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事件：省广股份公布了 2012 年半年报。 

点评： 

二季度利润增长率高于一季度  2012 年上半年实现营业收入

19.54 亿元，同比增长 9.53%；归属于上市公司股东的净利润 5897
万元，同比增长 39.38%。每股收益 0.31 元，每股净资产 5.86 元。

公司前期业绩预告增长 30%-40%，2012 年上半年业绩符合接近预

告区间的高端。其中 2012Q2 单季度归属于上市公司股东的净利润

同比增长 44.5%至 3378 万元，增长率比 1 季度提高。公司预计 2012
年 1-9 月归属于上市公司股东的净利润将增长 30%-40%。 

毛利率显著提升 净利润的增长率大幅高于营业收入的增长率

主要得益于毛利率的提升。2012 年上半年公司主营业务综合毛利率

为 15.22%，较上年同期上升了 5.15%。其中媒介代理业务毛利率

比上年同期上升 4.1 个百分点至 9.65%，也高于 2012 年全年的

7.2%。自有媒体业务的毛利率比上年同期提高 7.28 个百分点至

36.82%。此外新增的公关活动的毛利率高于原有业务的毛利率，也

对综合毛利率提升有正面的贡献。 
扩展媒体类型、地区范围、业务种类 公司正在从原来以媒介代

理业务为主扩展到营销广告的全产业链并且丰富更多的媒体类型，

通过对外投资并购加快了这一过程。在公司原有的整合营销传播业

务基础上，进一步丰富和完善了产业链中的电视媒体代理、新媒体

经营、互动营销、管理咨询等领域。公司完成了以广州为核心，覆

盖北京、上海、深圳、成都、重庆、青岛等地的全国性运营网络，

利用不同区域的资源、成本、市场优势，与公司现有业务形成互.
补。 

各项业务齐头并进 2012 年上半年媒介代理业务收入同比增长

7.15%至 17.32 亿元，公关活动收入达到 3916 万元。品牌管理业务

同比增长 4.9%至 8010 万元。公司投资 3200 万元研发的行业领先

的技术工具“广告数字化运营系统”投入使用。该系统是通过心理

学研究消费行为的动态品牌营销传播管理平台，并建设了覆盖 7 大

行业 25 个品类，三年样本量超过 20 万个的数据库，我们预计该系

统将会为公司未来品牌管理业务的拓展提供很好的工具帮助。2012
年上半年自有媒体业务同比增长 3.55%增长至 9446 万元。公司自

有媒体主要构成为成都市公交候车亭广告牌和车身广告、南充市公

交候车亭广告牌、深圳市公交车身媒体广告及广州市的部分户外公

交电话亭经营权。在接手深圳公交车身媒体广告后公司加强了营销
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 19.5 

总市值（百万元） 3,759 

流通股本（百万股） 106 

流通股比率（%） 55.04 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,130 

每股净资产（元） 5.86 

市净率（倍） 3.33 

资产负债率（%） 47.54 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.24

-0.12

0.00

0.12

0.24

0.36

08
/11

09
/11

10
/11

11
/11

12
/11

01
/12

02
/12

03
/12

04
/12

05
/12

06
/12

07
/12

省广股份 沪深300

 

 
相关报告 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

力度，我们预计下半年深圳公交车身广告收入将会逐步增加。 
销售和管理费用率上升 2012 年上半年销售费用率 6.95%，比

上年同期上升了 2.2 个百分点。销售费用较上年同期增加 59.77%，

主要原因一是公司业务规模扩大导致销售费用有所增长；二是公司

对外投资并购，合并范围扩大导致费用增长。管理费用率 2.09%，

比上年同期上升了 0.76 个百分点。管理费用较上年同期增加

72.71%，主要原因系公司公司对外投资并购，合并范围扩大导致费

用增加。 
盈利预测 我们预计 2012 年至 2014 年的 EPS 将分别为 0.72

元、0.97 元、1.26 元，对应当前股价的市盈率分别为 27、20、15
倍。维持“审慎推荐”评级。 

风险提示 经济如果下滑对广告营销投放的不利影响。 
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图 1、2012Q2 单季度营业收入增长 7% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2012Q2 单季度归属于母公司股东净利润同比增长 44% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 3、2012Q2 单季度毛利率 15.3% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 4、2012Q2 单季度销售费用率 7.1%，管理费用率 2.1% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 5、2012H1 净利润增长率贡献分解 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 

 

