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整合营销资源成就行业龙头，大数据

平台加大业绩弹性 

买入（首次） 
盈利及估值重要数据 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入（百万元） 10915.02 12972.51 15126.13 17469.59 

（+/-）（%） 13.36% 18.85% 16.60% 15.49% 

净利润（百万元） 611.25 728.53 849.01 980.44 

（+/-）（%） 11.61% 19.19% 16.54% 15.48% 

EPS（元） 0.46 0.54 0.63 0.73 

P/E 22.3 18.7 16.1 13.9 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

投资要点 

 老牌不失活力，持续获得业绩增长点。省广作为中国最早成立

的广告公司之一，抓住国际巨头进入中国的契机打响品牌，具

有领先的广告策划能力和庞大稳定的客户群体，过去三年收入

复合增速达到 30%。目前公司大力打造大数据技术驱动的全产

业链全营销生态平台，形成品牌营销、数字营销、媒介营销、

内容营销、场景营销、自有媒体六大业务板块，各板块相互融

合和促进，形成良好的协同效应，打造全新业绩增长点。 

 积极外延并购，坚定布局数字营销。互联网广告成为广告增长

主力，规模占比高达 68%，其中移动广告增速达 75.4%，数字

营销趋势性已定，公司积极进行外延并购，提升公司的全营销

服务能力，使公司整合营销传播版图得到补充和丰富，业绩得

到增厚。17 年拟收购精准移动互联网广告公司上海拓畅 80%股

权，拓畅拥有畅思广告平台，曾为《部落战争》、唯品会等广告

主提供全方位广告服务，收效良好。 

 大数据驱动全营销生态，深化夯实平台战略。1）通过对大数据

工具的持续投入，业务不断融合创新，逐渐升级为由大数据驱

动的全营销集团；2）不断深化落实平台战略，超过 11 家平台

公司落地，营销的技术创新和资源的跨界整合能力得到显著提

升；3）推进大数据营销平台数字星云联盟的建设，首批有 54

家企业加入，包括腾讯、IBM、阿里妈妈、今日头条等。 

 

投资建议 

综合内生和外延业绩增长，我们预计公司 2017-2019 年净利润分别

为 7.29 亿、8.49 亿、9.80 亿，摊薄后 EPS 分别为 0.54、0.63、0.73，

对应当前股价 PE 分别为 19、16、14。外延收购整合营销资源，首

次覆盖给予“买入”评级。 

 

 风险提示 

并购公司可能面临业绩不达标的风险，相应商誉具有减值风险；广

告行业规模增长可能面临瓶颈、竞争激烈的风险。 

 

2017 年 5 月 31 日 
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股价走势 

 
  

 
市场数据 

收盘价（元）                 10.17 

一年最低价/最高价        10.06/13.79                         

市净率（倍）                  2.58 

流通 A 股市值（亿元）          112 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）              3.94 

资本负债率（%）            45.19% 

总股本（亿股）               13.41 

流通 A 股（亿股）            10.97 

 

