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投资要点：  合理估值区间：26-29 元 

 

 国内最优秀的大型综合性广告公司之一 

- 公司经营规模处于业内领先，在 10 年、11 年大中华区 4A 广告公

司综合排行榜中连续位居第二名，公司营收规模也名列前茅； 

- 在广告策划创意方面极具竞争力，多次获得创意大奖，创作能力

多次名列本土广告公司第一名； 

 广告与公关将逐步融合，广告盈利能力更强 

- 整合营销推动广告与公关的逐步融合，广告在品牌建立、品牌传

播和品牌维护的整个周期中使用频率高于公关活动； 

- 国际营销集团的公关营收及利润占比 10%左右，广告及媒介管理

占比达到 40%甚至更多； 

 国内广告营销行业面临发展机遇 

- 中国人均广告支出及广告在 GDP 占比都远低于发达国家，广告支

出在未来三到五年将保持两位数增长； 

- 随着国内企业规模与竞争力提升，推动广告营销行业加快资本运

作与并购整合，行业集中度提升，将出现本土整合营销行业巨头； 

 为什么看好省广股份的收购？ 

- 传播服务的“集团化”需要收购推动 

- 整合营销产业链的“全媒体化”也需要收购 

- 核心业务发展速度需要收购带动与协同 

- 蓝色光标的收购从侧面说明营销行业整合大幕已开启 

- 行业低集中度、品牌、资金与行业积累是收购优势 

 估值与投资建议：调整公司 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，对应 29

日收盘价 19.21元的PE为16倍，具备相对估值优势，给予 12年 22-25

倍 P/E，合理估值区间为 26-29 元，给予“推荐”投资评级。 

 主要风险：汽车业景气度持续下滑、收购低于预期、收购管理风险 

 分析师 

许耀文，CFA 
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 市场数据 时间 2010.09.29 

A 股收盘价（元） 19.21 

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 2365 

市净率 2.78 

总股本（亿股） 1.48 

实际流通 A 股（万股） 8161 

A 股总市值（亿元） 28.43 

A 股流通市值（亿元） 15.68 

 

 

 
 

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% 

净利润(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） 

 近一年相对上证综指表现图 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

大国经济的外在需求推动广告营销行业在未来几年将逐步加快资本开支步伐，而巨大的下

游市场需求也是整个广告营销行业持续繁荣发展的内在驱动因素，公司稳健的发展战略、潜在

的收购动力以及多年来积累的竞争优势将推动公司稳步迈向整合营销集团。 

我们预计公司未来三年内生业务收入同比分别增长 32%、33%、35%，综合毛利率分别为

9.97%、10.14%、10.15%，内生业务归属母公司净利润分别增长 39%、42%、35%，预计明后

两年收购支出分别为 2 亿元和 2.5 亿元，假设收购 PE 为 10 倍，当年收购企业合并下半年报表。 

我们与市场不同的观点： 

对于收购：市场担心公司收购速度过慢从而失去先发优势，随着蓝色光标收购战略的快速

推进以及公司品牌管理核心业务增长趋缓，尤其是国内营销行业集团化的大趋势愈加明显，我

们认为公司后续在内外多重驱动因素下将加快收购步伐。 

表 1：公司未来收购预测 

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） 

对于现有业务：市场担忧汽车行业下滑对公司盈利的负面影响，我们认为，汽车作为消费

品，行业竞争逐年加剧，每年都有大量新车型推出，为了保证销量，厂商需要在各类广告渠道

进行宣传；国内汽车消费在二三线城市还存在巨大市场空间，各类汽车厂商为了保住并扩大市

场份额，势必会持续保证广告宣传以及活动营销力度，同时汽车较快的更新周期也将推动销量

的持续增长。 

另外，日本大地震造成了日系车在国内市场份额的较快下滑，我们认为厂商为了夺取失掉

的市场份额，也会加大力度进行广告宣传及活动营销，公司客户日系车居多，将受益于此。 

对于小非：公司小非已减持超过六成，后续小非减持压力不大。 

估值与投资建议： 

调整公司 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，对应 29 日收盘价 19.21 元的 PE 为 16 倍，具备相对估值优势，给予 12

