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年报点评：18 年毛利率回升，19 年利润

回归 

——省广集团（002400）公司动态点评 

 

 2018A 2019E 2020E 

营业收入 12114.75  12993.51  14032.99  

(+/-%) 7.26% 7.00% 8.00% 

净利润 185.93  400.82  480.24  

(+/-%) 200.99% 110.75% 19.81% 

摊薄 EPS 0.11  0.23  0.28  

PE 33.29  15.44  12.89  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司于 4 月 17 日晚间发布 2018 年年报，2018 年实现营业总收入

121.15 亿元，同比增长 7.26%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.86

亿元，同比增长 200.99%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 1.23 亿元，同比上升 132.48%。 

 公司毛利率有所回升，主要原因是媒介代理毛利率回暖且毛利率保持稳

定的数字营销板块营收占比上升。我们预计 2019 年媒介代理业务的毛利

率相比 2018 年将会保持稳中或有微升，数字营销领域的毛利率水平在

2019 年能够维持稳定。 

 目前仍有较高商誉净值的子公司主要是上海晋拓、上海传漾、上海拓畅、

上海韵翔和广州蓝门。我们从三个维度来衡量营销类子公司：1）公司主

要客户所处行业及周期；2）公司核心人员的稳定性；3）宏观经济环境。

目前各个主要子公司所处的市场环境均较为乐观，人员也比较稳定，预计

2019 年子公司发生商誉减值或利润下滑的风险相对较小。 

 18 年潜在盈利还原：在 18 年 1.2 亿扣非净利润的基础上，我们还原计算

得到公司调整后的盈利能力为 4 亿元。 

 投资建议：我们预计 19 年的净利润增量来自于较低的资产减值损失，晋

拓和传漾费用回落带动业绩增长，同时拓畅因业绩对赌也将有所增长。

预测公司 2019-2020 年 EPS 分别为 0.23 元、0.28 元，对应目前股价 PE 分

别为 17x、14x，维持“推荐”评级。 

 风险提示：子公司业务风险，商誉减值风险，核心客户流失风险，宏观经

济风险 
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1. 毛利率上升：媒介代理回暖，数字营销

保持稳定 

公司毛利率有所回升，主要原因是媒介代理毛利率回暖且毛利率保持稳定的数字营销板

块营收占比上升。公司 2018 年综合毛利率为 14.34%，高于去年的 12.21%，上升了 2.12

百分点，公司综合毛利率水平仍未恢复至 16 年水平。 

图 1：省广 2012~2018 毛利率变动情况 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

2018 年公司将部分抗风险能力较差的子公司移出表外后，业务总体回升。但媒介代理中

较高毛利率的内容业务，主要是电视综艺内容策划类业务在 18 年开展较少，进而影响了

媒介代理类的毛利率水平。分业务版块来看，公司的传统媒介代理的毛利率为 7.35%，

相较去年的 3.52%有大幅回升，但仍低于 15-16 年的 13%左右的毛利率，主要原因是部分

抗风险能力较差的子公司在 2017 年遇到经营困难，造成当年传统媒介代理部分的毛利率

大幅下滑。目前省广的媒介代理业务逐渐由原先各子公司分别执行转向由母公司统一采

购媒体，借助集团的规模优势，预期采购成本将保持稳定，同时基于电视综艺内容业务

的不确定性，我们预计 2019 年媒介代理业务的毛利率相比 2018 年将会保持稳中或有微

升。  

公司数字营销板块毛利率处行业较高水平，主要原因是公司具备数字端全营销服务产业

链，不仅提供数字端媒体的投放，还包括更高毛利率水平的内容及策划服务等。公司数

字营销板块的毛利率为 16.39%，与去年的 16.14%相比变化不大，但与其他仅做数字媒体

投放的公司相比这个毛利率水平比较高，这一部分业务抵消了大环境下数字媒体投放毛

利率的下滑。 

同时公司的 GIMC 云也于 18 年 7 月正式上线试运营，综合以上因素我们预计公司在数

字营销领域的毛利率水平在 2019 年能够维持稳定。GIMC 云目前已经有一系列标准化的

产品投入使用，并且已经对内部大客户开放测试试用。目前 GIMC 云并未单独对外界开

放收费，均占用大客户总包预算中的一部分，我们预计未来不排除会有进一步开放使用

并单独计费的可能。 
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2. 商誉减值：18 年集中于 4 家数字营销

