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本土龙头，强势整合 

     ——省广股份（002400）调研点评 

事件： 

近期我们对省广股份（002400）进行了实地调研，与公司董秘就公司近期经营情况、业务发展趋势以及行业发

展趋势等相关问题进行了深入探讨。 

图 1、公司业绩预测 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 3717 4832 6088 7610

    增长率(%) 21% 30% 26% 25%

净利润（百万元） 99 137 192 259

    增长率(%) 46% 38% 40% 35%

摊薄每股收益（元） 0.51 0.71 0.99 1.34

ROE(%) 8.46% 10.68% 13.34% 15.76%  

资料来源：国海证券研究所 

评论： 

公司作为本土龙头广告营销企业，宏观经济压力下内生成长仍保持强势，近期公司的客户服务范围和资源、技术

能力都在加速升级，同时公司外延扩张方面强势并购、深度整合的思路持续且稳健，未来有望提供远超单纯并表

的价值。受益于品牌管理提速发展引领的内生增长，和外延并购带来的整合效应，我们预计公司 2012 年的业绩

增速有望达到 40%左右。 

内生增长方面，公司品牌管理能力在中国和大中华地区都具有极强竞争力，重点客户一直覆盖投放增速较高的客

户行业，近期以汽车、消费品为主，后续将重点向金融、通信覆盖。公司近期上线的数字化运营系统有望大大提

升品牌管理的数据支撑能力和精准营销能力，提高中标率。受宏观环境影响公司重点客户的媒介代理投放一季度

呈观望态势，二季度已出现回暖，重点客户并未缩减全年预算，预计全年将呈现逐季递增态势。 

外延扩张方面，公司保持强势收购、深度整合的策略，更多考虑长期的整合营销传播效果及软实力提升。公司的

收购 PE 很低，通常在 5-6 倍，收购后会深度介入被并购公司的运营，以实现与现有业务、客户最优的整合效果。

强势收购的速度相对偏稳健，但深度整合带来的业绩提升将超过单纯并表。公司目前的可用现金相对充足，现金

并购的灵活行较强，我们预计年内完成新并购的几率较高。 
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1、 广告业务主导的本土龙头 经济压力下强势发展 

