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逐季回暖趋势确认，深度整合寻获空间 

     ——省广股份（002400）三季报点评 

事件： 

省广股份（002400）10 月 24 日发布三季报，公司 2012 年 1-9 月实现营业总收入 31.6 亿元，同比增长 19.36%，

实现归属于上市公司股东的净利润 1 亿元，同比增长 39.6%。 

图 1、公司业绩预测 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 3717 4110 4921 5899

    增长率(%) 21% 11% 20% 20%

净利润（百万元） 99 138 191 266

    增长率(%) 46% 39% 39% 39%

摊薄每股收益（元） 0.51 0.71 0.99 1.38

ROE(%) 8.46% 10.74% 13.29% 16.12%  

资料来源：国海证券研究所 

评论： 

公司三季报显示业绩逐季上上升趋势确认，全年净利润增幅预计不低于 40%，三季度单季度净利润同比增速达

到 39.9%，环比二季度增长了 23%，扣除三季度青岛先锋、上海窗之外按承诺业绩计算的 700 万并表业绩，三

季度单季度净利润同比仍然上升了 18%，环比上升 4%，逐季回暖趋势得到进一步确认。我们预计四季度单季同

比增速有望在 40%以上，全年业绩增幅将不低于 40%。 

毛利率短期有小幅提升空间，长期将相对保持稳定。公司前三季度毛利率达到 14.3%，同比提升了 3.2 个百分点，

毛利率提升幅度超出之前预期，成为公司近期业绩增长的重要驱动。但从三类代理业务结构稳定性看，未来公司

媒介代理业务毛利率将处在一个相对稳定的水平，我们预计在 10%以内。未来公司媒介代理业务的增长点将在

于整合效果的发挥和新行业客户的拓展带来的收入增量，公司三季度的单季度收入同比增幅达到 39.8%，远高于

二季度的 6.8%和一季度的 13%，已体现出整合带来的收入增量空间。 

汽车广告代理业务下滑影响低于预期 ，新行业客户增长点培育迅速。公司广告业务的主要构成部分汽车业务因

行业问题面临下滑风险，但从目前情况判断，未来 2-3 年内，我们认为公司的汽车行业广告代理收入仍将保持小

幅增长，近期日系车事件对公司整体影响不大。同时，公司通讯、快消、医药保健、金融客户的贡献在逐步加大，

我们认为，公司现有的代理资源储备能力有实力迅速跟进新的增长点，不考虑并表、整合的情况下，未来媒介代

理业务收入内生增速有望在 20%以上。 
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品牌管理将成为公司整合营销传播、产业链延伸的节点。公司品牌管理业务增速相对较慢（上半年为 5%），但

我们认为，品牌管理业务所附着的客户对公司具有更强的依赖性，这种依赖性有助于其成为公司整合营销、产业

链延伸和价值挖掘的重点对象。公司目前的品牌管理业务重点覆盖了通信、金融、医药保健行业客户，公司对上

述行业的布局已显示了其未来整合营销、产业链延伸的的巨大潜力，品牌管理作为中心纽带的功能将大于自身的

业务增长。 

外延并购深度整合 异地拓展和客户复用将有力拉升业绩。客户整合方面，公司去年收购的广州旗帜今年业绩表

现十分乐观，预计将大幅超出 40%的业绩承诺目标，其对省广既有客户的整合效果和快消等新行业客户的吸纳

能力逐步提升；上海窗之外实现充分整合后，有望成为公司户外媒体的整合复用平台。异地拓展方面，公司目前

在华南地区的增长已相对有限，对重庆年度、青岛先锋的并购未来有望加速其全国布局。公司华南区外营业收入

目前仅占 33.6%，随着布局深化和区域资源的进一步整合，预计区外增速仍将远高于区内增速，形成新的收入增

长点。 

公司三季度业绩显示其逐季回暖，加速增长趋势已得到确认，毛利率的增速和华南区外业务增速超出预期；前期

收购公司并表之外深度整合带来的业绩提升值得期待；从目前情况看，公司账上现金相对充足，未来仍有望完成

新的并购，在不考虑新并购的的情况下，我们维持之前的盈利预测，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 30、22、16 倍，维持买入评级。 

