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市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《2012 三季报点评：毛利率改善推动业绩,外延
并购带来预期》2012-10-25 

《2012 中报点评：业绩符合预期，内生和外延支
撑全年业绩》2012-7-30 

 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司拟使用超募资金人民币 13489.61 万元，受让合众盛世（北京）国际传媒

广告有限公司原股东江西宝中投资有限公司部分股权之方式投资入股合众传

播，上述交易完成后，公司将持有合众传播 55%股权。股权转让完成后，省广

股份与合众传播原股东将在规定时间内同比例向合众传播增资不超过 2,500 万

元。本次收购不涉及重大收购，董事会已经审议通过，协议生效。 

 事件评论 

 收购价格合理，手法熟练。按照对赌协议，本次收购价格 2012-2014 对

应 PE 分别为 7.9、6.6 和 5.5 倍，与年初收购青岛先锋和上海窗之外价格

相当，符合公司一贯以来 10 倍以内 PE 的收购价格。本次协议内容除收

购之外还要求收购之后各方股东按照持股比例对合众传播进行增资扩股，

并对支付转让款项的条件、盈利补偿方式和对核心员工的激励均有所安

排，公司的收购手法日趋熟练，控制风险能力较强。 

 本次收购有助于完善品牌管理业务及媒介代理业务的全国布局。华南区域

收入占据公司 60%以上，合众传播 2012 年收入有望达到 6.3 亿，进而带

动华北和东北地区收入占比由上半年的 8.63%提升至 17%。本次收购完

成后将从覆盖区域和业务范围两个角度对公司原有业务形成补充：加强对

以北京为中心的华北地区及东北地区的覆盖，有助于拓展华北和东北区域

的市场；合众传播的一站式整合传播服务、品牌管理业务和媒介代理业务

销售渠道也会对公司整体毛利率的提升起到积极的作用。 

 资源互补带来潜在品牌代理业务拓展价值。合众传播在华北及东北市场具

有良好的市场基础和客户资源，公司收购合众传播以后，可以利用注入用

户和客户共享的方式，实现优势资源贡献，协调拓展该区域品牌代理业务

的机会。 

 投资建议：假设本次收购顺利，且合众传播能够完成对赌协议，合众传播

2012-2014 分别贡献 EPS 0.09 元、0.11 元、0.13 元，预计公司 2012-2014

年 EPS 分别为 0.82 元、1.09 元、1.38 元，对应当前股价的 PE 分别为

27 倍、20 倍、16 倍。受益中国经济转型和企业品牌意识逐渐觉醒下的旺

盛需求，在广告行业集中度较低的背景下，省广股份作为国内广告行业的

龙头，有望持续通过收购构建传播集团，维持“推荐”评级。风险提示：

注意对赌业绩无法完成和整合不顺利的风险。 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 2 / 7

 

公司报告(点评报告)

收购价格合理，手法熟练 
省广股份本次拟使用超募资金人民币 13489.61 万元，受让合众盛世（北京）国际传媒

广告有限公司原股东江西宝中投资有限公司部分股权之方式投资入股合众传播，上述交

易完成后，公司将持有合众传播 55%股权。 

2012-2014 年，合众传播经审计的税后利润目标值分别为 3,100 万元、3,720 万元和

4,460 万元，按照自此收购价格，2012-2014 对应 PE 分别为 7.9、6.6 和 5.5 倍，与年

初收购青岛先锋和上海窗之外价格相当，符合公司一贯以来 10 倍以内 PE 的收购价格。 

表 1：省广股份近两年对外收购价格对应当年 PE 均控制在 10 倍以下 

`时间 收购对象 金额 股权比例 
PE 

2011A 2012E 

2011.3.28 重庆年度广告 11100万 51% 10.3 6.8 

2011.6.15 广州旗帜公关 1000万 51% 1.2 0.9 

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%   

2012.6.25 青岛先锋广告 5100万 51% 13.9 6.25 

20112.6.25 上海窗之外广告 3600万 51% 7 5.9 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