年 22-25 倍 P/E，合理估值区间为 26-29 元，给予“推荐”投资评级。 

股价表现的催化剂： 

1、收购取得突破；2、数字化系统有效提升公司竞争力；3、新客户拓展进度超预期。 

主要风险因素： 

1、汽车行业持续下滑对业绩影响；2、收购进度低于预期；3、收购后的管理整合风险。 
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一、核心假设、估值与投资建议 

各项收入与毛利率预测 

表 2：公司分业务收入与毛利率核心假设 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

分业务收入

媒介代理 132,898 155,936 178,133 275,844 370,458 498,637 676,650

YOY 17.3% 14.2% 54.9% 34.3% 34.6% 35.7%

品牌管理 9,343 13,036 13,306 15,967 18,010 21,972 27,905

YOY 39.5% 2.1% 20.0% 12.8% 22.0% 27.0%

自有媒体 9,752 12,496 13,580 16,047 18,390 21,609 25,779

YOY 28.1% 8.7% 18.2% 14.6% 17.5% 19.3%

收入合计 151,994 181,468 205,019 307,858 406,859 542,218 730,334

YOY 19.39% 12.98% 50.16% 32.16% 33.27% 34.69%

分业务成本

媒介代理 127,692 149,200 169,667 262,713 350,120 469,317 634,698

YOY 0.0% 16.8% 13.7% 54.8% 33.3% 34.0% 35.2%

品牌管理 2,086 2,622 2,329 3,082 3,206 3,823 4,800

YOY 25.7% -11.2% 32.4% 4.0% 19.3% 25.5%

自有媒体 5,615 7,182 8,755 10,851 12,965 14,089 16,731

YOY 27.9% 21.9% 23.9% 19.5% 8.7% 18.8%

成本合计 135,393 159,004 180,751 276,647 366,291 487,229 656,228

YOY 17.44% 13.68% 53.05% 32.40% 33.02% 34.69%

分业务毛利率

媒介代理 3.92% 4.32% 4.75% 4.76% 5.49% 5.88% 6.20%

品牌管理 77.67% 79.89% 82.50% 80.69% 82.20% 82.60% 82.80%

自有媒体 42.43% 42.53% 35.53% 32.38% 29.50% 34.80% 35.10%

综合毛利率 10.92% 12.38% 11.84% 10.14% 9.97% 10.14% 10.15%
 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

估值与投资建议 

调整公司 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，对应 29 日收盘价 19.21 元的 PE 为 16 倍，具备相对估值优势，给予 12

年 22-25 倍 P/E，合理估值区间为 26-29 元，给予“推荐”投资评级。 
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二、国内最优秀的大型综合性广告公司之一 

广东省广告股份有限公司是我国成立最早的广告公司之一，也是中国本土规模最大和最优

秀的广告公司之一、国家一级广告企业、广东省文化产业示范基地、国家文化产业示范基地、

中国 4A 协会副理事长单位、中国广告协会理事单位。 

公司主要为客户提供整合营销传播服务，具体包括品牌管理、媒介代理和自有媒体三大类

业务。品牌管理业务是以提升客户品牌价值和产品销售为目标，为客户提供品牌策略、品牌规

划、广告策划、创意、设计、制作等服务。媒介代理业务是为客户的广告投放进行媒介数据分

析，制定媒介策略、媒介创新、媒介投放计划，并按照客户确认的广告投放计划代理客户实施

媒介购买、媒介投放及媒介监测工作。自有媒体业务是发行人利用自身合法取得的成都、南充

等地公交候车亭广告大牌和公交车车身广告位及广州的户外广告大牌的经营权为客户代理发

布广告的业务。 

图 1：公司三大主营业务相互促进 

 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

公司现有广告专业技术人员 805 人，强大的广告人才队伍，优质、尖端的广告人才资源，

使公司在同行业独具竞争优势；公司员工在各类广告行业组织中担任重要职务，主要包括：中

国广告协会学术委员会常务委员、委员，广东省广告协会副会长，广东省广告协会常务理事，

广东省广告协会企业资质认定委员会委员，广州市广告协会副会长，广州 4A 执行委员。 
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公司与多家国际、国内知名公司建立了长期战略合作关系，为其提供品牌管理、媒介代理

