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相关研究 
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一季度高增长》2013-3-28 

《2012 业绩快报点评：毛利率提升大幅改善业
绩》2013-2-28 

《 收 购 价 格 合 理 ， 进 一 步 完 善 业 务 布 局 》
2012-11-21 
 

 报告要点 

 事件描述 

省广股份发布 2013 年一季度业绩，报告期内实现营业收入 10.8 亿元，同比

上升 21.86%；归属上市公司股东的净利润为 0.42 亿元，同比上升 66.68%，

落于业绩公告区间的上段（50%-70%）。同时公布了 1-6 月份业绩预告，预计

一季度实现净利润 9435 万元-11204 万元，同比增长 60%-90%。  

 事件评论 

 一季度业绩和半年业绩预告持续高增长，主要源于并表效应。继 2012 年

公司业绩超越市场预期后，一季度业绩和中期业绩依旧维持较高增速：内

生业务通过整合升级，稳步发展；2012 年并购的青岛先锋、上海窗之外

以及合众传播并表带来的贡献（去年同期无）；公司所在及控股公司所在

区域陆续纳入营改增试点范围造成利润表增加。在内生和外延增长的双重

推动下，公司业绩增长较快，预计内生增速为 20%左右，外延并购贡献

40%增速。 

 毛利率稳步提升，期间费用增长较快。Q1 毛利率为 16.81%，环比小幅下

降（12Q4 毛利率 18.63%），同比依然在逐步改善（12Q1 毛利率 15.11%），

预计后续媒介购买方式的优化以及自由媒体渠道向三四线城市的下沉仍

会带来同比毛利率的改善。报告期内管理费用较上年同期增加 69.7%，主

要系公司对外投资收购，合并范围扩大导致管理费用增加；财务费用同比

增加 111.28%，原因在于合众传播向银行贴现较大，导致财务费用上升

258 万元。 

 持续看好公司作为行业龙头的长期发展。公司作为本土广告公司龙头，未

来将通过并购实现了对营销服务产业链各个环节的覆盖，并积极推动业务

向互联网新媒体业务扩张。目前广告行业格局分散，公司通过收购实现对

媒体渠道和客户资源的双向覆盖和交叉，商业模式已经得到成功的验证，

持续看好公司作为营销服务行业龙头的长期发展。 

 投资建议：预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 1.35 元、1.7 元、2 元，

对应当前股价的 PE 分别为 33 倍、26 倍、21 倍，维持“推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 4627 5622 6785 8256 货币资金 754 695 695 888 

营业成本 3895 4623 5572 6777 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 732 999 1213 1479 应收账款 616 748 903 1099 

％营业收入 15.8% 17.8% 17.9% 17.9% 存货 2 0 0 0 

营业税金及附加 63 77 93 113 预付账款 707 841 1014 1233 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 其他流动资产 19 25 29 35 

销售费用 318 410 489 586 流动资产合计 2292 2545 2926 3601 

％营业收入 6.9% 7.3% 7.2% 7.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 94 129 142 182 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.0% 2.3% 2.1% 2.2% 长期股权投资 41 41 41 41 

财务费用 -17 -18 -17 -20 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 -0.4% -0.3% -0.3% -0.2% 固定资产合计 730 1015 1257 1351 

资产减值损失 10 0 0 0 无形资产 31 29 28 26 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 230 230 230 230 

投资收益 12 0 0 0 递延所得税资产 7 0 0 0 

营业利润 276 400 507 619 其他非流动资产 -690 -690 -690 -690 

％营业收入 6.0% 7.1% 7.5% 7.5% 资产总计 2641 3171 3792 4561 

营业外收支 2 2 2 2 短期贷款 19 0 0 0 

利润总额 278 402 508 620 应付款项 412 490 591 719 

％营业收入 6.0% 7.2% 7.5% 7.5% 预收账款 456 562 678 826 

所得税费用 64 94 118 143 应付职工薪酬 38 45 55 67 

净利润 214 308 390 478 应交税费 72 97 120 146 

归属于母公司所有者的净
利润 

180.9 260.1 329.3 403.2 
其他流动负债 128 153 183 223 

流动负债合计 1125 1348 1628 1980 

少数股东损益 33 48 61 74 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.94 1.35 1.71 2.09 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 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 116 116 116 116 
经营活动现金流净额 47 398 500 616 负债合计 1242 1463 1743 2095 
取得投资收益 3 0 0 0 归属于母公司 1255 1515 1795 2138 

长期股权投资 -87 0 0 0 少数股东权益 144 193 254 328 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1399 1708 2048 2466 

固定资产投资 -15 -456 -468 -383 负债及股东权益 2641 3171 3792 4561 

其他 3 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -99 -456 -468 -383  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.939 1.349 1.708 2.092 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 6.51 7.86 9.31 11.09 

银行贷款增加（减少） 16 -19 0 0 PE 47.36 32.94 26.02 21.25 

筹资成本 36 18 -32 -41 PEG 1.55 1.08 0.85 0.69 

其他 -73 0 0 0 PB 6.83 5.66 4.77 4.01 

筹资活动现金流净额 -20 -2 -32 -41 EV/EBITDA 29.30 14.19 10.98 8.65 

现金净流量 -72 -60 0 193 ROE 14.4% 17.2% 18.3% 18.9%
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