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产业政策支持和广告收入结构调整对冲

宏观经济下滑风险 
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推荐  维持评级 
投资要点：  合理估值区间：29-33 元 

 

1、事件 

 2011 年 12 月 7 日，北京市工商行政管理局、中共北京市委宣传部、

北京市发展和改革委员会、北京市国家税务局、北京市地方税务局联

合发布《关于促进北京市广告业发展的意见》 

 2011 年 10 月 19 日，上海市工商局、上海市发展改革委发布《关于进

一步促进本市广告业发展的指导意见》 

 2011 年 12 月 19 日，省广股份单日涨幅 9.43% 

2．我们的分析与判断 

 文化产业优惠政策向广告行业延伸 

广告行业是一个市场化程度高的产业，之前享受的政府优惠政策很

少。从北京、上海出台广告行业促进意见来看，政府已经把促进广告行

业发展提升到一个非常重要的地位。这一方面得益于十七届六中全会的

精神，广告行业作为文化产业细分行业受到政府最高层面的支持；另外

广告行业也是地区服务业的重要组成部分。 

我们认为作为广告大省的广东也会出台相关支持政策。省广股份

2012 年营业税金和所得税赋合计预计有 7500 万，而公司净利润预计也就

是 1 亿元，税收负担很重，假设所得税下调至 15%，文化事业建设费减

免，至少能少交 2000 万税赋，相当于 EPS 0.13 元。 

 中国广告行业市场格局分散，人均广告支出偏低 

国家工商行政管理总局数据的统计数据显示，2010 年中国广告经营

额达到 2340.5 亿元，广告经营单位 24.3 万户，广告从业人员 148 万人，

中国已进入世界广告大国前四位，广告业进入黄金发展期。 

实力传播公布的全球广告监测数据显示，2010 年全球四大广告市场

为：美国 151519 百万美元，日本 43297 百万美元，德国 24535 百万美元，

中国 23208 百万美元。 

 宏观经济下滑对公司影响有可能弱于预期 

汽车和地产广告投放下滑令人担心，但是从目前情况来看，电视和

网络媒体依然保持快速增长。快销和医药等行业的增长以及来自二三线

城市营销需求对冲汽车地产广告行业的下滑。同时，汽车作为消费升级

的耐用消费品，不排除在 2012 年下半年汽车广告投放会反转。 

公司在快消、金融、通信、家电、医药等领域的拓展逐步显现成效，

七大板块的业务布局逐步形成，盈利来源均衡，同时在电视、报纸、互

联网方面的广告投放结构也更趋合理。 

3、估值、投资建议与主要风险 

公司 11-13 年内生 EPS分别为 0.64/0.90/1.22 元，考虑收购贡献，11-13

年 EPS 分别为 0.69/1.17/1.76 元，重申推荐评级。 

 分析师 

许耀文，CFA 

：（8610）6656 8589 

：xuyaowen@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130511020007 

 

田洪港 

：（8621）2025 2607 

：tianhonggang@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130511100003 

 
特此鸣谢 
孙  津（8610）6656 8846 

（sunjin@chinastock.com.cn） 

对本报告的编制提供信息 
 

 
  

 市场数据 时间 2010.12.21 

A 股收盘价（元） 23.89 

A 股一年内最高价（元） 54.29 

A 股一年内最低价（元） 17.10 

上证指数 2191 

市净率 3.30 

总股本（亿股） 1.48 

实际流通 A 股（万股） 8161 

A 股总市值（亿元） 35.42 

A 股流通市值（亿元） 19.50 

 

 

 

 

 近一年相对上证综指表现图 
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表 1：主要财务指标 

  2010A 2011E 2012E 2013E 

收入(百万元) 3079 4069 5422 7303 

YoY 50.16% 32.16% 33.27% 34.69% 

归属股东净利(百万元) 68 102 173 262 

YoY 27.15% 51.13% 69.20% 50.97% 

毛利率 10.14% 9.97% 10.14% 10.15% 

ROE 6.68% 9.28% 13.57% 17.00% 

EPS(元) 0.46 0.69 1.17 1.76 

资料来源：中国银河证券研究部（注：11-13 年收购贡献暂以投资收益形式计入） 

 

表 2：公司未来收购预测（暂不考虑深圳公交车身广告媒体项目投资回报） 

2011年 2012年 2013年

重庆年度 536 1632 2244

广州旗智 191 1071 1479

利润预测 北京合力 50 255 510

小计 （万元） 777 2958 4233

12年收购 1000 2500

13年收购 1250

合计 （万元） 777 3958 7983

利润预测

利润承诺

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（附注：假设 12年、13 年收购支出分别为 2 亿元、2.5亿元，收购 PE 为 10 倍，合并半年报表） 

 