等服务，包括四川长虹、万科地产、广汽本田、广汽丰田、现代汽车、美的电器、蓝月亮等。 

图 2：公司 2011 年半年报分业务收入占比 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部  

图 3：公司 2011 年半年报分业务毛利占比 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部  

图 4：公司收入呈现逐季增长态势  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 
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图 5：毛利率和净利率趋于平稳 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部  

三、公司的竞争优势明显 

公司的营收规模与创意能力处于业内领先地位 
随着宏观经济与人均收入的稳步增长，广告行业一直呈现稳健快速增长态势，而公司的营

收规模也随着行业的增长实现了快速增长，并且市场份额逐年上升。 

表 3：公司市占率逐年上升 

年份 营收（亿元）  全国广告经营额（亿元）  市占率

2010 31 2341 1.32%

2009 21 2041 1.00%

2008 18 1900 0.96%

2007 15 1741 0.87%

2006 10 1573 0.64%  

资料来源：中国广告协会，工商总局，中国银河证券研究部 

作为中国本土最大的综合性广告公司之一，公司在经营规模方面领先于大多数本土广告

公司与部分外资广告公司；公司在 2011 年第三届大中华区 4A 广告公司综合排行榜中已经位

居第二名，仅次于法国阳狮集团旗下的盛世长城广告公司，进步明显；另外，按照广告营业

额，公司在 2010 年中国所有广告企业中排名第七，自 2006 年至 2008 年连续 3 年名列前八位、

2007 年-2008 年排名中国本土广告公司第三位、2006 年排名中国本土广告公司第二位，始终

处于行业的第一梯队。 

图 6：公司在 11 年综合排名中位居第二 
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1   盛世长城(Saatchi & Saatchi) 

2   广东省广告股份有限公司(GDAD)

3   恒美广告公司(DDB)

4   智威汤逊(JWT)

5   博达大桥国际广告传媒有限公司(DRAFTFCB)

6   李奥贝纳广告公司(Leo Burnett)

7   奥美广告(O&M)

8   北京电通广告有限公司

9   扬罗必凯广告公司(Y&R) 

10   天联广告公司(BBDO)

2011(第三届)大中华区4A广告公司10强排行榜

 

资料来源：国际 4A 广告网，中国银河证券研究部 

（附注：排位标准包括地区影响力，广告主满意度，第三方数据分析，发展潜力评估，企业自评，职员满意度以及公益贡献。） 

图 7：2010 年度中国广告企业(非媒体服务类)广告营业额排名 

序号 单位全称 营业额（万元）

1 李奥贝纳广告有限公司       567,699

2 盛世长城国际广告有限公司       559,302

3 北京电通广告有限公司       456,924

4 昌荣传播集团       433,200

5 北京恒美广告有限公司上海分公司       418,753

6 智威汤逊－－中乔广告有限公司上海分公司       376,756

7 广东省广告股份有限公司       307,863

8 阳狮广告有限公司上海分公司       212,887

9 中航文化股份有限公司       157,906

10 上海广告有限公司       153,124   

资料来源：中国广告协会，中国银河证券研究部 

表 4：公司在 06-08 年营业额始终位于前十 

2008年 2007年 2006年

1 5 9  分众传媒（中国）控股有限公司

2 3 3  麦肯·光明广告有限公司（外资）

3 2 1  上海李奥贝纳广告有限公司（外资）

4 4 4  智威汤逊中乔广告有限公司上海分公司（外资）

5 1 2  盛世长城国际广告有限公司（外资）

6  6 5  北京电通广告有限公司（外资）

7 7 7  北京未来广告公司（CCTV属下公司）

8 8 8  广东省广告股份有限公司 

9 9  *  北京恒美广告有限公司上海分公司（外资）

10 10  *  广东凯络广告有限公司上海分公司

公司名称
排名情况

 

