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市占率提升带来业绩超预期增长，

2013 年持续高成长值得期待 

 省广股份（002400.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 
省广股份发布公告，将全年业绩预测增速区间从 30%-50%调高到

50%-80%，对应每股 EPS 0.77-0.92 元，超市场预期。 

对应的 2012Q4 净利润区间为 4798 万元-7770 万元，同比增长

77.7%-187.8%，环比增长 15%-87%。 

2．我们的分析与判断 

（一）全年业绩超预期主要得益于公司市占率的提升 

1、2012 年虽然互联网广告投放增长 46.8%，但是作为主体的传统媒

体广告刊例投放仅增长 4.5%。公司业绩增长能超过 50%主要得益于

公司广告客户规模的增长和主要客户广告投放的增加。 

2、公司 2012Q4 业绩高增长主要得益于两点：客户广告投放的集中确

认和广告主追加广告投放（为达到年初的全年规划）。 

3、分行业来看，通信、快销、汽车和金融等行业客户对利润贡献较

大。三大运营商下属 30 多个省市子公司都已经成为公司客户，并成

为公司最大利润来源；汽车业务未受到日系车销售下滑影响，仍然保

持快速增长。 

4、分业务来看，预计 2012Q4 媒体代理增速在 35%左右，公司品牌管

理业务增长 10%，公关业务保持 50%以上高增长，同时自有媒体业务

表现优异，其中深圳车身广告招商情况良好，3 季度已经开始盈利。 

5、2012 年收购的三家公司合众盛世、青岛先锋和窗之外经营正常，

预计能够完成全年业绩承诺目标。 

（二）上市带来的品牌效应和资源优势是公司成长的深层次

原因，这个因素在 2013 年还会持续 

1、上市带来的品牌效应极大增强对现有和新客户吸引力 

2、上市带来的资金优势为媒介购买和收购并购提供了支撑 

（三）稳健风格不失爆发性，2013 年业绩高增长可期 

1、我们预计 2013 年广告行业处于低速复苏阶段，但是总体情况略优

于 2012 年。 

2、按照业绩承诺，已收购 5 家企业 2013 年能够贡献 0.38 元 EPS，比

2012 年增加约 0.20 元。 

3、通信、汽车、金融和快销等行业广告投放还会增长，其中白酒行

业在销售压力下，2013 年可能会加大广告投放力度。 

4、公司在 2013 会继续进行收购并购战略 

3．估值、投资建议与主要风险 

我们调高公司 2012/2013 年 EPS 至 0.82 元/1.17 元的 EPS 预测，同

比分别增长 60%和 42.6%，对应当前股价 PE 为 33 倍和 23 倍，相比蓝

色光标 46/34X 的 PE 水平明显偏低。公司 2013 年 5 月大非解禁，股东

减持意愿并不强烈，我们认为公司 2013 年 30%以上增长确定性高，收

购并购潜力巨大，估值存在提升空间，重申公司“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2013.01.28 

A 股收盘价（元） 27.07 

A 股一年内最高价（元） 27.08 

A 股一年内最低价（元） 13.5 

上证指数 2346.51 

市净率 4.45 

总股本（亿股） 1.93 

实际流通 A 股（万股） 1.06 

A 股总市值（亿元） 52.0 

A 股流通市值（亿元） 28.7 

  

 主要历史报告 

省广股份深度研究报告：稳步迈向整合营

销集团 2011.09.30 

省广股份点评：产业政策支持和广告收入

结 构 调 整 对 冲 宏 观 经 济 下 滑 风 险
2011.12.21 

省广股份点评：主业稳健增长，收购有望

突破 2012.03.27 

省广股份点评：外延式收购支撑业绩高增

长 2012.06.25 

省广股份点评：上半年毛利率提升幅度超

预 期 ， 下 半 年 收 入 增 长 有 望 加 速
2012.07.29 

省广股份点评：3 季度收入高增长体现广

告主对广告投放热情开始恢复 2012.10.25 
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表 1：公司近 2 年主要收购以及对业绩影响 

