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评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2115.99 

总股本(百万) 192 

流通股本(百万) 106 

流通市值(亿) 23 

EPS 0.67 

每股净资产（元） 7.42 

资产负债率 42.81% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

省广股份 6.08 9.00 22.44 

信息服务 1.10 1.55 -8.94 

沪深 300 指数 4.94 -2.44 -11.44 
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Tabl e_Title 

省广股份 002400 推荐 

三季报业绩符合预期 四季度将保持高增长 
 

Table_Point 点评： 
 业绩符合预期。2012 年 1-9 月，公司实现营业收入 31.56 亿元、营业利润 1.46 亿

元、归母公司净利润 1.01 亿元，同比分别增长 19%、36%、40%。EPS0.52 元，

业绩符合预期。 

 三季度，各项业务均保持较快增长。其中，1）品牌管理业务在开拓客户的同时优

化客户结构，新增金融类和通讯类高端客户；2）媒介代理业务因广告主经历二季

度观察期后加大相关投入而增长迅速；3）相关收购事宜正在进行中。 

 净利增速（40%）大幅高于收入增速（19%）的主因是整体毛利率从 11%升至 15%，

且毛利率升幅高于期间费用率升幅（从 6%至 8%）。1）毛利率提升的原因仍主要

是媒介代理业务因集中和买断式采购提升毛利率以及并表公司和新收资源的毛利

率较高；2）公司继上年四季度以来，期间费用率虽上升但已趋于稳定，主因是公

司通过优化客户结构提升服务效率进而控制了人力成本的上升速度。 

 展望四季度，公司将继续稳步开展三大主营业务和新媒体业务，积极拓展产业链上

下游业务，以保持业绩高增速。其中上海窗之外将在四季度并表。预计全年净利将

增长 30-50%，对应 EPS 为 0.67-0.77 元，四季度单季 EPS 为 0.15-0.25 元。 

 维持盈利预测，维持“推荐”评级。维持预测 12-14 年 EPS 为 0.74、1.00 和 1.25

元，年复合增速达 35%。在当前股价（21.80 元）下，对应 PE 为 30、22、17 倍。

我们认为，1）广告行业 12 年增速虽放缓但将逐季改善；2）目前行业集中度较低，

我们看好公司作为行业龙头，在充足资本支持下，有望快速把握并购机会以完善其

全国化全媒体全产业链布局；3）公司将继续优化客户结构，以保持客户量质齐升

趋势；公司将在内生增长和外延扩张双轮驱动下呈现较为确定且超行业平均水平的

业绩增速。因此维持“推荐”评级，上调 6 个月目标价至 25 元。 

风险提示： 

 汽车行业景气度下降影响公司媒介代理业务的发展；来自国际 4A 广告运营商的竞

争进一步加剧；本土广告公司的 IPO 上市冲动加大公司并购的压力和难度。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

省广股份－优化客户结构带来收入增速下

滑和毛利率提升 整体业绩略超预期 

2012-07-30 

省广股份－系列投资推进全媒体全国化全

产业链布局 2012-06-26 

省广股份－数字化系统补短板提效率 12

年内生外延可期 2012-06-05 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011  2012E 2013E 2014E 
营业收入 3717  4336  4971  5539  
收入同比(%) 21% 17% 15% 11% 
归属母公司净利润 99  142  192  241  
净利润同比(%) 46% 43% 35% 25% 
毛利率(%) 12.1% 15.3% 16.4% 17.3% 
ROE(%) 9.0% 11.7% 13.7% 14.6% 
每股收益(元) 0.51  0.74  1.00  1.25  
P/E 42.43  29.61  21.86  17.43  
P/B 3.82  3.46  2.99  2.55  
EV/EBITDA 25  15  11  9  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1： 公司逐季业绩情况（2010-2012Q3） 

 
2010 2011 2012 

 
1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 

季度营业收入（百万） 571.9 747.1 736.3 1023.3 784.3 999.5 860.2 1072.9 886.2 1067.5 1202.1 

同比增长（%） 60.0% 89.6% 61.2% 21.5% 37.1% 33.8% 16.8% 4.8% 13.0% 6.8% 40.0% 

毛利率（%） 11.5% 9.5% 10.3% 9.7% 10.5% 9.7% 13.8% 14.2% 15.1% 15.3% 13.3% 

归母公司净利润（百

万） 
14.3 17.4 21.2 14.8 18.9 23.4 29.7 27.0 25.2 33.8 41.6 

同比增长（%） 16.4% 38.1% 75.0% -8.9% 32.2% 34.2% 40.3% 82.1% 33.1% 44.5% 39.9% 
 

资料来源：，公司财报，中投证券研究所 

 

表 2： 公司各项业务收入和毛利率假设 

 

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（万元） 

      品牌管理 13,306  15,967  17,900  19,690  21,659  23,825  

增长率 2.07% 20.00% 12.11% 10.00% 10.00% 10.00% 

媒介代理 178,133  275,844  332,149  365,363      401,900      442,090  

增长率 14.23% 54.85% 20.41% 10.00% 10.00% 10.00% 

青岛先锋 

   