资料来源：中国广告协会，中国银河证券研究部 

公司在广告策划创意方面的能力在业内也处于领先地位。近十多年来，公司多次参加国

内外各类广告大赛，获得了包括美国莫比广告金奖、中国广告节金奖在内的各类奖项共计 611 

项。在 2006 年至 2008 年《中国广告作品年鉴》发布的第六届至第八届中国广告公司创作实
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力 50 强排名中，本公司在第六届和第七届分别名列第三名、在第八届名列第一名，在第六届

至第八届连续名列本土广告公司第一名。 

表 5：公司创意能力业内领先 

第八届 第七届 第六届 公司名称

 1   3   3   广东省广告股份有限公司 

 2   1   1   北京奥美  

 3   9   6   北京视新天元广告有限公司  

 4   *   *   上海梅高创意咨询有限公司  

 5   10   *   北京维传凯普广告传播有限公司（原维传凯普传播）  

 6   6    达彼思广告公司上海分公司  

 7     广而告之合众国际广告有限公司  

 8   12   *   广东广旭广告有限公司（发行人控股子公司）  

 *   *   南京银都广告商务有限责任公司  

 *  11  杭州捷群广告有限公司  

 *   *   广州市九易广告有限公司  

12  *   *   北京太阳堂广告有限公司 

 9  

 

资料来源：中国广告作品年鉴，中国银河证券研究部 

广告与公关将逐步融合，广告盈利能力更强 
随着企业实力与广告主规模的逐步扩大，企业整合营销传播成为未来大趋势；我们看来，

广告推广与公关营销都属于整合营销产业链的一个环节，在企业品牌管理过程中也都各自发

挥着重要的作用，缺一不可。 

图 8：品牌管理涵盖广告与公关 

 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

根据我们的分析以及国际营销传播集团的发展经验，在一个完整的品牌管理周期，企业

希望广告与公关的介入时点有所区别；广告在品牌建立、品牌传播和品牌维护的整个周期中

都起到了比较重要的作用，而公关活动一般是在企业品牌已经初步确立后，在品牌传播与品

牌维护过程中起作用。 

图 9：广告在品牌管理周期中的使用更频繁 
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品牌管理周期

品牌管理

品牌建立 品牌传播 品牌维护

初创期 成长期 成熟期

广告 公关

整合营销产业链

上下游融合

广告在品牌管
理周期中的使
用更频繁，盈
利能力更强

省广股份 蓝色光标

 

资料来源：中国银河证券研究部 

从盈利占比来看，国际上比较成熟的营销集团中公关营收及利润占比一般在 10%左右，

广告及媒介管理的占比达到了 40%甚至更多；以公关起家的蓝色光标(300058)在掌握资源后，

大力收购广告公司也充分说明了广告在营销传播中的重要性。 

表 6：奥姆尼康近两年分业务收入情况 

 

资料来源：奥姆尼康年报，中国银河证券研究部 

四、国内广告营销行业面临发展机遇 

国内广告行业存在巨大的发展空间 

广告行业发展与一国宏观经济发展密切相关，对于国内的广告营销行业与经济发展阶段

来说，中国人均广告支出及广告在 GDP 的占比都远低于发达国家，广告营销行业的集团化与

集中化趋势将在未来的五到十年得到逐步展现； 

国际广告营销行业的发展经验值得借鉴，尤其是随着国内企业收入规模与竞争力的提升，

势必推动广告营销行业加快资本运作与并购整合，行业集中度有望逐步提升的同时，广告营

销行业内领先企业的业绩也有望维持快速增长。 

表 7：人均广告支出以及广告支出的 GDP 占比（2008） 
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人均广告支出
（美元）

