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目前股价 13.79 

总市值（亿元） 184.93 

流通市值（亿元） 151.28 

总股本（万股） 134,103 

流通股本（万股） 109,706 

12 个月最高/最低 15.86/12.53 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12661.4  14560.6  16744.7  

(+/-%) 16.0% 15.0% 15.0% 

净利润 719.2  864.8  1044.4  

(+/-%) 17.7% 20.3% 20.8% 

摊薄 EPS 0.54  0.64  0.78  

PE 25.71  21.38  17.71  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

龙头收入破百亿，大数据营销布局持续

推进 

——省广股份（002400）公司动态点评 

 

公司于 3 月 31 日晚间发布 2016 年年报，2016 年全年实现营业总收入 109.15

亿元，同比增长 13.36%；实现归属于上市公司股东的净利润 6.11 亿元，同

比增长 11.61%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 5.72

亿元，同比增长 9.41%。利润分配方案为每 10 股派发现金红利 0.38 元，每

10 股转增 3 股。公司营收利润增长大致符合预期，符合此前公布业绩预告

及快报情况。考虑到公司在整合营销传播产业链的完整布局，同时强强联合

建设大数据营销平台，全面提升对消费者的洞察能力，驱动全营销业务的协

同发展，加上省广在客户、技术及媒介等方面的强大核心竞争力，我们预测

公司 2017-2019 年未摊薄 EPS 分别为 0.54 元、0.64 元及 0.78 元，对应目前

股价 PE 分别为 25x、21x 及 18x，维持“推荐”评级（停牌）。 

 

 公司收入首破百亿，数字营销板块发力 

公司 2016 年总体营收达到 109.15 亿元，首次突破百亿大关。公司客户

结构稳定，未出现客户非正常流失，客户黏性不断增强，前 5 大客户集

中度为 30.71%，较去年有所上升，大客户类型依然以汽车行业为主，

单一品牌广告营收较去年有所增加。 

分业务板块来看，最主要的传统媒介代理的收入为 66.28 亿，同比上升

4.98%；数字营销的营收达到 32.57 亿，同比上升 40.32%，成为公司业

务主要增长点；品牌管理的营收为 2.31 亿，同比下降 3.23%；自有媒体

收入 5.49 亿，同比上升 3.41%；公关活动收入 2.46 亿元，同比上升

11.14%；此外还有杂志发行和其他业务收入总和约 150 万。占比方面，

传统媒介代理收入占总营收比例继续下滑，由去年的 65.58%下滑至

60.73%，数字营销的比重则由去年的 24.11%上升至 29.84%，公司在数

字营销板块的发力成效初显。 

公司主营业务综合毛利率由 2015 年的 17.97%回升至 18.12%。具体到各

个主要板块，占比最大的传统媒介代理毛利率连续数年持续下降，由

2015 年的 13.10%下滑至 12.93%；去年单独编列的数字营销业务毛利率

提升显著，由 2015 年的 16.26%上升至 19.35%，亦是综合毛利率上升的

主要贡献因素。传统媒介毛利率变化趋势与整个市场相吻合，公司数字

营销领域的毛利率也已经提升至行业中上游水平，盈利能力不断提升。 
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<<中报业绩符合预期，整合营销全链条持续

布局>> 2016-08-08 

<<大平台，大省广>> 2016-03-30 
 
 

公司费用结构相对稳定，三费有所上升，主要原因是并购公司并表以及

人工成本上升，股权激励产生的期权费用以及公司贷款利息的上升。 

 拟收购上海拓畅，完善公司数字营销版图 

公司之前公告拟收购上海拓畅，其主要运营畅思广告平台，前身是触控

科技（手游《捕鱼达人》研发及运营商）旗下广告投放平台。畅思广告

平台为开发者和广告主提供换量合作、APP 推广、品牌推广等一站式

移动营销解决方案，使开发者和广告主获得价值最大化。公司当前的重

点业务方向是数字化战略，此次收购将会更加完善公司的数字营销产业

链条。后续随着公司数字化大战略推进，数字营销整体收入占比将继续

提升，公司的外延布局依然值得期待。 

 强强联合布局大数据营销平台，营销行业龙头强者恒强 

公司定增已完成，财务压力已经有所释缓。募集的大数据专项资金将投

入于建设省广大数据系统，预计将于 2017 年下半年落成。公司与微软

签约成为在大数据技术方面的合作伙伴，同时公司建立多方联合的大数

据联盟，首批 54 家合作伙伴加入此联盟，并为即将上线的大数据平台

提供超过 100 种应用丰富的大数据产品以及解决方案。通过打造领先的

大数据系统，全面提升对消费者的洞察能力，驱动全营销业务的协同发

展，整合省广流量资源、渠道资源、媒介资源。以此扩大全营销产业链

条覆盖，提升广告客户的黏性，在行业整合进程中提升全营销市场份额，

提升公司毛利水平及盈利能力，推动公司向“千亿市值国际化营销集团”

