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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

省广股份 1.68 -2.41 18.67 

信息服务 -5.21 0.03 -6.75 
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Tabl e_Title 

省广股份 002400 推荐 

内生外延齐头并进 未来成长可期 
 

Table_Point 投资要点： 
 业绩符合市场预期，略超我们预期。报告期内公司实现营业收入 37.17 亿元、营业

利润 1.51 亿元、归母公司净利润 0.99 亿元，同比分别增长 21%、66%、46%。基

本每股收益 0.67 元，扣除非经常性损益后每股收益 0.63 元。业绩符合市场预期，

略超我们预期。分配方案为 10 转 3 派 2 元（含税）。 

 报告期内，公司通过内生增长与外延发展，在 2010 年高基数基础上实现稳定增长，

营收增长 21%：媒介代理规模增长 20%，占收入 89%；品牌管理规模增长 12%，

占收入 5%；自有媒体业务规模增长 14%，占收入 5%；新增公关业务占收入约 1%。 

 报告期内，营业利润增速（66%）超收入增速（21%）主因是：1）收入占比最大

的媒介代理盈利模式从单一分散式转为分散式、集中式和买断式相结合，毛利率从

5%升至 7%；2）新收购年度广告和旗智公关毛利率高于原业务，提升整体毛利率。 

 报告期内，公司以“横向补充盈利模式，纵向拓展产业链”为外延方针进行战略布

局，拓展优化各项业务：1）横向，收购年度广告获得买断式代理资源，投资深圳

经典视线和设立武汉分公司拓展经营区域并复制业务；2）纵向，收购旗智公关和

投资设立合力唯胜体育将产业链上游竞争优势向下游延伸。其中新收购项目均基本

兑现业绩承诺（年度广告和旗智公关 11 年净利分别为 2022 万元和 1512 万元）。 

 展望 2012 年，公司将继续推动业务转型升级、推进外扩及全产业链协同发展：1）

提升品牌管理竞争力，注重客户量与质，多领域均衡发展；2）扩大媒介代理规模

并提升毛利率；3）择机发展自有媒体，争取潜力优质资源，已获深圳公交车身广

告媒体将在 12 年贡献业绩；4）全产业链外扩，优化资源配臵并实现规模经济，账

面现金（8.24 亿元）提供充足支持。我们认为武汉地铁招标生变不会影响公司布局。 

 上调 12-13 年盈利预测，维持“推荐”评级。鉴于公司 11 年业务经营情况和未来

发展战略，我们下调媒介代理业务收入增速并上调媒介代理毛利率，从而相应上调

12-13 年 EPS0.10、0.14 元，预测 12-14 年 EPS 为 0.94、1.20、1.50 元，CAGR31%。

在当前股价（23.00 元）下，对应 PE 为 24、19、15 倍，估值不高。我们认为，

广告行业长期向上，但 12 年增速有所放缓；同时行业集中度较低，公司作为行业

龙头，在充足资本优势支持下，公司将稳步转型升级三大业务、实现全国化全产业

链布局，内生增长和外延扩张双轮驱动将保证公司呈现较为确定且超行业平均水平

的业绩增速。因此，维持“推荐”评级，给予 6-12 个月目标价 28 元。 

风险提示： 

 汽车行业景气度下降影响公司媒介代理业务的发展；来自国际 4A 广告运营商的竞

争进一步加剧；本土广告公司的 IPO 上市冲动加大公司并购的压力和难度。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

省广股份-收入增速放缓 毛利率有所提升 

业绩低于预期 2011-10-24 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 3717  4558  5437  6484  
收入同比(%) 21% 23% 19% 19% 
归属母公司净利润 99  140  178  223  
净利润同比(%) 46% 41% 27% 25% 
毛利率(%) 12.1% 12.6% 12.9% 13.2% 
ROE(%) 9.0% 11.6% 12.8% 13.8% 
每股收益(元) 0.67  0.94  1.20  1.50  
P/E 34.43  24.35  19.19  15.31  
P/B 3.10  2.82  2.46  2.12  
EV/EBITDA 19  13  10  8  

资料来源：中投证券研究所 
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省广股份是国内大型综合型广告公司，主营业务是为客户提供整合营销传播服

务。 

 公司主营业务可以细分为品牌管理、媒介代理和自有媒体三大类。 

 报告期内，公司营收增长 21%：媒介代理规模增长 20%，占收入 89%；品牌

管理规模增长 12%，占收入 5%；自有媒体业务规模增长 14%，占收入 5%；

新增公关业务占收入约 1%。 

 

图 1：公司三大业务收入占比情况（2009-2011） 

 

资料来源：公司年报，中投证券研究所 

 

 报告期内，公司在内生增长和外延发展双轮驱动下，实现营业收入 37.17 亿元、

归母公司净利润 0.99 亿元，同比分别增长 21%、46%。 

 自上市以来，营收 CAGR35%，净利润 CAGR47%。 

 

图 2：营收 CAGR35%，净利润 CAGR47%（2009-2011） 

 

资料来源：公司年报，中投证券研究所 

 

报告期内，公司整体毛利率水平从 10%提升至 12%，带动公司营业利润增速

（66%）高于收入增速（21%）： 

 报告期内，公司媒介代理业务盈利模式从单一分散式转为分散式采购、集中式

采购和买断式代理相结合的多元化模式，毛利率从 5%提升至 7%； 

 报告期内，公司品牌管理业务的毛利率水平略有上升（从 80.69%升至

81.33%），处于行业正常范围内； 

 报告期内，公司自有媒体业务毛利率由 32%降至 26%，主要原因是：公司在

成都等地的自有媒体资源经营权到期，续签后经营成本较早年有较大的提升； 
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 新收购年度广告和旗智公关毛利率高于原业务，提升整体毛利率。 