广告支出占GDP比例
（%）

中国 14.1 0.44

香港 470.5 1.52

日本 353.1 0.92

韩国 166.2 0.86

台湾 66.9 0.37

英国 372.5 0.85

美国 546.1 1.19  

资料来源：ZenithOptimedia，中国银河证券研究部 

根据第三方机构的数据统计，中国广告支出在未来三到五年将保持两位数增长，并购整

合与集中度的提升是大趋势。 

表 8：全球范围广告支出前十排名情况（2009） 

 

资料来源：ZenithOptimedia，中国银河证券研究部 

广告业务历来是国际传播集团业绩贡献的最主要来源 

广告与媒介管理作为营销产业链的最上游，在知名国际传播集团的营收占比都达到四成左

右，成为企业盈利的最大来源。 

表 9：WPP 在 2010 年分业务收入情况 

 

资料来源：WPP年报，中国银河证券研究部 
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五、为什么看好省广股份的收购？ 

外在驱动因素 1：大国经济化推动传播服务的“集团化” 

2010 年，中国 GDP 总额超越日本成为世界第二大经济体，54 家中国企业进入世界五百强，

其中三家企业进入前十，大国经济为国内广告发展奠定基础；在 2009 年的直接投资流入国家

排名中，中国以接近千亿美元的流入总量升至第二名。 

表 10：大国化经济推动大国传媒的发展 

大国化经济

经济总量

企业实力

海外资本
 

资料来源：中国银河证券研究部 

从国际经验来看，美国广告行业发展早期阶段，广告主为了得到最佳的广告方案，往往采用多家代理的方式；随

着整合营销传播的出现并逐步盛行，多家代理方式不利于企业统一广告战略的顺利实施，也不利于企业品牌的长期塑

造，因此大的企业集团选择的广告代理商数目逐步减少。 

国际企业巨头 IBM 曾经有 46 家广告代理公司，随着企业规模的扩大与影响力的提升，对于大型广告集团的需求

逐步提升，因此 IBM 在 1994 年就辞掉了其中的 45 家广告代理公司，把所有广告代理业务转移给奥美处理；在 1999

年美国《广告时代》的调查中显示，在 40 家总部位于美国的跨国公司中，使用广告代理数量不超过四家的比例超过

65%，这也直接导致行业集中度的提升以及大型国际传播集团的快速发展。 

全球最大的传播集团 WPP 在 2010 年的广告营业额达到 427 亿欧元，远超中国 2010 年广告经营总额（国家工商

总局统计数据显示 2010 年中国广告经营额为 2340 亿元），收入和营业利润分别达到 93 亿欧元和 12 亿欧元；然而，随

着收入规模的持续扩大，业绩增长速度趋缓，WPP 在 2010 年的收入同比增长 7.4%，公司预计 2011 年收入增长维持

在 6%左右的水平。 

表 11：WPP 集团 2010 年分业务收入情况 

 

资料来源：WPP年报，中国银河证券研究部 

包括蓝色光标在内的同行企业的快速收购以及整个广告营销行业集中度的逐步提升是公

司收购的最重要的外在驱动因素。 
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作为国际传播集团业务发展的典型代表，依靠内生增长与并购扩张并重的发展战略，WPP

在 25 年的发展历程中由一家年收入只有 400 万英镑的小公司发展 93.31 亿英镑的传播巨头，

收入增长了 2000 多倍，年复合增长率达到了 38%。 

图 10：WPP 自 1985 年以来的平均增长为 5.9% 

 

资料来源：WPP年报，中国银河证券研究部 

图 11：WPP 在最近 25 年的 CAGR 达到 38% 

 

资料来源：WPP年报，中国银河证券研究部 

表 12：WPP 最近四年收购对业绩贡献依然很大 

WPP 收购企业数量 内生增长 收购贡献 整体增长 汇率影响 增长（英镑）

2007年 40 5.0% 3.2% 8.2% -3.5% 4.7%

2008年 24 2.7% 6.3% 9.0% 11.9% 20.9%

2009年 13 -8.1% 13.0% 4.9% 11.2% 16.1%

2010年 25 5.3% 0.3% 5.6% 1.8% 7.4%  
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资料来源：中国银河证券研究部 