具体点评如下： 

1、 业绩逐季上上升趋势确认   全年净利润增幅预计不低于 40% 

公司一季度广告投放增速放缓情况在二季度已经出现明显好转，二季度单季净利润同比增速达到 44%，环比一

季度增长 34%，大大超出了去年同期的环比增速，已初步显示逐步回暖态势。三季度单季度净利润同比增速达

到 39.9%，环比二季度增长了 23%，扣除三季度青岛先锋、上海窗之外按承诺业绩计算的 700 万并表业绩，三

季度单季度净利润同比仍然上升了 18%，环比上升 4%，逐季回暖趋势得到进一步确认。 

根据公司目前的经营情况及广告行业周期判断，四季度单季度净利润预计不会低于三季度甚至有望环比继续小幅

提升，考虑并表因素，我们预计四季度单季同比增速有望在 40%以上。公司公告全年业绩增速为 30%-50%，我

们预计全年业绩增幅将不低于 40%。 

图 2、1、收入分季度增长情况 图 3、净利润分季度增长情况 
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资料来源：公司资料、国海证券研究所 资料来源：公司资料，国海证券研究所 

2、 毛利率短期有小幅提升空间  长期将相对保持稳定 

公司前三季度毛利率达到 14.3%，同比提升了 3.2 个百分点。上半年媒介代理业务毛利率大幅上升到 9.7%，同

比提升了 4.1 个百分点，提升幅度达到 74%。媒介代理业务毛利率相对较低，毛利率提升幅度超出之前预期，

成为公司近期业绩增长的重要驱动。 

公司媒介代理业务分为实时采购、集中采购、买断经营 3 类，三类业务的代理毛利率依次递增，其中实时采购在

5%左右，集中采购在 10%左右，而买断经营的毛利率在 20%左右。公司上半年的媒介代理业务的毛利率增加一

方面受益于集中采购规模的增加（全年 1 亿左右的集采规模），另一方面，去年二季度开始并表的重庆年度采取

买断经营模式，毛利率同比提升显著。 

从近期公司经营情况看，媒介代理业务的收入增幅不如去年，基数增大后保持持续的高增速存在一定困难，短期

内毛利率增长将成为看点。同时，我们认为，集采、买断型媒介代理需要公司资金层面的大笔支持及媒体的配合，

未来实时、集采、买断三类代理模式应处于比较均衡的状态，集采、买断占比不会无限提高，我们预计未来公司

媒介代理业务毛利率将处在一个相对稳定的水平，预计在 10%以内。未来公司媒介代理业务的增长点将在于整

合效果的发挥和新行业客户的拓展带来的收入增量，公司三季度的单季度收入同比增幅达到 39.8%，远高于二季

度的 6.8%和一季度的 13%，已体现出整合带来的收入增量空间。 

图 4、公司毛利率变化情况 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 

3、 汽车广告代理业务下滑影响低于预期  新行业客户增长点培育迅速 

汽车行业广告代理收入占省广整体收入比重较高，是省广收入占比最高的客户行业。2012 年 1-9 月，汽车行业

产销同比增长分别为 4.98%和 3.37%，增幅较前 8 月略有回落，9 月单月销售量同比下降 1.75%，为今年 2 月

以来月度同比首次下降，市场普遍担心汽车产业增速下滑将影响省广代理业务增速。我们认为，从汽车行业本身

看，其下行趋势还有待进一步确认，7 月起汽车销量环比开始逐月增长，本土品牌和巨大的二三线城市市场有望

为汽车产业打开新的增长空间；从竞争形势看，对行业增速下滑的预期和担忧意味着竞争更将激烈，而影响广告

投放的除了行业增速，还有行业竞争程度（以通信行业为例，行业增速相对稳定的情况下，由于运营商竞争加剧，

广告投入近年大幅增加），目前看汽车行业的广告投放随着竞争进一步加剧，存在逆势增加的可能。因此我们仍



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

维持之前的判断，即在未来 2-3 年内，公司的汽车行业广告代理收入仍将保持小幅增长。 

近期钓鱼岛事件造成市场对与日系公司存在关联业务的公司形成担忧，省广同时代理了三大日系品牌合资公司的

媒介代理业务，市场对此统一存在担忧。我们认为，首先，日系汽车品牌的危机已存在多年，目前看不存在爆发

质变的可能，排除战争等极端情况，日系汽车企业仍将保持既有的中国市场策略；其次，从媒体态度看，发布汽

车广告较多的主流媒体目前为表现出缩减日系广告意向，既有订单在紧张期采取的方式是与客户沟通后向后递