相关研究 
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1. 省广股份：老牌不失创新，业绩持续增长 

广东省广告集团股份有限公司前身广东省广告公司成立于 1979 年，

是中国最早一批成立的广告公司；2010 年，在深交所中小板挂牌上市，

成为“中国广告第一股”。公司着力打造大数据技术驱动的全产业链全营

销生态平台，形成了品牌营销、数字营销、媒介营销、内容营销、场景营

销、自有媒体六大业务板块，各板块相互融合和促进，形成良好的协同效

应，打造出全新的业绩增长点。 

作为老牌广告营销公司，省广具有卓越的创意与策划能力和稳定庞

大的用户群，行业地位稳固。 

（1）广告策划能力享誉海内外：共获国际国内超过一千个奖项，包

括伦敦广告奖、美国莫比金奖、世界印刷设计 PIA 奖等国际顶级大奖；

是中国广告协会副会长单位、中国 4A 副理事长单位、广东省广告协会会

长单位；2008 年，成为中国广告业首家“国家文化产业示范基地”。 

（2）客户群稳定庞大，遍布全国：20 世纪 90 年代，公司抓住国际

巨头进入中国市场的契机走出国门，与日本旭通 HAKUHODO 等公司成

立合资公司，签约春兰、广州本田等知名企业；上市后公司布局全国市

场，在北京、上海、武汉等地建立分支机构，触及更广泛的客户；受益于

公司广告产品和服务的优质有效，用户粘性突出。目前公司形成了以华

南为主，辐射全国；五大客户为主，集中度下降的客户格局。 

图表 1 主营业务收入地区比例  图表 2 前五大客户收入占比 

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

受益于广告行业的蓬勃发展以及公司在行业内的龙头地位，公司营

收和利润实现持续增长，2016 年营业收入达到 109.15 亿元，同比增长

13%，归属净利润达到 6.11 亿元，同比增长 12%，考虑到一季度行业整

体低迷，17 年营收和净利增速不明显，维持与去年同期相同水平。 

图表 3 省广股份营收与净利润 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

2. 积极外延并购，坚定布局数字营销 

2.1. 数字营销成为趋势，移动互联网迁移成为关键 

中国广告业近年来显现出不断发展的趋势，广告市场规模实现了快

速稳定的扩大。2011 年至 2016 年我国广告经营额从 3125 亿元增长至

6489 亿元，复合增长率 15.74%, 远高于同期 GDP 增长率。并且自 2014

年中国广告经营额达到 5605.6 亿元以来，中国一直保持着全球第二大广

告市场的地位。 

近年来，中国广告行业向数字营销，尤其是移动互联网的迁移的趋

势愈加明显。2016 年各媒介广告中贡献量主要出现于互联网等新媒介，

网络广告收入达到 2902.7 亿元，同比增长 32.9%，占比高达 68%；其中

移动端广告市场规模达到 1750 亿元，同比增长 75.4%。  

数字营销具有受众群庞大、参与度高、广告投放精准和成本较低的

优势，效果受到广告主认可，数字营销将在未来持续受到青睐。 

图表 4 广告市场规模变动（亿元） 

 
资料来源：艾瑞，东吴证券研究所 
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图表 5 2016 年各媒介广告增长贡献量（%） 

 
资料来源：CTR 媒介智讯，东吴证券研究所 

2.2. 积极进行外延并购，数字营销布局凸显成效 

公司上市后积极进行外延并购，标的公司业务主要涉及互联网精准

营销、移动营销、游戏营销、电台营销等新媒介数字营销领域，显示了公

司通过外延式发展延伸在整合营销传播价值链各个细分环节的布局的战

略，16 年公司并购了拥有海口公交广告资源的海口中策，并投资参股了

上海凯淳、广州易简、南奥体育、广州骏伯等优秀企业，提升公司的全营

销服务能力，使公司整合营销传播版图得到补充和丰富，业绩得到增厚。 

目前公司并购标的盈利能力良好，绝大部分并购标的达到收购时业

绩承诺，仅有两家公司由于宏观经济及行业竞争等因素未达预期，公司

全营销布局正在体现其协同效应。 

图表 6 公司并购案例（部分） 

被收购方 收购年份 收购比例 业务范围 

省广合众 2012 100% 广告设计、制作、代理、发布 

瑞格营销 2013 55% 
市场营销（店内促销、商务采购、销售规划等）

及公共活动（路演/展会等）等线下营销 

上海恺达 2014 85% 互动营销、移动互联网营销 

上海雅润 2014 100% 媒介代理，以电视广告代理为核心 

广州中懋 2014 55% 电台广告代理及电台整合营销服务 

上海传漾 2015 80% 互联网营销 

东信时代 2015 15% 移动互联网营销 

上海韵翔 2015 55% 户外媒体广告整合代理 

省广先锋 2015 100% 媒体代理、品牌管理和数字营销 

蓝门数字 2015 51% 精准数字商业服务 

晋拓文化 2015 80% 游戏广告业务 

拓畅信息 预计 2017 80% 移动互联网广告的精准化投放 
 

资料来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 7 仅两家子公司业绩未达承诺业绩（万） 
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  年份 承诺业绩 实际业绩 未能达到预测原因 