外在驱动因素 2：数字化技术推动整合营销产业链的“全媒体化” 

数字化成为传媒行业主流发展方向，众多新媒体传播营销企业的产生为广告营销行业的并

购整合提供了机遇；尤其是，随着网民增速趋缓，以往依赖用户驱动的行业规模高增长开始回

落，而国内互联网及新媒体企业去海外上市的难度越来越大，也为广告营销企业整合新媒体企

业创造了机遇。 

图 12：全媒体是传媒未来发展方向 

全媒体是传媒产业发展方向

广电：数字化，高清互动

报刊：数字化，数字出版

户外：数字化，互联互通

网络：视频，微博，LBS
 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 13：数字化方式逐渐成为国际传播集团的重要盈利来源 

2010年 WPP Omnicom Publicis IPG Aegis Havas 平均占比

集团总营收（十亿美元） 14.4 12.5 7.2 6.5 2.2 2.0

数字化营收（十亿美元） 4.2 2.3 2.0 1.0 0.4 0.4

数字化占比（%） 29% 18% 28% 15% 18% 20% 21%

2009年 WPP Omnicom Publicis IPG Aegis Havas 平均占比

集团总营收（十亿美元） 13.6 11.7 6.3 6.0 2.5 2.0

数字化营收（十亿美元） 3.6 1.9 1.4 0.9 0.6 0.3

数字化占比（%） 26% 16% 22% 15% 24% 15% 20%
 

资料来源：中国银河证券研究部 

内在驱动因素：核心业务发展速度需要收购带动与协同 

公司近几年媒介代理业务增长较快，但对于汽车行业的依赖较高；品牌管理作为公司重点

发展的核心业务领域，在07-09年的收入复合增长率为20%，07-09年的毛利复合增长率为21%，

低于媒介代理业务的增长速度。 

我们认为，作为核心的品牌管理业务发展趋缓，收购的协同与带动效应可以推动品牌管理

与媒介代理相关业务持续快速发展，通过收购进入新的行业领域，一方面可以获取新的品牌管

理客户，推动品牌管理核心业务的稳步快速增长，另一方面收购也有望成为公司媒介代理业务

摆脱对于单一行业依赖的重要手段之一。 

图 13：公司近几年分业务收入情况 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

图 14：公司近几年分业务毛利情况 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究部  

从国际传播集团 WPP 的行业分布来看，没有单一行业收入占比超过 20%的情况，主要行

业的收入贡献比较均衡，从而具备了较强的抗风险能力。 

图 15：WPP 在 2010 年的分行业收入相对均衡 
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资料来源：WPP年报，中国银河证券研究部 

蓝色光标的快速收购从侧面说明了行业整合大幕已经开启 

蓝色光标自上市以来，公司不断通过收购并购提升其市场份额，以及扩充其广告公关各

子行业的资源，包括营销培训服务、互联网广告、微博营销、金融公关、地产广告、户外广

告等，在提升市场份额的同时为未来成长为中国一流的专业传播集团的战略目标奠定基础。 

另外，以网络为主体的新传媒在广告公关行业中的重要性日渐提高。蓝色光标收购了思

恩客、美广互动等以网络为主要媒介的广告公司，这将有利于整合资源，降低开拓新业务的

成本，并凭借其各方资源持续占据行业地位。 

表 14：蓝色光标 2011 年股权/资本收购/并购 

时间 投资方式 标的公司 金额（万元） 投资比例 累计投资比例 经营特色

2011 股权投资 励唐会展 460 20% 20% 会展策划

2011 股权投资 华艺百创 250 25% 25% 微博营销

2011 收购并购 博思瀚扬 480 16% 84% 市场营销培训

2011 收购并购 思恩客 2,400 10% 10% 网络广告

2011 收购并购 思恩客 9,840 41% 51% 网络广告

2011.1 股权投资 金融公关 6,664 40% 40% 金融公关

2011.1 合资公司 娱乐传媒 102 51% 51% 娱乐营销

2011.1 收购并购 今久广告 43,500 100% 100% 广告代理、公关服务

2011.1 收购并购 美广互动 2,550 51% 51% 网络广告

2011.1 收购并购 精准阳光 17,450 51% 51% 户外广告

合 计 83,696
 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 15：蓝色光标在公关行业处于领先地位 