表 3：公司今年以来的收购与合作情况 

时间 合作方 合作方式
评估价值
（万元）

投资额
（万元）

股权占比 10年净利 对应10PE

2011年 2012年 2013年

增资 16056 5620 25.93% 1795 9 2100 3200 4400

股权转让 21676 5435 25.07% / / / / /

2011年6月
广州旗智企业管理
咨询有限公司

增资 918 955 50.98% 306 3 1500 2100 2900

2011年6月
北京合力唯胜体育
发展有限公司

合资 / 255 51.00% / / 200 500 1000

保证金 / 5326 / / / / / /

媒体使用费 / 9639 100.00% / /

利润预测（万元）

重庆年度广告传媒
有限公司

2011年3月

深圳市3854台公交
车身广告经营权

2011年12月
暂无

 

资料来源：中国银河证券研究部
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表 4：省广股份三张表预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1674.68 2051.12 2615.04 3468.03 营业收入 3078.63 4068.65 5422.25 7303.45

  现金 909.48 1035.87 1175.26 1390.39 营业成本 2766.47 3663.01 4872.43 6562.15

  应收账款 175.10 254.55 370.08 540.01 营业税金及附加 31.48 42.01 56.10 75.64

  其他应收款 21.74 37.36 74.68 171.00 营业费用 152.81 191.86 252.99 337.14

  预付账款 451.67 602.89 819.54 1136.98 管理费用 45.69 59.78 78.86 105.14

  存货 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 -6.47 -12.94 -14.70 -17.06

  其他流动资产 116.68 120.44 175.49 229.64 资产减值损失 2.04 1.96 1.94 1.92

非流动资产 56.87 66.57 79.35 99.50 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 29.13 30.59 31.17 31.76 投资净收益 4.75 14.35 57.78 112.48

  固定资产 26.53 31.05 38.20 50.75 营业利润 91.36 137.32 232.40 351.00

  无形资产 0.00 2.00 5.00 9.00 营业外收入 0.37 0.00 0.00 0.00

  其他非流动资产 1.21 2.93 4.98 8.00 营业外支出 0.37 0.00 0.00 0.00

资产总计 1731.55 2117.68 2694.39 3567.53 利润总额 91.35 137.32 232.40 351.00

流动负债 711.98 1008.28 1410.69 2020.69 所得税 23.21 34.30 58.11 87.85

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 68.14 103.02 174.29 263.15

  应付账款 237.82 377.87 544.52 789.76 少数股东损益 0.38 0.60 1.00 1.51

  其他流动负债 474.16 630.41 866.17 1230.93 归属母公司净利润 67.77 102.42 173.30 261.63

非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 89.54 125.86 219.55 336.39

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.82 0.69 1.17 1.76

  其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00

负债合计 711.98 1008.28 1410.69 2020.69 主要财务比率

  少数股东权益 4.94 5.54 6.53 8.05 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 82.37 148.27 148.27 148.27 成长能力

  资本公积 763.48 697.58 697.58 697.58 营业收入 50.2% 32.2% 33.3% 34.7%

  留存收益 168.78 258.02 431.31 692.94 营业利润 32.4% 50.3% 69.2% 51.0%

归属母公司股东权益 1014.63 1103.87 1277.16 1538.79 归属于母公司净利润 27.2% 51.1% 69.2% 51.0%

负债和股东权益 1731.55 2117.68 2694.39 3567.53 获利能力

毛利率(%) 10.1% 10.0% 10.1% 10.2%

现金流量表 净利率(%) 2.2% 2.5% 3.2% 3.6%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.7% 9.3% 13.6% 17.0%

经营活动现金流 -63.00 123.71 81.48 108.17 ROIC(%) 78.7% 218.3% 212.0% 201.2%

  净利润 68.14 103.02 174.29 263.15 偿债能力

  折旧摊销 4.64 1.48 1.85 2.45 资产负债率(%) 41.1% 47.6% 52.4% 56.6%

  财务费用 -6.47 -12.94 -14.70 -17.06 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -4.75 -14.35 -57.78 -112.48 流动比率 2.35 2.03 1.85 1.72

营运资金变动 -132.95 46.22 -22.13 -27.86 速动比率 2.35 2.03 1.85 1.72

  其他经营现金流 8.38 0.28 -0.05 -0.02 营运能力

投资活动现金流 -4.50 2.93 43.20 89.90 总资产周转率 2.62 2.11 2.25 2.33

  资本支出 6.56 8.00 11.00 18.00 应收账款周转率 17.19 18.94 17.36 16.05

  长期投资 0.00 1.46 0.58 0.58 应付账款周转率 11.62 11.90 10.56 9.84

  其他投资现金流 -11.06 -6.53 31.61 71.31 每股指标（元）

筹资活动现金流 774.35 -0.24 14.70 17.06 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.69 1.17 1.76

  短期借款 -10.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) -0.42 0.83 0.55 0.73

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 6.84 7.45 8.61 10.38

  普通股增加 20.60 65.90 0.00 0.00 估值比率

  资本公积增加 763.48 -65.90 0.00 0.00 P/E 42.03 27.81 16.44 10.89

  其他筹资现金流 0.27 -0.24 14.70 17.06 P/B 2.81 2.58 2.23 1.85

现金净增加额 706.85 126.39 139.38 215.13 EV/EBITDA 21.38 15.21 8.72 5.69

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

许耀文，CFA、田洪港，传媒行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资

咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，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本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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