7,990  23,969  31,159  

自有媒体 13,580  16,047  18,342  20,176  22,194  24,413  

增长率 8.68% 18.17% 14.30% 10.00% 10.00% 10.00% 

深圳公交车身广

告媒体 

   

11713  12767  13916  

上海窗之外 

   

1,838  5,513  6,891  

其他业务销售 5.40  5.01  - - - - 

公关活动 

  

3,241  5,000  6,900  8,970  

杂志发行 

  

57 300 300 300 

体育营销 

   

1,500  1,875  2,344  

合计 205024 307863 371688 433,569  497,076  553,908  

增长率 12.98% 50.16% 20.73% 16.65% 14.65% 11.43% 

毛利率（%） 

      品牌管理 82.50% 80.69% 81.33% 83.00% 83.00% 83.00% 

媒介代理 4.75% 4.76% 7.16% 9.50% 10.20% 11.00% 

青岛先锋 

   

19.50% 19.50% 19.50% 

自有媒体 35.53% 32.38% 25.56% 35.00% 35.00% 35.00% 

深圳公交车身广

告媒体 

   

30.00% 30.00% 30.00% 

上海窗之外 

   

45.00% 45.00% 45.00% 

其他业务销售 100.00% 100.00% - - - - 

公关活动 

  

61.87% 62.00% 62.00% 62.00% 
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杂志发行 

  

-75.28% 35.00% 35.00% 35.00% 

体育营销 

   

30.00% 30.00% 30.00% 

合计 11.84% 10.14% 12.10% 15.28% 16.39% 17.29% 
 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

E 

2013

E 

2014

E 流动资产 1900  2065  2405  2813   营业收入 3717  4336  4971  5539  

  现金 824  902  1082  1348   营业成本 3267  3673  4156  4581  

  应收账款 267  301  346  385   营业税金及附加 49  65  75  83  

  其他应收款 28  33  38  43   营业费用 218  295  338  377  

  预付账款 673  698  790  870   管理费用 63  87  99  111  

  存货 1  1  1  1   财务费用 -19  -13  -10  -6  

  其他流动资产 106  130  149  166   资产减值损失 -1  6  0  0  

非流动资产 148  240  233  236   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 34  35  35  35   投资净收益 11  10  5  5  

  固定资产 31  36  39  40   营业利润 151  233  318  398  

  无形资产 1  1  1  1   营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资产 81  167  158  160   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2048  2305  2638  3049   利润总额 151  233  318  398  

流动负债 844  959  1054  1167   所得税 37  58  79  100  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 115  174  238  299  

  应付账款 286  320  362  399   少数股东损益 16  33  46  58  

  其他流动负债 559  640  693  768   归属母公司净利润 99  142  192  241  

非流动负债 32  29  29  29   EBITDA 137  225  315  401  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.67  0.74  1.00  1.25  

  其他非流动负债 32  29  29  29        

负债合计 876  989  1084  1196   主要财务比率     

 少数股东权益 71  103  149  207   会计年度 2011  2012

E 

2013

E 

2014

E   股本 148  193  193  193   成长能力     

  资本公积 698  653  653  653   营业收入 20.7

% 

16.6

% 

14.6

% 

11.4% 

  留存收益 255  367  559  800   营业利润 65.7

% 

53.7

% 

36.6

% 

25.4

% 归属母公司股东权益 1100  1213  1405  1646   归属于母公司净利润 46.1

% 

43.3

% 

35.5

% 

25.4

% 负债和股东权益 2048  2305  2638  3049   获利能力     

      毛利率 12.1

% 

15.3

% 

16.4

% 

17.3

% 现金流量表      净利率 2.7% 3.3% 3.9% 4.4% 

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E  ROE 9.0% 11.7% 13.7

% 

14.6

% 经营活动现金流 -53  169  175  265   ROIC 31.8

% 

44.9

% 

53.2

% 

63.2

%   净利润 115  174  238  299   偿债能力     

  折旧摊销 5  6  7  9   资产负债率 42.8

% 

42.9

% 

41.1

% 

39.2

%   财务费用 -19  -13  -10  -6   净负债比率 0.00

% 

0.00

% 

0.00

% 

0.00

%   投资损失 -11  -10  -5  -5   流动比率 2.25  2.15  2.28  2.41  

营运资金变动 -161  27  -65  -30   速动比率 2.25  2.15  2.28  2.41  

  其他经营现金流 18  -15  10  -1   营运能力     

投资活动现金流 -5  -75  -5  -5   总资产周转率 1.97  1.99  2.01  1.95  

  资本支出 16  10  10  10   应收账款周转率 17  15  15  15  

  长期投资 14  1  0  0   应付账款周转率 12.48  12.14  12.20  12.05  

  其他投资现金流 25  -64  5  5   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -28  -17  10  6   每股收益(最新摊薄) 0.51  0.74  1.00  1.25  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.27  0.88  0.91  1.38  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.71  6.29  7.29  8.54  

  普通股增加 66  44  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -66  -44  0  0   P/E 42.43  29.61  21.86  17.43  

  其他筹资现金流 -28  -17  10  6   P/B 3.82  3.46  2.99  2.55  

现金净增加额 -85  77  180  266   EV/EBITDA 25  15  11  9  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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