上海恺达

广告 

2014年 3000 4321.88   

2015年 3600 4699.33   

2016年 4200 1791.83 因宏观经济及竞争等多种因素 

2017年 4830     

省广先锋

（青岛） 

2015年 3200 3281.63   

2016年 3520 3,281.63 因宏观经济及竞争等多种因素 
 

资料来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

公司 2017 年 5 月 22 日召开第四届董事会第五次会议审议通过了《关

于收购上海拓畅信息技术有限公司 80%股权的议案》，拟通过支付现金的

方式收购上海拓畅 80%的股份，交易作价 52,800 万元，采用自筹资金进

行并购。根据对上海拓畅未来经营情况的合理预测，2017 至 19 年承诺净

利润分别不少于人民币 6,000 万元、7,500 万元和 8,800 万元，且签订业

绩补偿条款。根据《重组管理办法》的规定，本次交易不构成重大资产重

组，且本次交易以现金方式支付，不涉及发行股份购买资产，无需提交中

国证监会等监管部门的审核或核准。 

图表 8 业绩补偿条款 

若盈利补偿期当年标的公司（累计实现净利润-累计承诺净利润）≤0时，如若当年未

完成业绩承诺，那么业绩承诺人需对上市公司进行足额业绩补偿。 

若盈利补偿期当年标的公司（累计实现净利润-累计承诺净利润）＞0时，盈利补偿期

标的公司业绩承诺当年实现净利润数小于当年承诺净利润数的 85%时，累计超额完成

的净利润不可用来弥补业绩承诺当年未完成净利润数，业绩承诺人需对上市公司进行

足额业绩补偿。  

若盈利补偿期当年标的公司（累计实现净利润-累计承诺净利润）＞0时，盈利补偿期

当年未完成当年业绩承诺，但当年实现净利润数大于当年承诺净利润数的 85%时，那

么累计超额完成的净利润可用来弥补业绩承诺当年未完成净利润数。 

上述盈利补偿期内的业绩补偿，业绩承诺人应在当年年度审计报告出具之日起 60 日

内以现金方式对公司进行足额补偿。  
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

此次收购的上海拓畅专注于移动互联网广告的精准化投放，主要为

游戏类及电商应用类开发者提供以效果为导向的移动端广告推广服务。

上海拓畅依托其自有的畅思广告平台，通过包含畅思广告管理平台、畅

思广告 DSP、畅思广告 SSP、Ad Exchange 和畅思广告 DMP 管理等功能

的广告矩阵，为广告主提供覆盖主要互联网媒体资源的广告投放服务。

先后为《部落冲突》、《秦时明月》、咪咕游戏、花椒直播、唯品会等广告

主进行广告推广，收效良好。此次收购一旦落地，将进一步提高公司整合

营销能力。 

 

图表 9 上海拓畅服务广告主案例举例 

序号 广告主/游戏名称 投放效果 
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1 部落冲突：皇室战争 APP Store：免费榜 Top1 

APP Store：畅销榜 Top2 

2 部落冲突 APP Store：免费榜连续 5日 Top1 

3 秦时明月 APP Store：免费榜 Top3 

APP Store：畅销榜 Top11 

4 爱养成 2 独家推广，单日最高激活量＞20万 

一周内由 APP Store免费榜 100名升至第 5 名 

5 咪咕游戏 日均激活量 3万 

单日最高激活量 5万 

6 花椒直播 日均激活量 1.5万，单日最大激活量 2万 

7 洋码头 日均激活量 0.4万，单日最大激活量 0.6万 

8 唯品会 日均激活量 0.8万 

新客成本 100元以内 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司通过外延并购和内生发展，公司数字营销业务显著增长，成为

公司业绩的重要组成部分，并有望在长期提供业绩弹性。2015 年公司正

式将数字营销板块作为一大业务板块进行核算，贡献收入 23.21 亿元，占

总收入的 24.1%，超过了自有媒体、公关活动、品牌管理等传统业务，体

量仅次于媒介代理业务；2016 年数字营销业务收入增长至 32.57 亿，占

比 29.8%，增速达到了 40.32%，远高于媒介代理业务的 5.0%的增速。 

从毛利率看，数字营销业务毛利率与传统的媒介代理业务相比较高，

伴随着大数据和平台的应用，数字营销业务规模效应的形成，毛利率有

望进一步提高，带动公司整体毛利率有所提升。 

图表 10 省广股份营收组成（亿元） 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 11 省广股份营收毛利率 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

