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增 持 关注其持续整合收购能力  
——省广股份（002400）2011 年中报点评—— 
 

事件： 

 省广股份(002400)发布中报，实现营业收入 17.8 亿元，比上年同期

增长 35.24%;实现利润总额 5882 万元，比上年同期增长 38.43 %；实

现归属于上市公司股东的净利润 4230 万元，比上年同期增长

33.26%；EPS0.29 元，同比下降 40.82%。同时预报三季度业绩同比

增长在 20%-50%。 

点评： 

 三大业务板块稳定增长。品牌管理、媒介代理、自有媒体发布是公

司三大业务板块，上半年业务收入分别增长 9.15%、38.24%和 14.2%。 

 三大募投项目进展正常。媒体集中采购项目投入 7,800.00 万元。公

司已在今年初与 13 家媒体签订媒体集中采购协议，报告期内正常履

行合约。5 月，公司在武汉设立分公司，新增分支机构，进一步扩大

公司在全国的业务范围与辐射性影响力。与此同时，数字化品牌运

营工作已完成基础研发，目前进入试运行阶段。 

 加快收购合作步伐。3 月份，使用超募资金总额 8,340.00 元，为股权

并购重庆年度广告传媒公司 51%股权。6 月公告与广州旗智企业管理

咨询有限公司，合资成立北京合力唯胜体育发展有限公司，成功实

现了产业链纵横向拓展。公司将持续关注产业链上下游的优质收并

购标的。 

 毛利率微降 0.32%。公司主营业务综合毛利率为 10.07%，较上年同

期下降了 0.32%，主要原因：一是公司品牌管理业务增长率低于媒介

代理业务和自有媒体业务增长率，使得高毛利率的品牌管理业务占

总体收入比重下降，从而使得主营业务整体的毛利率下降，二是车

身投标价格提高，使自有媒体毛利率下降，从而使得主营业务整体

毛利率下降。但公司主营业务盈利能力并未发生重大变化。 

 业绩预测与估值。我们略微下调公司盈利预测，预测公司 11、12 年

EPS 分别由原来的 0.70 下调为 0.66 元，2012 年由 0.99 元下调至 0.91
元。7 月 27 日公司收盘价 19.82 元，相对于 10、11、12 年 PE 分别

为 22.02X、30.03X 和 21.78X。维持“增持”评级。后续并购的发生

是股价发生变化的催化剂。 
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市场表现 
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表 1：主营业务行业构成及主营业务分类别情况(单位：万元) 

主营业务分行业情况 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%） 
营业收入比上年 

同期增减（%） 

营业成本比上年 

同期增减（%） 

毛利率比上年 

同期增减（%） 

服务业 178,379.78 160,414.67 10.07% 35.24% 35.73% -0.32% 

主营业务分类别情况 

品牌管理 7,638.68 1,336.73 82.50% 9.15% 8.64% 0.08% 

媒介代理 161,618.68 152,649.71 5.55% 38.24% 36.48% 1.22% 

自有媒体 9,122.42 6,428.23 29.53% 14.20% 25.91% -6.55% 

合计 178,379.78 160,414.67 10.07% 35.24% 35.73% -0.32% 

资料来源：公司公告  西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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