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事件：省广股份公告投资入股合众盛世（北京）国际传媒广告有

限公司。 

点评： 

获得控股地位 公司公告用人民币 13,489.61 万元超募资金

投资入股合众盛世（北京）国际传媒广告有限公司，股权转让完

成后，公司将持有合众传播 55%股权。 

收购价格合理  合众传播公司全部股权价值暂定为

245,265,704 元，合众传播公司 2011 年经审计扣除非经常性损

益后的税后利润为 24,526,570 元。根据业绩承诺考核条款股权

转让款分三期支付，原股东获得转让款金额将与合众传播

2012-2014 年具体业绩挂钩。2012-2014 年，合众传播经审计的

税后利润目标值分别为 3,100 万元、3,720 万元和 4,460 万元。

入股价格相当于 2011 年净利润的 10 倍市盈率和 2012 年预计净

利润的 7.9 倍。收购价格合理，低于目前二级市场广告营销公司

的市盈率。 

拓展华北和东北地区客户 省广股份原来最大的优势市场在

华南地区，2012 年上半年华南地区收入占总收入的 66.35%，华

北地区和东北地区分别只占 7.78%和 0.85%。收购合众传播，将

在中国广告业的核心重镇北京建立重要的销售中心，并以此为依

托，拓展华北、东北的广告销售市场，整合以北京为核心的华北

市场及东北市场的客户及媒介资源，扩大品牌管理业务及媒介代

理业务城市覆盖面。 

客户和媒介资源形成协同 合众传播是中国 4A 协会成员单

位，业务涉及医药、金融、电子、IT、服装、家电、通讯、日化、

食品、能源等行业，为超过 30 家上市公司常年提供整合传播服

务，客户如三精制药、奥克斯、新华保险、中国联通、奇虎 360
科技、昆仑沥青等。旗下的合众媒体板块是媒介策略、媒介购买、

媒体运营和媒介代理的多元化媒介服务中心，合众传播下属的合

众互动是中国优秀的大健康行业网络营销传播服务商，在互联网

平台上为客户提供整合互动传播、全网络媒体投放计划分析及采

购、企业网络口碑公关顾问、网站策划设计及开发制作等服务，

合作媒体超过 500 家，并拥有独特优势的互联网广告资源。省广

股份原有的丰富的客户资源和媒介资源将可以和合众传播形成

协同效应。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 21.8 

总市值（百万元） 4,202 

流通股本（百万股） 106 

流通股比率（%） 55.04 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 1,174 

每股净资产（元） 6.09 

市净率（倍） 3.58 

资产负债率（%） 50.11 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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达到利润目标可能性较大  2012 年 1-6 月合众传播的营业

收入为 2.62 亿元，净利润为 1915 万元，利润增长速度较快，已

经相当于 2011 全年净利润的 78%。我们预计达到 2012 年全年

和 2013 年的利润目标将由较大把握。如果按照 2013 年 3710 万

元的利润目标，收购后预计将可以增加 2013 年 EPS 约 0.10 元。 

盈利预测 考虑收购后的影响，我们预计 2012 年至 2014 年

的 EPS 将分别为 0.73 元、1.01 元、1.32 元，对应当前股价的市

盈率分别为 30、22、17 倍，公司从华南迈向全国，从广告代理

为主拓展到品牌营销广告媒介全产业链的布局进展顺利，给予

“强烈推荐”评级。 
风险提示 收购后的和原有业务的整合和协同不确定性。业

务发展和产业链扩展对资金的需求。 
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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 2,113.4 2,530.6 2,974.8 一、营业收入 3,716.9 4,160.7 5,213.5 6,056.3

  货币资金 824.5 1,106.3 1,279.1 1,533.0     减：营业成本 3,267.0 3,521.7 4,394.1 5,060.1

  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 83.4 96.9

  应收款项 373.1 399.0 499.9 580.7     销售费用 217.7 287.1 344.1 399.7

  预付款项 673.2 578.9 722.3 831.8     管理费用 62.6 83.2 104.3 121.1

  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 3.0 2.4

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 151.4 219.5 307.9 402.5

  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 151.4 219.5 308.0 402.6

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 36.6 54.9 77.0 100.6

资产总计 2,047.6 2,281.9 2,719.7 3,184.4 四、净利润 114.8 164.6 231.0 301.9

流动负债 844.2 913.8 1,120.6 1,283.4     归属母公司净利润 99.0 141.6 194.0 253.6

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 15.8 23.0 37.0 48.3

  应付账款 285.6 299.1 373.2 429.8 五、总股本(百万股） 192.7 192.7 192.7 192.7

  预收帐款 468.2 524.4 657.0 763.3 EPS（元/股） 0.51 0.73 1.01 1.32

  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% 25.3% 16.2%

负债合计 876.5 946.2 1,152.9 1,315.7   营业毛利 44.1% 42.0% 28.2% 21.6%

 少数股东权益 70.6 93.7 130.6 178.9     EBIT 46.8% 67.5% 42.3% 31.6%

  股本 148.3 192.7 192.7 192.7   净利润 46.1% 43.0% 37.0% 30.7%

  资本公积 721.2 676.7 676.7 676.7 获利能力

  留存收益 231.1 372.6 566.7 820.3   毛利率 12.1% 15.4% 15.7% 16.4%

股东权益合计 1,171.1 1,335.8 1,566.7 1,868.7    EBIT/收入 3.2% 4.9% 5.5% 6.2%

负债和股东权益 2,047.6 2,281.9 2,719.7 3,184.4   净利率 2.7% 3.4% 3.7% 4.2%

    ROE 9.0% 11.4% 13.5% 15.0%

现金流量表     ROIC 9.8% 12.3% 14.7% 16.2%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -52.9 291.9 179.5 308.5   资产负债率 42.8% 41.5% 42.4% 41.3%

  净利润 114.8 164.6 231.0 301.9   利息保障倍数 -5.9 -10.0 -11.6 -13.1

  折旧摊销 0.6 0.0 0.0 0.0   速动比率 2.22 2.28 2.23 2.30

  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 -37.6 -27.5   总资产周转率 1.82 1.82 1.92 1.90

  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 1.05 1.49 1.96

  其他 2.1 3.4 3.4 3.4   每股经营现金流 -0.27 1.51 0.93 1.60

筹资活动现金流 -27.6 16.5 19.9 -28.0   每股净资产 5.71 6.44 7.45 8.77

  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 42.43 29.68 21.66 16.57

  其它 -33.1 16.5 19.9 -91.2    P/B 3.82 3.38 2.93 2.49

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 1.13 1.01 0.81 0.69

现金净增加额 -85.0 281.8 172.8 253.9    EV/EBITDA 26.65 20.79 14.61 11.10

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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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

第一创业证券股份有限公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 

TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 

P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 

 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 

TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 

P.R.China:100140   

上海市浦东新区巨野路53号 

TEL:021-68551658  FAX:021-68551281 

P.R.China:200135 

 