公司，19 年关注上海拓畅 

在公司将雅润、中懋、恺达等公司移出表外后，公司目前商誉账面余额为 21.31 亿元，

已经计提商誉减值准备为 3.05 亿元，净值为 18.26 亿元。公司母公司业务保持了基本稳

定，公司主要广告主客户未见流失。尤其是数字营销领域表现突出，普遍能达到预期。 

表 1：目前仍有商誉净值的子公司（单位：万元） 

并购公司 商誉原值 减值准备 商誉净值 

上海晋拓 61823 2100 59723 

上海传漾 52011 3400 48611 

上海拓畅 43854 0 43854 

上海韵翔 22556 1500 21056 

广州蓝门 6441 600 5841 

上海窗之外 2582 787 1795 

海口中策 1447 0 1447 

广州旗智 256 0 256 

重庆年度 7412 7412 0 

省广先锋 2644 2644 0 

省广合众 11203 11203 0 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

目前仍有较高商誉净值的子公司主要是上海晋拓、上海传漾、上海拓畅、上海韵翔和广

州蓝门。除了拓畅的业绩承诺到 2019 年才到期，其他子公司的业绩承诺均于 2017 年结

束。2018 年省广商誉减值主要集中在传漾、晋拓、韵翔和蓝门四家子公司，在母公司层

面表现较为稳定的情况下，19 年应该关注上海晋拓业绩经营情况。 

表 2：目前仍有较高商誉净值子公司的业绩承诺（单位：万元） 

并购公司 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

上海晋拓 6000 7800 10000 0 0 

上海传漾 4500 5850 7605 0 0 

上海拓畅 0 0 4800 6000 7040 

上海韵翔 4340 5035 5790 0 0 

广州蓝门 1300 1600 2000 0 0 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

从业绩完成情况来看，在 2017 年之前，大部分子公司均完成了业绩承诺。而 2018 年除

了仍在业绩承诺期的拓畅外，各子公司均出现了一定的业绩下滑。 
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表 3：目前仍有较高商誉净值子公司的业绩完成情况（单位：万元） 

并购公司 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

上海晋拓 1017 6764 9257 10650 6583 

上海传漾 1250 6191 7134 7827 5564 

上海拓畅 0 536 4316 4771 8685 

上海韵翔 3869 4672 5909 6786 2830 

广州蓝门 346 1413 1655 1920 517 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

我们从三个维度来衡量营销类子公司：1）公司主要客户所处行业及周期；2）公司核心

人员的稳定性；3）宏观经济环境。营销类公司均是轻资产运营，人力资源是这类公司最

核心的资源，无论是维护客户关系、维持媒介关系以及内容创意策划等都离不开公司核

心人员。同时，公司客户投入多少营销预算，进而成为公司的营收取决于公司客户的行

业及周期，也离不开外围的宏观经济情况。 

通过分析这些因素，我们对这些子公司的经营情况进行如下讨论： 

 上海晋拓：营销型公司，专注游戏客户  

上海晋拓贡献利润占总利润的比重稳中有升，由于游戏市场政策放松，预计 2019 年游戏

公司客户将会增加，有利于晋拓业绩增长。上海晋拓主要为游戏公司提供数字营销服务，

主要客户包括 37、91wan、多益、要玩、恺英、趣游等公司。公司目前通过与子公司主

要创始人及核心人员进行利益深度绑定，同时晋拓已经是该细分行业内的龙头企业，有

利于吸引人才留住人才，该子公司在省广集团的子公司版图中重要性较高。 

表 4：上海晋拓业绩完成情况（单位：万元） 

 2015Y 2016Y 2017Y 2018Y 

营收 31,306 61,163 121,906 125,901 

净利润 6,764 9,257 10,650 6,583 

业绩承诺 6,000 7,800 10,000 - 

业绩承诺完成率 112.7% 118.7% 106.5% - 

占总利润比重 12.4% 15.1% - 35.4% 

净利润率 21.6% 15.1% 8.7% 5.2% 

净利润增长率 - 36.9% 15.0% -38.2% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 上海传漾：技术型公司，助力广告代理业务 

上海传漾在业绩承诺期内表现稳定，18 年费用率相对较高，预计 19 年能够恢复正常水

平，目前公司人员情况稳定。该公司主要是提供数字营销技术服务（优化方案和咨询业

务，提供广告投放算法的优化），在与客户技术合作过程中也涉及部分广告代投。其服务

的行业包括汽车、金融、IT、美容护理、电子商务等，服务的客户包括迪奥、三星、百

事可乐、惠普、IBM、高露洁、华硕、联想、一汽大众等公司。这些客户所处行业均属

于快速上升行业，且均为预算支出较稳定的大公司客户等。 
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表 5：上海传漾业绩完成情况（单位：万元） 