公司是目前本土广告行业的龙头企业，主营业务主要由媒介代理、品牌管理、自有媒体和公关 4 项构成，利润占

比分别为 53%，32%，10%，5%。其中品牌管理尽管占比仅为 32%，但提供核心竞争优势，且现金成本可控、

毛利率高，预计未来将成为公司的核心诉求，公司未来有望围绕品牌管理整合各类营销传播资源，为客户提供以

品牌价值为核心的整合营销传播服务，打造国际性整合营销转播集团。 

图 2、公司分业务利润结构 图 3、公司分业务毛利率 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

今年上半年尤其是一季度，受宏观经济形势、广告主观望态度等因素影响，广告投放整体投放增速有所下滑。总

体来看，年初广告行业的发展几乎探底。一季度媒体投放增长放缓，而且是罕见的放缓。即使在 2008 年金融危

机时，广告媒体投放还增长了 12%。但这次不论新媒体、传统媒体，大媒体、小媒体，增幅全部下滑，1-2 月电

视广告投放量同比为-13%，杂志广告投放量同比为-10%，原来增长最快的互联网广告投放也出现了同比增速放

缓。其中电视下滑原因主要如下：1、电视广告价格过高且持续提价。2、电视收视率逐步下降，影响了广告主

预算比例。从原因来看，首先是广告主年初持观望态度；第二，春节假期过早，拉低了一季度的数据；第三，宏

观经济影响，广告主预算和投放会更加审慎，预算会顺延到二、三季度。 

居民消费观念没有出现根本改变，从二季度情况看，业绩已经在逐步回暖。宏观环境不好，对省广股份来说反而

是机会，因为行业小而散，半专业化，小公司很难继续生存，对综合专业的广告公司反而是机会。行业客户普遍

没有调减年度预算，因此一季度的缩量将增加二季度、三季度的投放量，全年有望实现逐月递增。公司作为行业

龙头企业，主要客户业绩贡献稳定，近期收购不断，整合效果在逐步提高。我们预计公司 2012 年的业绩增速有

望达到 40%左右，甚至接近 2011 年增速。 

2、 内生增长 品牌管理引领提速 媒介代理多线扩张 

品牌管理主要是提供传播咨询与广告策划服务，国内多个行业市场市场已经进入品牌时代，没有品牌就没有生存

空间，未来品牌管理将成为公司与业务发展的重中之重。公司的品牌管理能力在中国和大中华地区都具有相当的

竞争力，近期公司分别获得了三一重工、广发银行、中华汽车、比亚迪、报喜鸟的合作订单。公司凭借出色的本

土服务能力，对国内品牌管理领域的热点行业一直紧跟覆盖，从早期的家电、房地产到目前的汽车、快消，未来

的重点将是金融、通信等，从行业投放增长情况可以看出，公司重点覆盖的行业均是投放量增速较快的行业。经

济趋缓市场竞争加剧会导致更高的品牌依赖，公司的品牌管理业务有望迎来高速发展，我们预计年内增速或在

40%以上。 
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图 4、2011 年广告投放行业排行前 15 位 
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资料来源：2012 年中国传媒产业发展报告，国海证券研究所整理 

同时，公司近期上线的数字化运营系统引领了行业的技术升级趋势，技术升级的核心是数据库应用和精准营销平

台应用，公司的运营系统走在行业前列。目前汽车行业目前已经应用的很好，消费品行业也已经逐步开始应用，

未来将扩大至全行业客户，有望大大提升品牌管理的数据支撑能力和精准营销能力，提高中标率。 

媒介代理方面，公司客户的预算流向仍然主要以电视为主，随着近期电视台策略调整，预计全年电视投放仍将贡

献主要收入；平面媒体投放萎缩是趋势，但平媒“全媒体”转型加速，重点客户对龙头平媒的投放仍比较重视，

预计全年相较 2011 年会保持稳定；新媒体尽管客户对广告效果一定程度上存在疑虑，但整体增速仍然较快，目

前已经占到代理收入的 20%以上，预计全年增速会在 40%以上。另外，预计公司近期并购获得的媒介资源年内

将得到整合，有效提高代理资源的横向覆盖水平。 

图 5、2011 年各媒介广告投放量增长情况（单位：亿元） 
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资料来源：2012 年中国传媒产业发展报告，国海证券研究所整理 
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3、 外延扩张 强势收购稳健推进 深度整合提升价值 

