
 

敬请参阅最后一页重要声明 

 

第 1 页 共 4 页 

     

证券研究报告 

公司研究 调研快报 

           

 

省广股份（002400） 

 

行业：广告业  

 

2011.10.31 

评级： 强烈推荐(维持) 

当前价格:23.07 元/股 

6 个月目标价：27 元/股 

 

52 周股价走势图 

 

 

分析师 

 

分析师: 刘璟 

执业证书编号: S0320511090002 

联系电话：020-87322668 

联系电邮：Hyjs@gzs.com.cn 

 

 

 

 投资要点 
 

 公司三季度净利润增速超预期：公司今年 1-9 月

收入达到 26.44 亿元，同比增长 29%；实现归属上市

股东净利润 0.72 亿元，同比增长 36%,净利润增速略

超预期。三季度单季实现收入 8.6 亿元，净利润 0.30

亿元，同比分别增长 17%和 40%。净利润增速较快主

要因为三季度品牌管理业务新增客户和原有客户的

新增服务有所提升，带动公司三季度综合毛利率上

升。 

 

 客户结构调整较有成效：自去年开始公司已不断

开拓新的行业客户，以减轻汽车行业景气度变化对

公司业务的冲击。公司今年品牌管理新增通信和快

消品行业客户，目前这两类客户的利润贡献已超越

汽车客户，成为对公司利润贡献最大的两个领域。

未来公司在进一步挖掘通信、快销品客户需求的同

时，也将开拓更多其他领域的客户，如金融、医疗

保健等。总体而言，汽车客户对公司整体利润的影

响将逐步减少。 

 

 张弛有致的发展方式：明年公司将侧重在资源整

合方面：1）子公司资源整合：对现有子公司的业务

整合，以更好的发挥业务之间的协同效应；2）人才

资源整合：内部培养一批中高层管理人才，为以后

发展作铺垫。我们认为，公司这种张弛有致的发展

方式将有助于公司成为基业长青的大型传媒营销集

团。 

 

 “强烈推荐”评级：预测公司 2011 年、2012 年和

2013 年全面摊薄每股收益分别为 0.66 元、0.90 元

和 1.10 元。按公司目前 23.07 元的价格，对应 11-13

年 PE 分别为 34.95 倍、25.63 倍和 20.97 倍。考虑

到公司目前业绩增长较为确定，文化产业支持政策

出台后，公司作为本土最大的广告公司，有望受益

于各种行业利好政策，维持 “强烈推荐”评级。6

个月目标价为 27 元/股， 2012 年 30 倍 PE。 

省广股份：稳健成长的传媒营销集团 

mailto:Hyjs@gzs.com.cn
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图 1. 省广股份公司子公司分布图 

 

 
 

 

图 2.省广股份简易 SWOT 分析 

 

优势和机会 

 

1） 本土领先的全案型广告代理公司；在中国地区，省

广面临的同类型竞争对手只有国际 4A 的在华子公

司，相对于本土其他广告企业，公司具有品牌优势； 

 

2） 公司采取事业部管理形式，对于客户需求反应快于

国际 4A 公司。 

 

劣势和风险 

 

1） 公司品牌管理主要集中在传统媒体(线下)，新媒

体领域业务涉及较少。(随着新媒体对传统媒体

产生替代，客户对线上品牌管理的需求将越来

越多，公司品牌管理的业务量或将被影响)； 

 

2） 蓝色光标也在迅速扩张,往全媒体营销集团的

方向发展，且扩张进程快于省广。 

 

 

其他地区（目前仅有武汉、新疆） 

上市新设立分支公司： 武汉分公司 

通过并购控股的公司：乌鲁木齐你好 

 

 

 

华东地区（上海为主） 

控股子公司： 上海塞维 

上市新设立分支公司：上海分公司 

 

 

华北地区（京津为主） 

分支机构： 北京分公司、青岛分公司 

通过并购控股的公司：1)北京同舟; 2)天津星际 

合资公司：北京合力唯胜体育发展有限公司 

北京分公司 

北京同舟 

天津星际 

 

 

 

 

 

 

华南地区（广州为主） 

合营企业：1)博报堂-50%股权； 2)代思博报堂-50%股权；3)广旭-60%股权 

控股子公司：全资控股三赢广告公司；广州旗智企业管理咨询公司(50.95%) 

省广博报堂 省广代思博报堂 广旭 三赢广告 

成都经典视线 重庆你好 成都分公司 

重庆辎车 

重庆天雍 

重庆领地 

上海赛维 上海分公司 青岛分公司 

武汉分公司 乌鲁木齐你好 

广东省广告股份有限公司 

 

 

               

西南地区（四川为主） 

分支机构及控股子公司：           

成都分公司、 

成都经典视线广告公司(并控股四川 

广港广告传播公司) 

通过本次并购控股的公司： 

1)重庆你好; 2)重庆辎车; 3)重庆领地;4)重庆天雍 

 

 
四川广港广告 
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3） 公司更了解本土企业的品牌需求，创意更符合国内

客户需求。 

 

4） 外延式扩张提升公司竞争力： 

a) 公司通过收购重庆年度广告传媒公司进入买

断式媒体代理领域(媒介端代理)，与公司原有

的商家媒介代理业务形成互补； 

b) 公司对广州旗智企业管理咨询公司增资

(50.98%股权)，切入公关领域，为公司发展成

为全营销集团做了较好的铺垫； 

c) 公司与北京昊月合资设立北京合力唯胜发展

公司，切入体育营销领域。 

 

综合看，公司今年以来的产业链扩张都对公司本身业务

形成了较好的互补作用，而且子公司在细分行业都具有

一定的竞争优势，未来在省广的支持下子公司有望快速

做强做大，成为细分行业龙头。 

 

 

3） 逐步会有更多的广告营销类企业上市(如广州

蓝火),这些公司在拥有更多资金后也会开始扩

张，或对公司细分业务或造成一定的竞争压力。 

 

4） 实体经济的逐步放缓，会对整体广告投放增长

带来压力。考虑到广告行业增长对宏观经济存

在一定的放大效应，在整体经济衰弱期，公司

业绩增速会跟随经济下滑。 

 

 

 

表 1. 简易利润表 

 

单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1815 2050 3079 4100 5136 6178 

 营业成本 1590 1808 2766 3672 4577 5495 

 营业税金及附加 26 24 31 41 51 62 

 营业费用 105 121 153 205 257 309 

 管理费用 36 33 46 57 72 86 

 财务费用 (0) (1) (6) (12) (11) (11) 

 资产减值损失 1 0 2 2 2 2 

 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 

 投资收益 9 4 5 4 4 4 

营业利润 66 69 91 138 191 238 

 营业外收入 0 2 0 1 1 1 

 营业外支出 1 0 0 1 1 1 

利润总额 65 71 91 138 191 238 

 所得税 20 17 23 36 50 62 

净利润 45 54 68 102 142 176 

 少数股东损益 (1) 0 0 5 8 13 

归属于母公司净利润 46 53 68 97 133 163 

EPS（元） 0.75 0.86 0.82 0.66 0.90 1.10 

资料来源：广州证券研究所 
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 研究所 
 

地  址：广州市先烈中路 69 号东山广场主楼 17 楼 

电  话：020-87322668 

网  址：www.gzs.com.cn 

邮  编：510095 

联系人：袁  倩   020-87322668-336 
 

 股票评级标准 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 
 

 分析师承诺 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券不存在利害

关系。 
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