AcrossChina 信诺传播 MI 传智整合

APR 注 意 力 MR 嘉利公关

BlueFocus 蓝色光标 NTI 新势整合

D & S 迪思传媒 Ogilvy PR 奥美公关

Evision 时空视点 O & R 东方仁德

Fleishman Hillard 福莱国际 Push 普纳营销

Genedigi 际恒集团 RuderFinn 罗德公关

HighTeam 海天网联 Shunya 宣亚国际

Keypoint 关 键 点 Trends 趋势中国

Linksus 灵思传播 Weber Shandwick 万博宣伟

2010年度TOP公司榜单

（按公司品牌英文名排序）

注：伟达、博雅、爱德曼等公司因未提交问卷或数据不全未能上榜，时空视点为新上榜

公司，该榜单最低分值53.5，最低年营业收入为4500万元人民币。
 

资料来源：中国公关业 2010年度调查报告，中国银河证券研究部 

省广股份的收购优势 

  公司作为最大的本土广告公司，依靠多年的品牌与数据积累，同时借助上市带来的先发优

势，具备收购的有利条件： 
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 国内广告营销行业市场规模很大，集中度非常低，为整合提供条件 

 众多新媒体公司的出现及海外上市日趋艰难为新媒体领域的收购提供了机遇 

 作为本土最优秀的广告企业以及唯一的 A 股广告上市公司，具备资金与品牌优势 

 公司成立 30 多年，管理层之间合作默契以及对行业的深刻理解 

表 16：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

利润预测（万元）

重庆年度广告传媒
有限公司

2011年3月

 

资料来源：中国银河证券研究部 

六、公司分业务业绩预测与展望 

品牌管理业务：收购实现突破 

作为公司的核心业务方向和竞争能力的体现，公司在品牌管理领域势必会通过内生拓展与

外延收购的手段来实现突破。 

表 17：公司品牌管理收入和毛利预测 

品牌管理 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入（万元） 9,343 13,036 13,306 15,967 18,010 21,972 27,905

YOY 39.5% 2.1% 20.0% 12.8% 22.0% 27.0%

成本（万元） 2,086 2,622 2,329 3,082 3,206 3,823 4,800

YOY 25.7% -11.2% 32.4% 4.0% 19.3% 25.5%

毛利（万元） 7,257 10,414 10,977 12,884 14,804 18,149 23,105

YOY 43.5% 5.4% 17.4% 14.9% 22.6% 27.3%

毛利率 77.67% 79.89% 82.50% 80.69% 82.20% 82.60% 82.80%
 

资料来源：中国银河证券研究部 

媒介代理业务：业绩弹性较大 

今年上半年，通讯和快销品成为公司增长最快的两个行业领域，多行业的拓展开始降低单

一行业客户风险；另外，日本大地震造成了日系车在国内市场份额的较快下滑，我们认为日系

汽车厂商为了夺取失掉的市场份额，有望加大力度进行广告宣传及活动营销，公司的主要客户

都是日系汽车，也将受益于此。 

市场担忧汽车行业下滑对公司盈利的负面影响，我们认为，汽车作为消费品，行业竞争逐

年加剧，每年都有大量新车型推出，为了保证销量，需要在各类广告渠道进行宣传；作为人口
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大国，国内汽车总量基数并不大，尤其是在二三线城市存在巨大的市场空间，各类汽车厂商为

了保住并扩大市场份额，势必会持续加大力度进行广告宣传以及活动营销，同时汽车较快的更

新周期也将推动销量的持续增长。 

表 18：公司媒介代理收入和毛利预测 

媒介代理 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入（万元） 132,898 155,936 178,133 275,844 370,458 498,637 676,650