2011 年广告行业有 29 万家公司，140 万人，3000 亿营业额，行业集中度很低，公司未来将会继续寻找机会进

行并购整合。公司在并购整合方面策略稳健，多采取强势收购方式，收购对象多为拥有优质客户、资源的中型公

司，PE 通常在 5-6 倍左右的低水平，并购后公司通常采取深度整合的方式，派驻副总、财务总监等深度介入公

司运营，实现最佳客户、资源整合效果。 

从前期并购对象的运营情况看，去年并购的重庆年度、旗帜公关，目前运行情况都比较理想。其中受益于行业景

气和公司的客户复用（在原有汽车行业的基础上增加了其他行业客户），今年的利润贡献可能会超出预期。重庆

年度业绩也稳定增长，但承诺目标相对较高，我们预计其实现业绩承诺的概率仍然较高。公司近期新设、并购的

4 家公司主要从扩大地域性的媒介代理资源、提升互动营销手段，提升软实力等战略考虑，体现公司清晰的并购

扩张思路和长期布局打算，尽管并表收益并不明显，但长期价值有望凸显。 

收购策略方面，从规避整合风险角度考虑，我们预计公司未来不会过多采用 100%收购方式，将更多采用控股方

式保证被并购公司高层的利益；另外公司目前拥有 6 亿现金，超募资金 1.4 亿，并购对象又倾向于排除大型公司，

现金并购的灵活度较高，在遇有合适标的的情况下可能提高并购效率。整体看，我们认为公司并购的深度整合效

果有望超过单纯并表效果，且年内完成新并购的几率较高。 

表 1、公司近期并购、新设子公司情况（金额单位：万元） 

公司名称 主要业务 设立方式 金额 股权比例 

青岛先锋广告 主要掌握北方一些电视台的媒介代理资源，其在山东、

河北、河南、天津的卫视、地方台都有比较核心的资

源 

收购 5100 51% 

上海窗之外  主营中高端社区内户外高清灯箱广告业务，上海地区

小区广告业务第一，北京、杭州、江苏也有一定份额 

收购 3595 51% 

广州旗帜管理咨询  公关业务，汽车行业为主，目前正在向其他行业覆盖 收购 955 50.98% 

重庆年度 主营重庆报纸与大渝网广告代理，媒介买断为主 收购 11055 51% 

广州指标品牌管理公司 广告研究机构，未来将推出行业白皮书、行业品牌排

名等，打造国内品牌智库 

新设 500 100% 

广州赛博互动 数字营销策划，搜索引擎营销、网络公关等 新设 1000 100% 

资料来源：公司公告、国海证券研究所整理 

4、 公司治理体系成熟 政策利好有望兑现 

广告营销行业人员流动问题严重，公司已经形成了一套成熟且有别于其他广告公司的人才培养体系，公司核心人

才以校园招聘后逐步培养提升为主，实践已证明校招人才归属感和稳定性远超社招，今年公司校招数量较往年提

高了 50%以上，为未来的高速发展提供了充分储备。 

广告营销行业未来有望陆续出台政策利好，未来税收减免、政府补贴政策落实后，公司有望增加千万级利润，同

时广东的广告产业园土地政策正在积极争取，兑现后也将成为明确利好。 

5、 风险评估 

广告行业受经济波动影响过大，整体增速低于预期；并购整合效果低于预期。 
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6、 综合考虑 给予买入评级 

综合考虑，我们认为公司作为本土龙头广告营销企业，其在内生成长方面保持强势，服务范围和能力逐步升级，

同时外延扩张上深度整合的思路稳健，有望提供远超单纯并表的价值。不考虑后续并表的情况下，预计公司 2012、

13、14 年的 EPS 分别为 0.71、0.99、1.34 元，对应当前股价的 PE 为 27.3、19.5、14.4 倍，给予买入评级。 
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表 2、盈利预测 

证券代码： 002400.sz 股票价格： 19.34 投资评级： 买入 日期： 2012/7/16

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 11% 13% 16% EPS 0.51 0.71 0.99 1.34

毛利率 12% 12% 12% 13% BVPS 7.42 6.17 6.81 7.68

期间费率 8% 8% 8% 7% 估值

销售净利率 3% 3% 3% 3% P/E 37.64 27.26 19.47 14.38

成长能力 P/B 2.61 3.14 2.84 2.52

收入增长率 21% 30% 26% 25% P/S 0.77 0.77 0.61 0.49

利润增长率 46% 38% 40% 35%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 1.82 2.13 2.39 2.60 营业收入 3717 4832 6088 7610

应收账款周转率 9.27 12.42 14.97 18.83 营业成本 3267 4247 5333 6644

存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 49 64 80 100

偿债能力 销售费用 218 273 334 407

资产负债率 43% 43% 44% 44% 管理费用 63 71 80 90

流动比 2.25 2.12 2.14 2.16 财务费用 (19) (36) (41) (53)

速动比 2.25 2.12 2.14 2.16 其他费用/（-收入） 11 0 0 0

营业利润 151 213 301 422

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 0 1 1 1

现金及现金等价物 824 899 1158 1517 利润总额 151 214 302 423

应收款项 401 389 407 404 所得税费用 37 55 80 122

存货净额 1 1 1 1 净利润 115 159 222 301

其他流动资产 674 731 738 771 少数股东损益 16 22 30 41

流动资产合计 1900 2020 2304 2693 归属于母公司净利润 99 137 192 259

固定资产 31 28 25 23

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 1 101 101 91 经营活动现金流 (53) 32 112 158

长期股权投资 34 34 34 34   净利润 115 159 222 301

资产总计 2048 2265 2546 2922   少数股东权益 16 22 30 41

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 5 3 13 13

应付款项 286 318 355 405   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 468 542 633 750   营运资金变动 (188) (152) (153) (197)

其他流动负债 90 90 90 90 投资活动现金流 (5) 3 3 3

流动负债合计 844 951 1078 1245   资本支出 (5) 3 3 3

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (5) 0 0 0

其他长期负债 32 32 32 32   其他 5 0 0 0

长期负债合计 32 32 32 32 筹资活动现金流 132 (48) (68) (92)

负债合计 876 983 1111 1278   债务融资 0 0 0 0

股本 148 193 193 193   权益融资 6 0 0 0

股东权益 1171 1281 1436 1644   其它 127 (48) (68) (92)

负债和股东权益总计 2048 2264 2546 2922 现金净增加额 75 (13) 47 68  

资料来源：国海证券研究所 
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