图 6、公司组织架构图 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

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

流动资产 1,900.0 2,110.3 2,436.9 2,850.6 一、营业收入 3,716.9 4,160.7 4,836.6 5,621.8

  货币资金 824.5 1,103.2 1,277.1 1,514.1     减：营业成本 3,267.0 3,521.7 4,056.6 4,672.9

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 49.0 66.6 77.4 89.9

  应收款项 373.1 399.0 463.8 539.1     销售费用 217.7 291.3 338.6 393.5

  预付款项 673.2 578.9 666.8 768.1     管理费用 62.6 83.2 96.7 112.4

  存货 0.5 0.5 0.5 0.5     财务费用 -19.4 -16.5 -19.9 -23.0

  其他流动资产 28.7 28.7 28.7 28.7     资产减值损失 -0.6 2.6 1.9 2.3

非流动资产 147.7 168.5 189.1 209.6     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 34.3 34.3 34.3 34.3       投资收益 10.7 3.4 3.4 3.4

  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 4.8 3.4 3.4 3.4

  固定资产 31.3 50.2 70.7 91.3 二、营业利润 151.4 215.3 288.7 377.2

  在建工程 0.0 2.0 2.0 2.0     加：营业外收入 1.3 1.2 1.3 1.3

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 1.3 1.2 1.2 1.3

  无形及递延性资产 82.1 82.1 82.1 82.1 三、利润总额 151.4 215.4 288.8 377.2

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 36.6 53.8 72.2 94.3

资产总计 2,047.6 2,278.8 2,626.0 3,060.2 四、净利润 114.8 161.5 216.6 282.9

流动负债 844.2 913.8 1,044.5 1,195.8     归属母公司净利润 99.0 138.9 186.3 243.3

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 15.8 22.6 30.3 39.6

  应付账款 285.6 299.1 344.5 396.9 五、总股本(百万股） 192.7 192.7 192.7 192.7

  预收帐款 468.2 524.4 609.5 708.5 EPS（元/股） 0.51 0.72 0.97 1.26

  其他 90.4 90.4 90.4 90.4

长期负债 32.3 32.3 32.3 32.3 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 32.3 32.3 32.3 32.3   营业收入 20.7% 11.9% 16.2% 16.2%

负债合计 876.5 946.2 1,076.8 1,228.1   营业毛利 44.1% 42.0% 22.1% 21.6%

 少数股东权益 70.6 93.2 123.6 163.2     EBIT 46.8% 64.1% 35.1% 32.0%

  股本 148.3 192.7 192.7 192.7   净利润 46.1% 40.2% 34.1% 30.6%

  资本公积 721.2 676.7 676.7 676.7 获利能力

  留存收益 231.1 370.0 556.2 799.5   毛利率 12.1% 15.4% 16.1% 16.9%

股东权益合计 1,171.1 1,332.6 1,549.2 1,832.1    EBIT/收入 3.2% 4.8% 5.5% 6.3%

负债和股东权益 2,047.6 2,278.8 2,626.0 3,060.2   净利率 2.7% 3.3% 3.9% 4.3%

    ROE 9.0% 11.2% 13.1% 14.6%

现金流量表     ROIC 9.8% 12.1% 14.0% 15.4%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -52.9 288.8 180.6 291.7   资产负债率 42.8% 41.5% 41.0% 40.1%

  净利润 114.8 161.5 216.6 282.9   利息保障倍数 -5.9 -9.8 -10.9 -12.3

  折旧摊销 0.6 0.0 0.0 0.0   速动比率 2.22 2.28 2.31 2.36

  财务费用 0.0 -16.5 -19.9 -23.0   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 -10.7 -3.4 -3.4 -3.4 营运能力

  营运资金变动 -161.1 138.1 -22.1 -25.3   总资产周转率 1.82 1.83 1.84 1.84

  其它 -1.4 0.0 0.0 51.0   应收账款天数 36.14 34.52 34.52 34.52

投资活动现金流 -4.5 -26.6 -26.6 -26.6   存货天数 n/a n/a n/a n/a

  资本支出 -15.7 -30.0 -30.0 -30.0 每股指标（元）

  长期投资 9.1 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 0.63 1.03 1.39 1.83

  其他 2.1 3.4 3.4 3.4   每股经营现金流 -0.27 1.50 0.94 1.51

筹资活动现金流 -27.6 16.5 19.9 -28.0   每股净资产 5.71 6.43 7.40 8.66

  债务融资 0.0 0.0 0.0 63.2 估值比率

  权益融资 5.6 0.0 0.0 0.0    P/E 37.95 27.06 20.18 15.45

  其它 -33.1 16.5 19.9 -91.2    P/B 3.42 3.03 2.64 2.25

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 1.01 0.90 0.78 0.67

现金净增加额 -85.0 278.7 173.9 237.1    EV/EBITDA 23.84 18.98 14.06 10.65

单位:百万元

单位:百万元 单位:百万元

 
数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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