YOY 17.3% 14.2% 54.9% 34.3% 34.6% 35.7%

成本（万元） 127,692 149,200 169,667 262,713 350,120 469,317 634,698

YOY 16.8% 13.7% 54.8% 33.3% 34.0% 35.2%

毛利（万元） 5,206 6,735 8,465 13,130 20,338 29,320 41,952

YOY 29.4% 25.7% 55.1% 54.9% 44.2% 43.1%

毛利率 3.92% 4.32% 4.75% 4.76% 5.49% 5.88% 6.20%
 

资料来源：中国银河证券研究部 

自有媒体业务：择机介入，稳步成长 

国内二三线城市的户外媒体存在较大的空间，公司后续有望持续选择标的进行资源的整

合，以保证自有媒体业务版块的稳步成长。 

表 19：公司自有媒体收入和毛利预测 

自有媒体 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

收入（万元） 9,752 12,496 13,580 16,047 18,390 21,609 25,779

YOY 28.1% 8.7% 18.2% 14.6% 17.5% 19.3%

成本（万元） 5,615 7,182 8,755 10,851 12,965 14,089 16,731

YOY 27.9% 21.9% 23.9% 19.5% 8.7% 18.8%

毛利（万元） 4,138 5,314 4,826 5,196 5,425 7,520 9,048

YOY 28.4% -9.2% 7.7% 4.4% 38.6% 20.3%

毛利率 42.43% 42.53% 35.53% 32.38% 29.50% 34.80% 35.10%
 

资料来源：中国银河证券研究部 

对外收购：稳步推进，志在长远 

公司上市以后对于收购的态度非常谨慎，一方面通过前期比较来寻求更好的收购标的，另

一方面通过先了解市场再稳步介入的策略可以最大程度降低风险；我们认为，公司在内外多重

驱动因素下，经过一段时间的了解与分析，有望加快收购步伐。 

公司目前账面有 10 亿现金，若以营销行业平均 10 倍 PE 的价格收购，至少可以增加 1 亿

元利润，给予二级市场 30 倍的 PE，市值增加 30 亿元，几乎在现有基础上翻一倍；公司目前

32 亿元的市值，与蓝色光标 47 亿元的市值相比，我们认为在两公司基本面并没有太大变化的

情况下，公司市值存在一定的低估；对于公司而言，收购是填补低估洼地的最好途径，我们判

断公司在未来两年以年均 2-3 亿元以上的规模进行收购将是大概率事件。 
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七、估值比较和目标价 

表 20：主要营销服务企业估值比较 

代码 公司名称 股价 PB 市值（亿元） 投资评级 股本（亿股）

2011-9-28 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

002400 省广股份 19.21 0.46 0.69 1.17 42 28 16 2.95 28.48 推荐 1.48

300058 蓝色光标 24.95 0.50 1.07 1.70 50 23 15 5.25 44.91 推荐 1.80

EPS（元） PE

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

调整公司 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，对应 29 日收盘价 19.21 元的 PE 为 16 倍，具备相对估值优势，给予 12

年 22-25 倍 P/E，合理估值区间为 26-29 元，给予“推荐”投资评级。 

 

 

 

 

 

七、主要风险 

1、汽车行业持续下滑对业绩影响 

我们认为汽车行业的短期下滑不会对公司业务造成明显影响，但如果汽车行业景气度持续加速

下滑，而公司对于单一行业依赖未发生明显变化的情况下，将对公司盈利造成负面影响。 

2、收购进度低于预期 

我们前面分析公司加快收购将是大势所趋，但如果公司在收购方面决策过慢或者没有专业人才

去推进收购，将对公司现有业务及未来持续增长产生一定影响。 

3、收购后的管理整合风险 

收购公司的业绩有可能低于预期，从而拖累公司整体业绩，或者收购后整合不利导致收购失败

也将对公司未来发展产生负面影响。 
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表 21：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，传媒与互联网行业证券分析师。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
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