
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 

 

 1、受宏观经济下滑影响不大，业务保持稳定增长势头。 

 今年上半年广告业整体走势呈现两个很明显的特征，一是传统媒

体受到宏观经济下滑的冲击较大，据CTR统计显示上半年传统媒

体的广告刊例花费同比增长3.9%，增幅为近五年最低；二是广告

投放从传统媒体加速向新兴媒体迁移，据艾瑞咨询统计上半年互

联网广告市场规模同比增长61.5%。 

 公司是本土最优秀的综合广告公司之一，2010年4月上市以来，

业绩一直保持稳定快速增长：2010年增长27.15%、2011年增长

46.15%、2012中期增长39.38%。在宏观经济下行的压力下，公司

上半年业绩超预期，一方面是因为公司大量优质的、高端的客户

并没有削减营销开支，另一方面是因为，公司加大产业链布局，

调整业务结构，提升了盈利能力。 

 下半年：公司内生增长预计能维持在10%左右的水平，去年并购

的重庆年度、广州旗智完成对赌协议的业绩承诺问题不大，新并

表的青岛先锋和上海窗之外预计将增厚EPS0.037元。 

 2、提高盈利能力，以改善毛利率为阶段中心目标。公司年营收

规模已接近40亿，因此将改善毛利率、提升盈利能力作为目前发

展的中心目标。公司毛利率的提升主要通过（1）媒介代理加大

集中采购、媒介买断的力度，以及在不同投放媒体之间微调。（2）

高毛利率的品牌管理、自有媒体、公共关系的业务比重提升。今

年上半年公司毛利率显著提升：从去年同期的10.07%提升了5.15

个百分点至15.22%，就得以于这一发展思路。 

 下半年公司原有业务毛利率预计将维持稳定，新并购的上海窗之

外、青岛先锋以及新设的赛铂互动的毛利率均高于公司原有最大

块的传统媒介代理业务的毛利率，因此综合毛利率预期还将提

升。 

 3、坚持并购，重点方向是产业链上下游、区域拓展。并购是长

期规划，将持续进行，重点方向是产业链上下游、区域拓展。上

市以来，公司主要的并购包括：2011年的重庆年度广告、广州旗

智公关；2012年的青岛先锋广告和上海窗之外广告。对重庆年度

的并购是将业务延伸至媒体买断代理领域；对广州旗智的并购是

将业务延伸至公关关系领域；对青岛先锋的并购是为了快速切入

北方地区媒介代理领域，完善公司全国布局；对上海窗之外的并

购是将业务延伸至户外广告和优化公司自有媒体全国布局。 
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主要数据    2012 年 8 月 16 日 

收盘价(元) 21.20 

总市值（亿元） 40.86 

总股本(百万股) 192.75 

流通股本(百万股) 106.10 

ROE（TTM） 10.24% 

12 月最高价(元) 22.50 

12 月最低价(元) 16.18 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   文化传媒 

内生稳步增长，外延持续拓展  谨慎推荐（首次） 

省广股份（002400）调研简报  风险评级：较高风险 
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从全球市场来看，广告营销业是一个高度集中的行业，四大传播巨头 WPP、Omnicom、

Publicis和 IPG占据全球近一半的市场份额。纵观全球大型广告传播集团，其快速的成

长无一不是依赖于不断的并购。可以说，并购是行业内公司发展壮大的必经之路。对比

全球市场的高度集中，国内广告营销业仍处于相当分散的阶段，因此我国的广告营销业

必然将从分散走向集中。在这一过程中，一些具备资金、人才优势的本土广告公司必然

仿效国际传播巨头，通过持续不断的并购来发展壮大 

上市为省广股份提供了便利的融资渠道，打破了资金瓶颈。超过 30 年在广告营销行业

的深耕细作为公司积累了丰富的经验。公司实施持续的并购战略已具备了相当的优势。

从公司已完成的并购项目来看，公司在并购项目的甄选、并购方案的设计、并购价格的

确定等方面已具备了相当的水准。 

首次给予“谨慎推荐”评级。我们预期公司 12/13/14每股收益 0.71/0.92/1.12元，对

应 12/13/14 年 PE 为 30/23/19 倍。我们认为，在经济转型和消费升级的大环境下，广

告营销行业有很大的发展空间，公司内生增长稳定，外延拓展积极，具备成长为本土大

型传播集团的潜力，首次给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示。重大并购项目失败；宏观经济环境持续不景气。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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