本次协议内容除收购之外还要求收购之后各方股东按照持股比例对合众传播进行增资

扩股，并对支付转让款项的条件、盈利补偿方式和对核心员工的激励均有所安排，公司

的收购手法日趋熟练，控制风险能力较强。 

股权转让款的支付安排：股权转让价款为 13,489.61 万元，股权转让价款分三期支付，

首期 50％即 6,744.81 万元于本协议生效后支付完毕；第二期 25％即 3,372.40 万元于

2013 年审计报告出具且目标公司已收回 2013 年度应收帐款的 85%的 30 个工作日内支

付完毕；第三期 25％即 3,372.40 万元于 2014 年审计报告出具且目标公司已收回 2014

年度应收帐款的 85%的 30 个工作日内支付完毕。 

增资扩股：股权转让完成后，省广股份与合众传播原股东将在规定时间内同比例向合众

传播增资不超过 2,500 万元。 

盈利补偿： 

表 2：本次收购盈利补偿条件和转让款确定方式 

投资估值 条件 转让款金额确定方式 

投资估值*0.85 
约定利润*0.8<税后利润<约定

利润 

调整后的估值×省广股份股权比例×（已支付

比例+当期约定比例）-已支付的金额 

投资估值*0.7 
约定利润*0.7<税后利润<约定

利润*0.8 

调整后的估值×省广股份股权比例×（已支付

比例+当期约定比例）-已支付的金额 

取消交易 税后利润<约定利润*0.7 0 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

备注：如果出现转让款余款不足情况，则合众传播原股东同意用现金补足差额部分 
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完善品牌管理业务及媒介代理业务的全国布局 
合众传播是中国 4A 协会成员单位，业务涉及医药、金融、电子、IT、服装、家电、通

讯、日化、食品、能源等行业，为超过 30 家上市公司常年提供整合传播服务。在华北

及东北市场具有良好的市场基础和客户资源，旗下的合众媒体板块是媒介策略、媒介购

买、媒体运营和媒介代理的多元化媒介服务中心。  

省广股份华南区域收入占据公司 60%以上，合众传播 2011 年收入 5.26 亿，2012 年收

入有望达到 6.3 亿，进而带动华北和东北地区收入占比由上半年的 8.63%提升至 17%（预

计 2012 年省广股份营业收入 48 亿），有力的加强对以北京为中心的华北地区及东北地

区的覆盖，有助于拓展华北和东北区域的市场，从而形成省广品牌管理业务及媒介代理

业务全国格局，增加协同效应。 

图 1：省广股份通过一些列收购在全国范围内的业务布局 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

资源互补带来潜在品牌代理业务拓展价值 

由于合众传播在华北及东北市场具有良好的市场基础和客户资源，这些资源随着双方合

作的深入，利用双方优势协调拓展该区域品牌代理业务的机会，公司收购合众传播以后，

可以利用注入用户和客户共享的方式，实现优势资源贡献，协调拓展该区域品牌代理业

务的机会。合众传播的一站式整合传播服务、品牌管理业务和媒介代理业务销售渠道也

会对公司整体毛利率的提升起到积极的作用。 

合众传播下属的合众互动是中国优秀的大健康行业网络营销传播服务商，下设客户、媒

介、口碑公关、策划、创意设计、网络技术六个部门，致力于为客户提供整合互动传播、

全网络媒体投放计划分析及采购、企业网络口碑公关顾问、网站策划设计及开发制作等

服务，合作媒体超过 500 家，并拥有独特优势的互联网广告资源。 

图 2：合众传播架构 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

投资建议 

假设本次收购顺利，且合众传播能够完成对赌协议，合众传播 2012-2014 分别贡献 EPS 

0.09 元、0.11 元、0.13 元，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.82 元、1.09 元、1.38

元，对应当前股价的 PE 分别为 27 倍、20 倍、16 倍。受益中国经济转型和企业品牌意

识逐渐觉醒下的旺盛需求，在广告行业集中度较低的背景下，省广股份作为国内广告行

业的龙头，有望持续通过收购构建传播集团，维持“推荐”评级。风险提示：注意对赌

业绩无法完成和整合不顺利的风险。 
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