3. 大数据驱动全营销生态，深化夯实平台战略 

公司通过对大数据工具的持续投入，业务不断融合创新，逐渐升级

为由大数据驱动的全营销集团。依托数据和技术，公司实现内容与渠道、

线上与线下的链接与贯通，各业务板块间深度融合，提供互动营销、多屏

整合营销、程序化购买、大数据分析等营销服务；通过场景再造，生产出

优质、差异化、引发共鸣的故事，引爆受众兴趣，拉近品牌与消费者的距

离，提升品牌价值的同时激发消费者购买的热情；公司坚持多元化的代

理模式，进行全平台统一采购，加强多种形式媒介代理的综合配置，节约

媒介采购成本，并将媒介营销与数字营销、内容营销、场景营销进一步融

合贯通，实现全媒介整合营销；公司自有媒体业务覆盖国内多个主要城

市，涵盖出行、生活、工作三大场景，为品牌主构建了全方位立体化的户

外媒体传播平台。 

图表 12 省广股份全营销布局 

全媒体 央视、卫视、地面电视、数字电视、电台、报纸、杂

志、户外、网络 

内容 节目、影视剧、音乐、展览展示、动漫、游戏、周

边、玩具、体育、技术、明星资源、小说、自营物业 

场景 吃喝、玩乐、出行、购物、御宅、工作、教育育儿、

运动 
 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

在全营销的基础上，公司不断深化落实平台战略，整合收购标的，吸

引优质资源加盟，链接公告供需两端以及数据提供方。截至 2016 年底，

公司平台已有超过 11 家平台公司落地，提升了营销的技术创新和资源的

跨界整合能力。与此同时，公司大力推进 GIMC 创业节，为平台公司和

优秀创业员工搭台，激发全员的创业创新精神，设立深圳前海省广资本

管理有限公司，发掘优质的投资项目，扩展产业链上下游。 

图表 13 公司全营销业务平台成员 
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资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司吸引数据企业加盟，推进大数据营销平台的建设，提供营销解

决方案、资源性产品、工具类产品、监测数据产品四大类产品。数字星云

联盟首批有 54 家企业加入，包括腾讯、IBM、阿里妈妈、今日头条等。  

图表 14 公司热门产品 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

4. 盈利预测 

内生增长：16 年省广股份数字营销板块营业收入达 32.57%，同比

增长 40.32%，占总收入比达 29.84%，考虑到外延收购拓畅信息提升公

司数字营销产业链服务能力以及移动端广告市场的高速增长，预计 17 年

公司数字营销方面将保持 40%的增速，成为内生业绩主要增长点。 

外延增长：拟 5.28 亿现金收购上海拓畅 80%股权，2017 至 2019 年

承诺净利润分别不少于人民币 6,000 万元、7,500 万元和 8,800 万元，假

设上海拓畅 8 月份并表，预计将带来 1600 万左右外延业绩。 

 

综合内生和外延业绩增长，我们预计公司 2017-2019 年净利润分别

为 7.29 亿、8.49 亿、9.80 亿，摊薄后 EPS 分别为 0.54、0.63、0.73，对

应当前股价 PE 分别为 19、16、14。外延收购整合营销资源，首次覆盖

给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 
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并购公司可能面临业绩不达标、无法形成协同的风险；并购产生的

商誉具有减值的风险；广告行业规模增长可能面临瓶颈，市场增速可能

疲乏；广告行业竞争激烈，大数据、精准营销带来的技术差异可能对行

业格局产生影响。 
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资产负债表（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E   利润表（百万元）   2016A   2017E   2018E   2019E  

 流动资产  6,744.4 8,044.7 9,453.2 11,221.9  营业收入    10,915.0   12,972.5   15,126.1   17,469.6  

 货币资金  1,388.5 1,862.5 2,357.8 3,147.7  营业成本       8,937.2    10,621.0    12,418.6    14,372.3  

