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相关研究 
《从扛旗者到整合者》 
《扩张买断式代理业务和区域业务》 
《稳健发展 内控出色》 

 

基础数据 
总股本（百万股） 148
流通 A 股（百万股） 148
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,630
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内生增长趋缓 外延扩张出力 
--省广股份 2011 年三季报点评 

 公司公布2011年三季报，前三季度营业收入约26.4亿元，同比增长28.6%，

归属母公司所有者净利润约 7204.6 万元，同比增长 36.1%，按照最新股

本全面摊薄 EPS 为 0.49 元。公司在三季度实现营业收入和归属母公司所

有者净利润分别为 8.6 亿元和 2973.7 万元，同比增长 16.8%和 40.3%。 

 三季报略低于我们的预期。因重庆年度和广州旗智应在三季度并表带来归

属母公司所有者净利润约 650 万元，对本季度净利润贡献约 30.6%的增速，

则原有业务内生性净利润增速仅为 9.7%，而一、二季度分别约为 32%和

26%。我们认为公司三季度原有业务增速明显下滑，原因应是季度波动，

而不是增速长期下降趋势，合理的内生性业务增速应可以保持在25%左右。

 公司业务结构在三季度得到一定改善，前三季度毛利率分别为 10.6%、

9.7%和 13.8%，毛利率在三季度首次摆脱了围绕 10%波动的长期表现，该

变化应来自于并购企业毛利率水平较高。 

 公司管理层保持了持续稳健的风格，前三季度收入增速接近 30%，净利润

增速接近半年报预测的中位数，同时毛利率得到明显改善。我们认为从管

理层经营风格和公司综合能力看，全年的收入增速将保持在 30%附近，原

有内生性业务创造的利润增速应在四季度也恢复至 25%附近的水平。 

 公司现金有近 10 亿元，其中可用于主业外的现金至少有 5 亿元，我们认

为公司有可能运用在以下三个方向：补充不具备的营销业务能力，深挖客

户潜力（例如收购广州旗智）；加速区域扩张（例如收购重庆年度）；投标

户外媒介资源。以上任意一个方向，都会对经营和净利润产生积极的影响。

从公司的经营风格上看，相关的操作会比较审慎，节奏不会很快。 

 预计公司 11 年和 12 年的 EPS 分别为 0.66 元和 0.90 元，净利润增速分别

为 44%和 36%，对应 PE 分别为 26.9 倍和 19.7 倍。维持“买入”评级，

对公司的推荐逻辑是在低估值时买入能够稳定成长的公司，在期待净利润

增长的同时等待公司富裕资金使用带来的弹性。 

 风险提示：经济波动若影响到消费领域，公司盈利增速面临显著下滑风险。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3078.6 3950.0 4853.0 5513.0

(+/-%) 50.2 28.3 22.9 13.6

归属母公司净利润(百万元) 67.8 98.0 134.0 162.0

(+/-%)  27.2 44.6 36.7 20.9

EPS(元) 0.46 0.66 0.91 1.10

P/E(倍) 38.8 29.3 21.3 17.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1675 1735 2023 2221 营业收入 3079 3950 4853 5513
现金 909 706 562 551 营业成本 2766 3511 4266 4830
应收账款 175 247 336 346 营业税金及附加 31 40 53 61
其他应收款 22 20 28 33 营业费用 153 203 252 282
预付账款 452 702 1024 1208 管理费用 46 59 78 83
存货 0 0 0 0 财务费用 -6 -12 -10 -8
其他流动资产 117 59 73 83 资产减值损失 2 1 2 3
非流动资产 57 166 285 404 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 29 140 260 380 投资净收益 5 2 2 2
固定资产 27 25 24 23 营业利润 91 149 213 264
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 0 2 2 2
其他非流动资 1 1 1 1 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1732 1901 2308 2624 利润总额 91 150 214 265
流动负债 712 780 1026 1144 所得税 23 35 54 66
短期借款 0 0 0 16 净利润 68 115 161 199
应付账款 238 302 367 415 少数股东损益 0 17 26 36
其他流动负债 474 478 659 713 归属母公司净利 68 98 134 162
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 90 138 205 0
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.82 0.66 0.91 1.10
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 712 780 1026 1144 主要财务比率  
少数股东权益 5 22 48 85 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 82 148 148 148 成长能力  
资本公积 763 698 698 698 营业收入 50.2% 28.3% 22.9% 13.6%
留存收益 169 254 388 550 营业利润 32.4% 63.3% 42.9% 23.8%
归属母公司股 1015 1099 1234 1396 归属母公司净利 27.2% 44.5% 37.3% 20.9%
负债和股东权 1732 1901 2308 2624 获利能力  
   毛利率(%) 10.1% 11.1% 12.1% 12.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.2% 2.5% 2.8% 2.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.7% 8.9% 10.9% 11.6%
经营活动现金 -63 -93 -35 84 ROIC(%) 78.7% 38.1% 33.2% 34.0%
净利润 68 115 161 199 偿债能力  
折旧摊销 5 1 1 1 资产负债率(%) 41.1% 41.0% 44.5% 43.6%
财务费用 -6 -12 -10 -8 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 1.36%
投资损失 -5 -2 -2 -2 流动比率 2.35 2.23 1.97 1.94
营运资金变动 -133 -197 -186 -107 速动比率 2.35 2.23 1.97 1.94
其他经营现金 8 2 0 0 营运能力  
投资活动现金 -4 -109 -118 -118 总资产周转率 2.62 2.17 2.31 2.24
资本支出 7 0 0 0 应收账款周转率 17 19 17 16
长期投资 0 111 120 120 应付账款周转率 11.62 13.01 12.76 12.35
其他投资现金 2 2 2 2 每股指标（元）  
筹资活动现金 774 -1 10 23 每股收益 (最新 0.82 0.66 0.91 1.10
短期借款 -10 0 0 16 每股经营现金流 -0.42 -0.63 -0.24 0.57
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.84 7.41 8.32 9.42
普通股增加 21 66 0 0 估值比率  
资本公积增加 763 -66 0 0 P/E 42.34 29.30 21.34 17.66
其他筹资现金 0 -1 10 8 P/B 2.83 2.61 2.33 2.05
现金净增加额 707 -203 -144 -11 EV/EBITDA 22 14 9 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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