延，整体订单规模实际未受影响；第三，日系品牌目前面临危机，而危机后重建品牌美誉度将是重要工作，存在

加强公关、品牌管理、媒介代理投入的可能，省广目前的整合服务能力可同时提供公关、品牌管理、媒介代理服

务，介于与上述企业的良好关系，有望成为上述企业寻求整合营销服务的优先选择；第四，目前日系汽车业务占

公司的收入约 15%左右，大部分为实时采购型媒介代理，利润影响估算约在 5%以内。第五，公司同时代理了大

量其他国产、合资品牌广告业务，在日系受阻的期间，其他品牌会相应加大营销推广力度。 

同时，从新行业客户转移趋势看，公司通讯、快消、医药保健、金融客户的贡献在逐步加大，其中银行业的投放

同比增长了 12 倍。从行业客户变化特点看，省广的一大优势是紧紧跟住行业热点，近年的热点转移过程是家电

-房地产-汽车，省广均抓住了行业机会，未来的重点将是金融、快消、通信，这种重点主要不是公司选择，而是

客户驱动，我们认为，公司现有的代理资源储备能力有实力迅速跟进新的增长点，不考虑并表、整合的情况下，

未来媒介代理业务收入内生增速仍有望保持在 20%以上。 

4、 品牌管理将成为公司整合营销传播、产业链延伸的节点 

公司品牌管理业务增速相对较慢（上半年为 5%），但我们认为，品牌管理业务所附着的客户对公司具有更强的

依赖性，这种依赖性有助于其成为公司整合营销、产业链延伸和价值挖掘的重点对象。从客户需求看，整合营销

传播将成为趋势，客户对广告费用审慎的使用和效果的重视不断加大，也促进了广告公司专业化的升级和技术升

级，提高了对整合营销的诉求。广告主需要通过整合营销传播增加品牌溢价，降低成本。不能提供整合营销传播

服务的企业会逐步退出市场，单一服务的广告企业前景也非常不乐观。这也导致了行业整个竞合的加速。公司近

期上线的数字化运营系统、新设立的广州指标公司将有效提高品牌管理软实力，提升公司作为整合营销集团的软

性价值。 

从公司的情况看，目前公司掌握了全国有 10 家以上的移动省分客户，通信行业占据了品牌管理客户的 20%左右；

金融行业目前广发银行、招商银行（网络推广）已成为公司品牌管理客户，占品牌管理客户的 10%左右；医药

保健品行业汤臣倍健、三金在内的客户已成为品牌管理客户，占品牌管理客户的 20%左右。上述行业均是未来

增长迅速，整合营销潜力巨大的行业，我们认为，公司对上述行业的布局已显示了其未来整合营销、产业链延伸

的的巨大潜力，品牌管理作为中心纽带的功能将大于自身的业务增长。 

5、 外延并购深度整合 异地拓展和客户复用将有力拉升业绩 

公司去年收购的广州旗帜今年业绩表现十分乐观，预计将大幅超出 40%的业绩承诺目标。一方面，公司出台了

并购公司和内部事业部合作拿下事业部客户的公关业务，事业部会有整合合作奖的政策鼓励客户复用，省广覆盖

的广告客户数量为华南区第一，未来复用空间仍然巨大；另一方面，旗帜对省广客户的吸纳能力逐步提升，其公

关覆盖范围已经从传统的汽车行业拓展至快消行业，未来还有进一步拓展的空间。上海窗之外实现充分整合后，

有望成为公司户外媒体的整合复用平台。 

公司目前在华南地区的增长已相对有限，对重庆年度、青岛先锋的并购未来有望加速其全国布局。上半年华南外

地区同比增长 23.9%，其中华东、华中、西南、西北分别同比增长 156.8%、61.4%、91%、881.4%，大幅度超

出华南地区增速，从布局看，公司已经基本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，近期并购的区域性公司资源将进一步强化公司全国布局的深度，公司华南区外营业收入目
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前仅占 33.6%，随着布局深化和区域资源的进一步整合，预计区外增速仍将远高于区内增速，形成新的收入增长

点。 

6、 风险提示 

宏观经济下滑对广告市场的影响；并购企业整合效果不达预期。 

7、 综合考虑  给予公司增持评级 

公司三季度业绩显示其逐季回暖，加速增长趋势已得到确认，毛利率的增速和华南区外业务增速超出预期；前期

收购公司并表之外深度整合带来的业绩提升值得期待；从目前情况看，公司账上现金相对充足，未来仍有望完成

新的并购，在不考虑新并购的的情况下，我们维持之前的盈利预测，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 30、22、16 倍，维持买入评级。
