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主业稳健增长，收购有望突破  省广股份（002400.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

省广股份发布年报，2011 年分别实现营业收入、营业利润和净利润

380297 万元、15204 万元和 9830 万元，同比分别增长 23.5%、66.4%和

45.0%，实现 EPS0.67 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）毛利率提升，业绩稳健增长 

    公司业绩增长的主要原因：1、媒介代理业务收入增长 20%，毛

利率提高 2.7 个百分点至 7.5%；2、财务收入和投资收益增加 1900 万

税前收益。 

媒介代理业务收入和盈利能力双丰收得益于 2 个因素：1、媒体

集中采购带来毛利率提升；2、公司收购重庆年度全年收入 2.2 亿元，

净利润 2000 万。 

（二）2012 年外延式收购活动有大幅突破的可能 

公司在 2012 年计划中明确提出，外延发展方面，将加快步伐，

选择整合营销传播产业链上下游领域进行投资。我们认为公司在 2012

年外延收购方面很可能卖出更大的步伐。 

a) 从行业趋势来看，整合营销和互动营销是发展的方向，而仅靠自

身的资源去发展新业务跟不上行业变革的步伐。 

b) 从公司的情况来看，武汉地铁招标的事件会给公司经营理念带来

触动，公司自身去获取媒体资源面临强烈的竞争压力，而直接收

购成熟的项目和公司风险更小。 

c) 从资金实力来看，公司拥有货币资金 8.2 亿元，资金储备实力足。 

 

3．估值、投资建议与主要风险 

我们调低公司 2012-2013 年 EPS 至 0.92 元和 1.21 元，同比分别增

长 37%和 32%，对应当前股价 PE 为 34 倍和 25 倍。 

我们认为公司是一个比较稳健的长期投资标的： 

（1）、公司管理风格稳健 

（2）、公司市值 33 亿元，仅为蓝色光标的 66% 

（3）、公司在营销产业链上下游收购的资源和资金实力强 

（4）、预计公司每年能保持 30%的净利润复合增长率。 

 综合考虑，我们重申对公司的“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2012.03.27 

A 股收盘价（元） 23.00 

A 股一年内最高价（元） 41.70 

A 股一年内最低价（元） 26.30 

上证指数 2373.7 

市净率 3.9 

总股本（亿股） 1.48 

实际流通 A 股（万股） 8161 

A 股总市值（亿元） 34.1 

A 股流通市值（亿元） 18.8 

  

 省广股份与沪深 300 股价走势图 
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附表 1：省广股份（002400.SZ）三大报表预测 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

货币资金 909.5  824.5  644.1  515.9  营业收入 3078.6  3716.8  4523.6  5499.9  

应收票据 116.6  105.8  119.7  170.1  营业成本 2766.5  3267.0  3955.3  4794.6  

应收账款 175.1  267.3  327.6  395.7  营业税金及附加 31.5  49.0  58.8  66.7  

预付款项 451.7  673.2  791.1  958.9  销售费用 152.8  217.7  253.3  308.0  

其他应收款 21.7  28.0  29.7  38.8  管理费用 45.7  62.6  76.9  93.5  

存货 0.0  0.5  -0.3  0.7  财务费用 -6.5  -19.4  -19.0  -16.1  

其他流动资产 0.0  0.5  0.5  0.5  资产减值损失 2.0  -0.6  -0.7  -0.9  

长期股权投资 29.1  34.3  184.3  284.3  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 26.5  31.3  42.9  48.2  投资收益 4.8  10.7  12.0  14.0  

在建工程 0.0  0.0  0.0  0.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 91.4  151.4  211.0  268.1  

无形资产 0.0  1.3  1.3  1.3  营业外收支净额 0.0  0.0  2.0  4.0  

长期待摊费用 0.4  1.7  0.1  0.0  税前利润 91.4  151.4  213.0  272.1  

资产总计 1731.5  2047.6  2323.0  2666.5  减：所得税 23.2  36.6  51.1  65.3  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 68.1  114.8  161.9  206.8  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  归属母公司净利润 67.8  99.0  136.3  179.6  

应付账款 237.8  285.6  396.8  433.6  少数股东损益 0.4  15.8  25.6  27.2  

预收款项 431.4  468.2  528.3  701.9  基本每股收益 0.82  0.67  0.92  1.21  

应付职工薪酬 21.2  26.7  26.7  26.7  稀释每股收益 0.82  0.67  0.92  1.21  

应交税费 19.4  29.7  29.7  29.7  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 

其他应付款 2.2  34.0  41.4  50.3  成长性         

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 50.2% 20.7% 21.7% 21.6% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 26.8% 46.7% 48.7% 32.3% 

预计负债 0.0  29.5  29.5  29.5  净利润增长率 27.2% 46.2% 37.7% 31.7% 

负债合计 712.0  876.5  1056.0  1276.7  盈利性         

股东权益合计 1019.6  1171.1  1262.5  1374.5  销售毛利率 10.1% 12.1% 12.6% 12.8% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 销售净利率 2.2% 2.7% 3.0% 3.3% 

净利润 68  115  162  207  ROE 11.5% 9.4% 12.0% 14.9% 

折旧与摊销销 5  5  8  10  ROIC 145.49% 39.96% 28.18% 24.37% 

经营活动现金流 -63  -57  128  111  估值倍数         

投资活动现金流 -4  6  -163  -111  PE 28.0  34.4  25.0  19.0  

融资活动现金流 774  19  -11  -25  P/S 0.6  0.9  0.8  0.6  

现金净变动 707  -32  -46  -25  P/B 1.9  2.9  2.7  2.5  

期初现金余额 203  909  824  644  股息收益率 0.0% 0.9% 1.2% 1.6% 

期末现金余额 909  877  778  619  EV/EBITDA 11.4  21.2  15.3  12.2  

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、孙津，传媒文化行业证券分析师。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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