挺进。 

 风险提示：核心客户流失，宏观经济放缓，整合效应低于预期，大数据

平台建设不及预期 

 

相关报告 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2014A 2015A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9629  10915  12661  14561  16745   成长性           

营业成本 7899  8937  10344  11867  13597   营业收入增长 51.9% 13.4% 16.0% 15.0% 15.0% 

销售费用 585  635  736  847  974   营业成本增长 55.8% 13.1% 15.7% 14.7% 14.6% 

管理费用 221  286  331  381  438   营业利润增长 24.7% 9.2% 24.3% 20.8% 21.2% 

财务费用 35  63  -18  -34  -51   利润总额增长 29.4% 8.5% 23.5% 20.3% 20.8% 

投资净收益 37  54  0  0  0   净利润增长 28.8% 11.6% 17.7% 20.3% 20.8% 

营业利润 785  857  1065  1287  1560   盈利能力           

营业外收支 32  29  30  30  30   毛利率 18.0% 18.1% 18.3% 18.5% 18.8% 

利润总额 817  886  1095  1316  1590   销售净利率 6.3% 6.4% 6.5% 6.8% 7.1% 

所得税 210  188  274  329  397   ROE 22.5% 11.8% 12.3% 13.1% 13.8% 

少数股东损益 59  87  102  122  148   ROIC 28.3% 23.7% 17.6% 22.8% 23.5% 

净利润 548  611  719  865  1044   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 6.1% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 

流动资产 4924  6744  8329  9437  11591   管理费用/营业收入 2.3% 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 

货币资金 477  1389  2350  2560  3871   财务费用/营业收入 0.4% 0.6% -0.1% -0.2% -0.3% 

应收账款 2477  3178  2639  4050  3642   投资收益/营业利润 4.7% 6.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 1516  1267  2222  1781  2806   所得税/利润总额 25.7% 21.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

存货 1  2  2  3  2   应收账款周转率 3.89  3.43  4.80  3.60  4.60  

非流动资产 2508  3341  3110  2906  2702   存货周转率 6662.97  4179.62  6552.84  4419.15  6179.89  

固定资产 33  649  451  254  57   流动资产周转率 1.38  1.09  1.11  1.23  1.20  

资产总计 7432  10085  11439  12342  14293   总资产周转率 1.30  1.08  1.11  1.18  1.17  

流动负债 3696  3584  4190  4196  5063   偿债能力           

短期借款 918  153  0  0  0   资产负债率 64.0% 45.7% 45.6% 42.3% 42.6% 

应付款项 1543  1708  2055  2262  2684   流动比率 1.33  1.88  1.99  2.25  2.29  

非流动负债 1063  1029  1029  1029  1029   速动比率 1.31  1.72  1.85  2.11  2.18  

长期借款 0  278  278  278  278   每股指标（元）           

负债合计 4759  4613  5219  5225  6092   EPS 0.41  0.46  0.54  0.64  0.78  

股东权益 2672  5473  6219  7117  8201   每股净资产 1.99  4.08  4.64  5.31  6.12  

股本 905  1341  1341  1341  1341   每股经营现金流 0.21  0.72  0.72  0.16  0.98  

留存收益 1501  2031  2676  3451  4387   每股经营现金/EPS 0.52  1.58  1.34  0.24  1.26  

少数股东权益 236  281  383  506  654   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 7432  10085  11439  12342  14293   PE 33.77  30.25  25.71  21.38  17.71  

现金流量表     （百万）   PEG 2.05  1.55  1.61  1.43  1.18  

经营活动现金流 265  597  1145  238  1341   PB 7.59  3.56  3.17  2.80  2.45  

其中营运资本减少  -357  1933  978  1102  1288   EV/EBITDA 1.92  1.69  1.46  1.27  1.10  

投资活动现金流 -1089  -1663  22  22  22   EV/SALES 15.06  18.29  14.22  12.31  9.65  

其中资本支出 10  620  0  0  0   EV/IC 1.36  1.63  1.32  1.15  0.93  

融资活动现金流 1108  2034  -205  -50  -52   ROIC/WACC 4.27  3.99  4.09  3.47  3.38  

净现金总变化 285  968  962  209  1311   REP 0.28  0.24  0.17  0.22  0.23  
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