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省广股份 — 国际传播集团
战略稳步推进 
省广股份(002400.CH/人民币 22.33, 买入)现阶段整体稳健发展，品牌方法论及
工具增强，业务协同增加，人才队伍建设持续。不考虑新增并购，我们仍维
持 2012年公司每股收益 0.72元（同比增长 40%）、备考 0.75元预测，公司尚
余 1亿元募集资金，加上自有资金考量，预计后续仍有外延拓展预期。维持
买入评级。 

1.战略：公司力求持续、稳健、稍快发展，通过内生增长、外延共赢以达成
现代国际传播集团的愿景。 

2.并购体系： 

稀缺性原则：具有稀缺性的媒体资源，或在产业链上与公司原有业务板块形
成互补。 

协同效应：2012年公司中期会议主题为“整合资源、价值共赢”。自上年起，
公司在原有事业部及新进并购公司之间实施协同效应奖励机制，与重庆年
度、广州旗智、深圳经典等产生良好业务协同的团队奖励兑现。后续还将进
一步扩大奖励实效以鼓励资源分享、业务协同。 

财务规范：将以公司结算标准要求新进并购公司。 

人员安排：惯例上，公司将向被并购方派驻董事长、执行副总和财务总监。
在给予被并购方充分业务自主权的基础上，执行副总做协同业务增量。 

3.外延增长： 

广州旗智：2012 年上半年，公司持股 50.98%的广州旗智实现营业收入 4,192

万元，净利润 1,089万元，占 2012年承诺净利润的 52%，增势良好。除原有
汽车公关外，通过与省广第二事业部等协同，新进入快消品行业。借广州旗
智，公司拓展公关板块。 

合力唯胜：2012上半年，公司持股 51%的北京合力唯胜实现营业收入 640万
元，亏损 53 万元，预计全年有望盈利。合力唯胜帮助全友家私、昌盛电气
成功签约 2012伦敦奥运冠军孙杨、徐莉佳，亦是体育总局全民健身活动的承
办方。借合力唯胜，公司拓展体育营销细分领域。 

青岛先锋：公司 6月公告拟以不高于 5,100万元收购青岛先锋广告 51%股权。
后者是北方区域老牌全案广告公司，覆盖山东、天津、北京、河北、河南等
区域的电视等主流媒体，销售额居于行业前列，以媒介代理为主、品牌管理
为辅。2012年 1-4月营业收入 5,423万元，净利润 453万元，毛利率省广此前
即是先锋前几大客户之一。借青岛先锋，公司希望针对东北地区客户，由此
前的外派团队——更高人工成本和更低总部支持，转为区域布点。 
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4.内生增长： 

媒介代理：2012上半年，公司媒介代理业务同比增长 7%至 17.3亿元，毛利率
提升 4 个百分点至 9.6%。按采购模式分，粗估计按需、集采和买断约各占
78-80%、10-12%和 10%。其中买断主要来源于公司持股 51%的重庆年度，预计
毛利率在 20-40%，集采主要是在上年同期 1 亿元募投项目基础上扩大规模。
公司目前媒介投放仍以电波媒体为主，约占整体投放额的 50%以上，平面媒体
占 20%以上，互联网占 10%以上，其余主要是户外。与上年同期相比，公司媒
介代理广告投放由央视转至卫视，后者更为市场化导向，以内容差异化竞争，
更加活跃，与观众/消费者的互动更多，卫视品牌的影响力、接受度、覆盖范
围在上升，伴随品牌渠道下沉，广告主将受益于此。我们预计公司集采业务
在原有按需采购的 4-5%的基础上能有高达 10%的投资收益（媒体返点）。经
济减速冲击整体广告投放，但会有各行业龙头公司凭借较强的抵御风险能力
或抢占市场份额的主动性，维持或增加宣传推广力度，同时相对弱势的媒体
更愿意 4A公司集采或买断。由于目前集采仅占媒介代理业务的 10-12%，预计
公司媒介代理业务毛利率上升仍有空间。 

品牌管理：8月上旬，公司万有引力广告动态管理系统之通讯、汽车、电商 3

个行业数据已更新完毕，开始内部测试。未来伴随数据库建设完善、内部使
用越来越顺畅、广告主认可度提升，将成为品牌管理业务的重要支撑。我们
同时预计借此专利工具，有可能获得税收优惠。同时公司品牌管理业务一方
面客户结构优化，体现为上半年毛利率提升 1.4个百分点至 83.9%，另一方面
继续新增客户：中移动贵州、杭州公司。 

赛铂互动：公司 6月成立全资子公司赛铂互动，在已有的业务支持平台网络互
动局基础上，赛铂互动是省广整合营销、数字营销的重要战略布局，为对外
竞标的独立主体，已获得招商银行等客户。 

人力资源建设：2012年公司应届毕业生招聘约 80人，超过以往规模，同时在
赛铂互动等单元新增网媒人才。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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