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表 1、盈利预测 

证券代码： 002400.sz 股票价格： 21.80 投资评级： 买入 日期： 2012/10/24

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 1.38

毛利率 12% 13% 14% 15% BVPS 7.42 6.17 6.81 7.70

期间费率 8% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 3% 3% 4% 5% P/E 42.43 30.51 22.02 15.79

成长能力 P/B 2.94 3.53 3.20 2.83

收入增长率 21% 11% 20% 20% P/S 0.87 1.02 0.85 0.71

利润增长率 46% 39% 39% 39%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 1.82 1.85 1.97 2.04 营业收入 3717 4110 4921 5899

应收账款周转率 9.27 10.61 12.42 14.97 营业成本 3267 3560 4220 5009

存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 49 54 65 78

偿债能力 销售费用 218 261 302 362

资产负债率 43% 42% 43% 43% 管理费用 63 68 80 92

流动比 2.25 2.27 2.23 2.24 财务费用 (19) (38) (39) (49)

速动比 2.25 2.27 2.23 2.24 其他费用/（-收入） 11 7 0 0

营业利润 151 212 293 408

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 0 3 0 0

现金及现金等价物 824 954 1113 1401 利润总额 151 215 293 408

应收款项 401 387 396 394 所得税费用 37 55 72 99

存货净额 1 1 1 1 净利润 115 160 221 308

其他流动资产 674 704 794 892 少数股东损益 16 22 30 42

流动资产合计 1900 2046 2304 2689 归属于母公司净利润 99 138 191 266

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 1 31 31 经营活动现金流 (53) 110 24 93

长期股权投资 34 61 61 61   净利润 115 160 221 308

资产总计 2048 2218 2503 2885   少数股东权益 16 22 30 42

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 5 3 3 6

应付款项 286 306 351 417   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 468 507 593 695   营运资金变动 (188) (75) (230) (264)

其他流动负债 90 90 90 90 投资活动现金流 (5) (24) 3 3

流动负债合计 844 903 1034 1202   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) (27) 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 187 (49) (67) (94)

负债合计 876 935 1067 1234   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 1282 1436 1650   其它 182 (49) (67) (94)

负债和股东权益总计 2048 2217 2503 2884 现金净增加额 130 37 (40) 1  

资料来源：国海证券研究所 
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