，主

要是广告代理业务的增长，这体现广告客户在今年一、二季度广告低

投放的情况下，3 季度追加广告投放，以期达到年初的全年规划，说

明 3 季度省广股份的广告客户对广告市场的看法正在趋于乐观，这为

公司 2013 年广告业务的增长奠定基础。由于低毛利率的广告代理业

务占比增加，同时新增投放以临时性媒体为主，公司 3 季度毛利率由

2 季度的 15.3%下降到 13.3%。 

3 季度公司品牌管理业务增长 10%，公关业务保持 50%以上高增

长，而深圳车身广告招商情况良好；公司在 3 季度获得成都地区减免

税费优惠，所得税比去年同期减少 418 万。公司应收和应付账款增长，

增加 290 万资产减值损失；公司收购的青岛先锋在 9 月底才合并报表，

而窗之外还未合并报表，两者收益主要体现在投资收益（同比新增 400

万），符合之前的业绩预期。 

（二）日系车销售下滑对公司影响有限 

日系车广告对公司净利润影响在 10%左右，占比并不大；9 月份是

历年日系车广告投放的低点，9 月底开始日系车广告投放已经恢复正

常；在日系车投放减少的同时，韩系车和国产车的广告投放增加；从

2013 年来看，中国已经成为全球最大汽车市场，日产在中国区的销量

占到其全球销量 26.8%，本田占到 20%，丰田占到 11%，三家公司要

保持在中国市场的品牌和竞争位置，大幅削减广告投放可能性很小。 

（三）蓝标收购分时将加速公司收购行为 

3 季度公司拥有货币资金 9.7 亿元，公司一直在寻找合适的收购

标的，在蓝色光标咄咄逼人的收购策略下，我们认为公司的收购策略

也会更为激进。 

3．估值、投资建议与主要风险 

我们维持公司 2012/2013 年 0.73 元/1.00 元的 EPS 预测，同比分别

增长 41.3%和 38%，对应当前股价 PE 为 30 倍和 22 倍，我们认为公司

2013 年 30%以上增长确定性高，收购并购潜力巨大，重申公司“推荐”

评级。 
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 市场数据 时间 2012.10.25 

A 股收盘价（元） 21.80 

A 股一年内最高价（元） 23.4 

A 股一年内最低价（元） 13.5 

上证指数 2115.99 

市净率 3.71 

总股本（亿股） 1.93 

实际流通 A 股（万股） 1.06 

A 股总市值（亿元） 42.0 

A 股流通市值（亿元） 23.1 
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省广股份深度研究报告：稳步迈向

整合营销集团 2011.09.30 
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附表 1：省广股份（002400.SZ）三大报表预测 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

货币资金 909.5  824.5  638.9  512.6  营业收入 3078.6  3716.8  4601.0  5757.8  

应收票据 116.6  105.8  121.7  178.1  营业成本 2766.5  3267.0  4021.3  5011.5  

应收账款 175.1  267.3  337.7  419.5  营业税金及附加 31.5  49.0  59.8  69.9  

预付款项 451.7  673.2  804.3  1002.3  销售费用 152.8  217.7  257.7  322.4  

其他应收款 21.7  28.0  30.2  40.6  管理费用 45.7  62.6  77.3  96.7  

存货 0.0  0.5  -0.3  0.7  财务费用 -6.5  -19.4  -19.0  -16.0  

其他流动资产 0.0  0.5  0.5  0.5  资产减值损失 2.0  -0.6  -0.7  -0.9  

长期股权投资 29.1  34.3  184.3  284.3  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 26.5  31.3  42.9  48.2  投资收益 4.8  10.7  12.0  14.0  

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 91.4  151.4  216.7  288.2  

无形资产 0.0  1.3  1.3  1.3  营业外收支净额 0.0  0.0  2.0  4.0  

长期待摊费用 0.4  1.7  0.1  0.0  税前利润 91.4  151.4  218.7  292.2  

资产总计 1731.5  2047.6  2343.7  2740.2  减：所得税 23.2  36.6  52.5  70.1  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 68.1  114.8  166.2  222.1  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  归属母公司净利润 67.8  99.0  139.9  192.8  

应付账款 237.8  285.6  403.4  453.3  少数股东损益 0.4  15.8  26.2  29.2  

预收款项 431.4  468.2  537.3  734.8  基本每股收益 0.35  0.51  0.73  1.00  

应付职工薪酬 21.2  26.7  26.7  26.7  稀释每股收益 0.82  0.67  0.73  1.00  

应交税费 19.4  29.7  29.7  29.7  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 

其他应付款 2.2  34.0  42.1  52.6  成长性         

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 50.2% 20.7% 23.8% 25.1% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 26.8% 46.7% 53.4% 39.1% 

预计负债 0.0  29.5  29.5  29.5  净利润增长率 27.2% 46.2% 41.3% 37.8% 

负债合计 712.0  876.5  1072.5  1332.0  盈利性         

股东权益合计 1019.6  1171.1  1265.7  1387.9  销售毛利率 10.1% 12.1% 12.6% 13.0% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 销售净利率 2.2% 2.7% 3.0% 3.3% 

净利润 68  115  166  222  ROE 11.5% 9.4% 12.3% 15.9% 

折旧与摊销销 5  5  8  10  ROIC 145.49% 39.96% 28.83% 26.01% 

经营活动现金流 -63  -57  122  114  估值倍数         

投资活动现金流 -4  6  -163  -111  PE 62.0 42.4 30.0 22.1 

融资活动现金流 774  19  -11  -26  P/S 0.5  0.7  0.8  0.6  

现金净变动 707  -32  -51  -23  P/B 1.5  2.3  2.8  2.6  

期初现金余额 203  909  824  639  股息收益率 0.0% 1.1% 1.2% 1.6% 

期末现金余额 909  877  773  616  EV/EBITDA 7.0  15.7  15.6  11.8  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

许耀文，CFA，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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