 

图 3：公司各项业务毛利率水平（2009-2011） 

 

资料来源：公司年报，中投证券研究所 

 

 基于公司 2011 年业务经营情况和未来发展战略，我们下调基数较大的媒介代

理业务收入增速并上调媒介代理的毛利率，同时考虑深圳公交车身广告媒体自

2012 年开始贡献业绩，从而相应上调公司 2012-2013 年 EPS0.10 元、0.14

元，预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.94、1.20、1.50 元。 

 主要假设如下： 

 

表 1： 公司各项业务收入和毛利率假设 

 

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（万元） 

      品牌管理 13,306  15,967  17,900  20,048  22,454  25,148  

增长率 2.07% 20.00% 12.11% 12.00% 12.00% 12.00% 

媒介代理 178,133  275,844  332,149     398,578  478,294  573,953  

增长率 14.23% 54.85% 20.41% 20.00% 20.00% 20.00% 

自有媒体 13,580  16,047  18,342  20,910  23,837  27,174  

增长率 8.68% 18.17% 14.30% 14.00% 14.00% 14.00% 

深圳公交车身广

告媒体 

   

11713  12767  13916  

其他业务销售 5.40  5.01  - - - - 

公关活动 

  

3,241  4,538  6,262  8,140  

杂志发行 

  

57 50 50 50 

合计 205024 307863 371688 455836 543664 648382 

增长率 12.98% 50.16% 20.73% 22.64% 19.27% 19.26% 

毛利率（%） 

      品牌管理 82.50% 80.69% 81.33% 81.50% 81.50% 81.50% 

媒介代理 4.75% 4.76% 7.16% 7.70% 8.20% 8.70% 

自有媒体 35.53% 32.38% 25.56% 25.50% 25.50% 25.50% 

深圳公交车身广

告媒体 

   

17.71% 20.73% 23.64% 

其他业务销售 100.00% 100.00% - - - - 
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公关活动 

  

61.87% 62.00% 62.00% 62.00% 

杂志发行 

  

-75.28% -75.00% -75.00% -75.00% 

合计 11.84% 10.14% 12.10% 12.55% 12.89% 13.21% 
 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 1900  2181  2538  3001   营业收入 3717  4558  5437  6484  

  现金 824  934  1054  1236   营业成本 3267  3986  4736  5627  

  应收账款 267  317  378  451   营业税金及附加 49  59  71  84  

  其他应收款 28  35  42  50   营业费用 218  235  277  327  

  预付账款 673  757  900  1069   管理费用 63  77  92  110  

  存货 1  1  1  1   财务费用 -19  -13  -10  -6  

  其他流动资产 106  137  163  195   资产减值损失 -1  0  0  0  

非流动资产 148  169  167  176   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 34  35  35  35   投资净收益 11  5  5  5  

  固定资产 31  39  47  54   营业利润 151  219  275  345  

  无形资产 1  1  1  1   营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资产 81  93  83  85   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2048  2349  2705  3177   利润总额 151  219  275  345  

流动负债 844  1014  1163  1376   所得税 37  55  69  86  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 115  164  207  259  

  应付账款 286  347  412  490   少数股东损益 16  24  29  36  

  其他流动负债 559  668  751  886   归属母公司净利润 99  140  178  223  

非流动负债 32  29  29  29   EBITDA 137  207  268  342  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.67  0.94  1.20  1.50  

  其他非流动负债 32  29  29  29        

负债合计 876  1044  1193  1405   主要财务比率     

 少数股东权益 71  95  124  160   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 148  148  148  148   成长能力     

  资本公积 698  698  698  698   营业收入 20.7

% 

22.6

% 

19.3

% 

19.3

%   留存收益 255  365  543  765   营业利润 65.7

% 

44.5

% 

25.9

% 

25.4

% 归属母公司股东权益 1100  1211  1389  1611   归属于母公司净利润 46.1

% 

41.4

% 

26.9

% 

25.4

% 负债和股东权益 2048  2349  2705  3177   获利能力     

      毛利率 12.1

% 

12.6

% 

12.9

% 

13.2

% 现金流量表      净利率 2.7% 3.1% 3.3% 3.4% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 9.0% 11.6% 12.8

% 

13.8

% 经营活动现金流 -53  131  116  181   ROIC 31.8

% 

47.6

% 

47.4

% 

51.4

%   净利润 115  164  207  259   偿债能力     

  折旧摊销 5  2  2  3   资产负债率 42.8

% 

44.4

% 

44.1

% 

44.2

%   财务费用 -19  -13  -10  -6   净负债比率 0.00

% 

0.00

% 

0.00

% 

0.00

%   投资损失 -11  -5  -5  -5   流动比率 2.25  2.15  2.18  2.18  

营运资金变动 -161  -2  -89  -70   速动比率 2.25  2.15  2.18  2.18  

  其他经营现金流 18  -15  10  -1   营运能力     

投资活动现金流 -5  -6  -5  -5   总资产周转率 1.97  2.07  2.15  2.20  

  资本支出 16  10  10  10   应收账款周转率 17  15  16  16  

  长期投资 14  1  0  0   应付账款周转率 12.48  12.61  12.48  12.48  

  其他投资现金流 25  5  5  5   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -28  -16  10  6   每股收益(最新摊薄) 0.67  0.94  1.20  1.50  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.36  0.89  0.78  1.22  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.42  8.17  9.37  10.87  

  普通股增加 66  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -66  0  0  0   P/E 34.43  24.35  19.19  15.31  

  其他筹资现金流 -28  -16  10  6   P/B 3.10  2.82  2.46  2.12  

现金净增加额 -85  109  121  181   EV/EBITDA 19  13  10  8  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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