 2015Y 2016Y 2017Y 2018Y 

营收 17,918 19,314 18,987 38,733 

净利润 6,191 7,134 7,827 5,564 

业绩承诺 4,500 5,850 7,605  

业绩承诺完成率 137.6% 121.9% 102.9%  

占总利润比重 11.3% 11.7% - 29.9% 

净利润率 34.6% 36.9% 41.2% 14.4% 

净利润增长率  15.2% 9.7% -28.9% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 上海拓畅：专注游戏公司全案投放，稳中有增 

拓畅是唯一没有结束业绩承诺的公司，目前经营稳定，18 年业绩较大幅度超过业绩承诺。

公司毛利率与净利率与同行相比类似，远高于仅具有投放能力的公司，具备完善的内容

生产能力和游戏营销行业全产业链的核心竞争能力。公司专注国外游戏公司投向国内，

主要大客户有 Supercell（买量稳定，流水均匀，不会有太大的波动）。旗下主要广告品牌

为畅思广告，拥有谷歌海外和国内核心代理商资质，与 BAT、网易等均有合作，不仅限

于广告代理投放，也提供全案服务活动运营等，为主要大客户 super cell 成功运营了《部

落冲突》《部落冲突：皇室战争》等游戏。 

表 6：上海拓畅业绩完成情况（单位：万元） 

 2016Y 2017Y 2018Y 

营收 - 41,255 106,949 

净利润 4,316 4,771 8,685 

业绩承诺 - 4,800 6,000 

业绩承诺完成率 - 99.4% 144.8% 

占总利润比重 7.1% - 46.7% 

净利润率 - 11.6% 8.1% 

净利润增长率 - 10.5% 82.1% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 上海韵翔：主要投向为传统户外媒体 

上海韵翔主要从事户外广告代理业务，其团队主要来自海外企业，因而具有较多的国际

广告主资源，麦当劳是其重要的客户。 

表 7：上海韵翔业绩完成情况（单位：万元） 

 2015Y 2016Y 2017Y 2018Y 

营收 38,505 38,098 44,847 46,360 

净利润 4,672 5,909 6,786 2,830 

业绩承诺 4,340 5,035 5,790 - 

业绩承诺完成率 107.6% 117.4% 117.2% - 

占总利润比重 8.5% 9.7% - 15.2% 

净利润率 12.1% 15.5% 15.1% 6.1% 

净利润增长率 - 26.5% 14.9% -58.3% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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 广州蓝门：电商代运营业务，梦洁家纺为主要客户 

蓝门主要从事电商代运营，主要利润来源为与梦洁家纺的合营企业广州梦洁宝贝蓝门数

字商业有限公司，该公司主要从事梦洁宝贝品牌的运营工作。 

表 8：广州蓝门业绩完成情况（单位：万元） 

 2015Y 2016Y 2017Y 2018Y 

营收 6,768 7,453 18,765 20,072 

净利润 1,413 1,655 1,920 517 

业绩承诺 1,300 1,600 2,000 - 

业绩承诺完成率 108.7% 103.4% 96.0% - 

占总利润比重 2.6% 2.7% - 2.8% 

净利润率 20.9% 22.2% 10.2% 2.6% 

净利润增长率 - 17.1% 16.0% -73.1% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

3. 18 年潜在盈利还原 

由于公司在 17~18 年存在大量的资产减值损失，我们对利润还原为扣除资产减值和资产

处置损失之前的利润。调整后的潜在盈利能力=净利润+本期增加的商誉减值损失+本期增

加的坏账损失+非处置子公司损失（若为收益则为负） 

公司预计 7000 万应收账款大概率能够收回。此前《于 2018 年度计提资产减值准备的公

告》显示会有 3.5 亿的资产减值损失，而实际仅有约 2.8 亿元，其中减少的 7000 万资产

减值损失为此前预估无法收回的重庆的两家新能源汽车公司。 

我们预计 19 年的净利润增量来自于较低的资产减值损失，拓畅因业绩对赌也将有所增长。

在 18 年 1.2 亿净利润的基础上，我们还原计算得到公司调整后的盈利能为 4 亿元。 

4. 风险提示 

子公司业务风险，商誉减值风险，核心客户流失风险，宏观经济风险 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 11295.20  12114.75  12993.51  14032.99   成长性         