 应收和预付款项  4,788.8 5,615.3 6,527.6 7,506.7  营业税金及附加          65.7        78.1        91.1       105.2  

 存货  2.1 1.8 2.8 2.5  营业费用         634.6       794.3       925.1     1,067.4  

 其他流动资产  565.0 565.0 565.0 565.0  管理费用         285.6       264.8       308.4       355.8  

 非流动资产  3,341.0 3,129.1 2,917.3 2,719.0  财务费用          63.0       115.8       122.7       132.0  

 长期股权投资  328.3 328.3 328.3 328.3  资产减值损失         125.8       120.0       120.0       120.0  

 投资性房地产  - - - -  投资收益          54.0         -           -           -    

 固定资产和在建工程  648.6 457.1 265.7 74.3  其他经营损益          29.1         -           -           -    

 无形资产和开发支出  2,162.2 2,155.4 2,148.6 2,141.8  营业利润       857.0      978.5    1,140.3    1,316.8  

 其他非流动资产  202.0 188.3 174.7 174.7  营业外净收支          29.1         -           -           -    

 资产总计  10,085.5 11,173.8 12,370.5 13,940.9  利润总额       886.1      978.5    1,140.3    1,316.8  

 流动负债  2,483.6 2,827.9 3,157.4 3,726.4  所得税         188.3       146.8       171.0       197.5  

 短期借款  152.7 - - -  净利润         697.8       831.7       969.3     1,119.3  

 应付和预收款项  2,331.0 2,827.9 3,157.4 3,726.4  少数股东损益          86.6       103.2       120.3       138.9  

 长期借款  277.5 277.5 277.5 277.5  归属母公司股东净利润         611.2       728.5       849.0       980.4  

 其他负债  1,851.6 1,851.6 1,851.6 1,851.6  EBIT         945.4       962.0     1,108.8     1,270.9  

 负债合计  4,612.7 4,956.9 5,286.5 5,855.5  EBITDA         970.7     1,053.8     1,200.7     1,349.1  

 股本  1,341.0 1,341.0 1,341.0 1,341.0      

 资本公积  1,819.3 1,819.3 1,819.3 1,819.3  重要财务与估值指标   2015A   2016E   2017E   2018E  

 留存收益  2,031.1 2,672.0 3,418.9 4,281.5  每股收益(元)  0.5 0.5 0.6 0.7 

 归属母公司股东权益  5,191.5 5,832.4 6,579.3 7,441.8  每股净资产(元)  3.9 4.3 4.9 5.5 

 少数股东权益  281.3 384.5 504.7 643.6  发行在外股份(百万股）  1,341.0 1,341.0 1,341.0 1,341.0 

 股东权益合计  5,472.7 6,216.9 7,084.0 8,085.4  ROIC(%)  23.5% 18.4% 20.5% 21.7% 

 负债和股东权益合计  10,085.5 11,173.8 12,370.5 13,940.9  ROE(%)  11.8% 12.5% 12.9% 13.2% 

      毛利率(%)  18.1% 18.1% 17.9% 17.7% 

 现金流量表(百万元）   2015A   2016E   2017E   2018E   EBIT Margin(%)  8.7% 7.4% 7.3% 7.3% 

 经营性现金净流量        600.8       697.8        565.9        861.8   销售净利率(%)  6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

 投资性现金净流量     -1,662.7         -            -            -     资产负债率(%)  45.7% 44.4% 42.7% 42.0% 

 筹资性现金净流量      2,033.7      -223.8        -70.6        -72.0   收入增长率(%)  13.4% 18.9% 16.6% 15.5% 

 现金流量净额        971.8       474.0        495.3        789.9   净利润增长率(%)  15.1% 19.2% 16.5% 15.5% 

 折旧与摊销          0.3         0.9          0.9          0.8   P/E  22.3 18.7 16.1 13.9 

 资本支出          9.1         -            -            -     P/B  2.6 2.3 2.1 1.8 

 经营营运资本增加          2.7         3.5          6.1          4.3   EV/EBITDA  13.3 11.8 10.0 8.5 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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