营业成本 9915.79  10378.10  11429.09  12316.75   营业收入增长 3.5% 7.3% 7.0% 8.0% 

销售费用 660.95  547.07  781.82  843.38   营业成本增长 11.0% 4.7% 5.9% 7.8% 

管理费用 320.28  240.34  361.33  386.41   营业利润增长 -121.3% 293.4% 111.9% 10.5% 

财务费用 50.39  50.39  73.10  108.53   利润总额增长 -111.6% -425.5% 96.8% 10.1% 

投资净收益 205.17  104.14  93.39  107.50   净利润增长 -130.1% -201.0% 110.7% 19.8% 

营业利润 -182.33  352.57  362.96  401.12   盈利能力         

营业外收支 79.97  -19.40  44.10  47.19   毛利率 12.2% 14.3% 12.0% 12.2% 

利润总额 -102.36  333.17  407.05  448.31   销售净利率 -0.9% 2.1% 2.6% 2.7% 

所得税 -0.96  80.55  66.75  63.06   ROE -1.9% 4.6% 5.9% 6.4% 

少数股东损益 82.71  66.68  -60.52  -94.98   ROIC -1.0% 4.5% 5.9% 5.2% 

净利润 -184.11  185.93  400.82  480.24   营运效率         

资产负债表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E   销售费用/营业收入 5.9% 4.5% 6.0% 6.0% 

流动资产 5923.33  5244.35  6193.80  8567.71   管理费用/营业收入 2.8% 2.0% 2.8% 2.8% 

货币资金 1193.19  709.37  1325.72  1126.79   财务费用/营业收入 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 

应收票据及账款 2327.07  2494.05  2681.20  3620.67   投资收益/营业利润 -112.5% 29.5% 25.7% 26.8% 

预付账款 317.62  111.15  357.99  465.42   所得税/利润总额 0.9% 24.2% 16.4% 14.1% 

存货 1.89  1.59  1.85  2.73   应收账款周转率 4.49  5.03  4.46  4.45  

非流动资产 4107.87  3984.22  4404.90  4623.23   存货周转率 4925.79  5973.16  5773.16  5370.71  

固定资产合计 620.54  701.23  581.47  565.97   流动资产周转率 1.73  2.17  1.90  1.90  

资产总计 10031.21  9228.58  10598.70  13190.93   总资产周转率 1.10  1.26  1.18  1.18  

流动负债 3854.16  3221.49  4090.47  6412.39   偿债能力         

短期借款 1028.00  642.30  672.61  2351.38   资产负债率 47.0% 40.2% 45.9% 54.1% 

应付票据及账款 1699.43  1851.13  1896.24  2245.68   流动比率 1.54  1.63  1.51  1.34  

非流动负债 855.73  488.22  771.32  727.19   速动比率 1.54  1.63  1.51  1.34  

长期借款 202.84  130.24  118.42  74.30   每股指标（元）         

负债合计 4709.89  3709.71  4861.79  7139.59   EPS -0.11  0.11  0.23  0.28  

股东权益 5321.31  5518.87  5736.91  6051.35   每股净资产 2.88  2.99  3.16  3.40  

股本 1743.34  1743.34  1743.34  1743.34   每股经营现金流 -0.40  0.11  1.06  -0.84  

留存收益 1796.02  1981.95  2267.16  2628.97   每股经营现金/EPS 3.81  1.02  4.62  -3.04  

少数股东权益 307.30  310.37  226.89  131.91   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 

负债和权益总计 10031.21  9228.58  10598.70  13190.93   PE -33.62  33.29  15.44  12.89  

现金流量表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E   PEG 0.21  -1.31  -0.73  -0.05  

经营活动现金流 352.74  549.90  1852.13  -1460.62   PB 1.23  1.19  1.12  1.05  

其中营运资本减少  -417.12  -51.80  1482.50  -1929.68   EV/EBITDA -213.14  16.11  11.55  13.24  

投资活动现金流 -915.75  -193.45  -435.89  -193.60   EV/SALES 0.59  0.55  0.46  0.55  

其中资本支出 221.35  52.99  208.21  -33.96   EV/IC 1.05  1.10  0.93  0.91  

融资活动现金流 36.85  -845.93  -119.08  -284.88   ROIC/WACC -0.11  0.52  0.60  0.60  

净现金总变化 -526.01  -488.05  1297.17  -1939.10   REP -9.56  2.11  1.55  1.53  
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