            对 EPS 影响（假设公告后合并） 

时间 公司名称 主营业务 收购金额 股权比例 
收购 

估值 
2011 2012E 2013E 2014E 

20121121 合众盛世 整合营销 13490 55% 
2011 年 10

倍 PE 
    0.10  0.12  

20120625 青岛先锋广告 

媒介代理业务、全案代理业

务、媒介买段业务，在北方

地区特别是山东省积累深厚

的电视媒体资源。 

5100 51% 
2012年 6.25

倍 PE 
  0.02  0.05  0.07  

20120625 上海窗之外 

城市中高端社区内户外高清

灯箱广告业务，覆盖城市主

要包括北京、上海、杭州、

无锡、青岛、杭州、温州、

常州等地。 

3595 51% 
2012 年  6

倍 PE 
  0.02  0.04  0.05  

20110615 旗智管理咨询 公关 955 50.98% 
2011 年 1.3

倍 PE 
0.02  0.05  0.08    

20110328 重庆年度广告传媒 广告代理 11055 51% 
2011 年 10.5

倍 PE 
0.04  0.08  0.12    

合计    34195       0.06  0.18  0.38    

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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附表 1：省广股份（002400.SZ）三大报表预测 

资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 

货币资金 824.5  679.9  601.5  营业收入 3716.8  4553.8  5735.0  

应收票据 105.8  120.5  177.4  营业成本 3267.0  3932.9  4908.8  

应收账款 267.3  331.5  422.7  营业税金及附加 49.0  59.2  69.6  

预付款项 673.2  786.6  981.8  销售费用 217.7  264.1  332.6  

其他应收款 28.0  29.9  40.4  管理费用 62.6  76.5  96.3  

存货 0.5  -0.3  0.7  财务费用 -19.4  -19.5  -17.5  

其他流动资产 0.5  0.5  0.5  资产减值损失 -0.6  -0.7  -0.9  

长期股权投资 34.3  184.3  284.3  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  

固定资产 31.3  42.9  48.2  投资收益 10.7  12.0  14.0  

在建工程 0.0  0.0  0.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  营业利润 151.4  253.3  360.0  

无形资产 1.3  1.3  1.3  营业外收支净额 0.0  2.0  4.0  

长期待摊费用 1.7  0.1  0.0  税前利润 151.4  255.3  364.0  

资产总计 2047.6  2359.2  2810.9  减：所得税 36.6  58.7  83.7  

短期借款 0.0  0.0  0.0  净利润 114.8  196.6  280.3  

应付票据 0.0  0.0  0.0  归属母公司净利润 99.0  158.3  225.7  

应付账款 285.6  394.6  444.0  少数股东损益 15.8  38.3  54.6  

预收款项 468.2  531.8  731.9  基本每股收益 0.51  0.82  1.17  

应付职工薪酬 26.7  26.7  26.7  稀释每股收益 0.67  0.82  1.17  

应交税费 29.7  29.7  29.7  财务指标 2011A 2012E 2013E 

其他应付款 34.0  41.6  52.4  成长性       

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  营收增长率 20.7% 22.5% 25.9% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 46.7% 83.4% 48.2% 

预计负债 29.5  29.5  29.5  净利润增长率 46.2% 59.8% 42.6% 

负债合计 876.5  1057.6  1319.5  盈利性       

股东权益合计 1171.1  1290.6  1455.7  销售毛利率 12.1% 13.6% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 销售净利率 2.7% 3.5% 3.9% 

净利润 115  197  280  ROE 9.4% 13.9% 18.2% 

折旧与摊销销 5  8  10  ROIC 39.96% 35.50% 34.40% 

经营活动现金流 -57  163  166  估值倍数       

投资活动现金流 6  -163  -111  PE 52.7  33.0  23.1  

融资活动现金流 19  -10  -30  P/S 1.1  1.1  0.9  

现金净变动 -32  -10  25  P/B 3.4  4.0  3.6  

期初现金余额 909  824  680  股息收益率 0.7% 0.9% 1.3% 

期末现金余额 877  814  705  EV/EBITDA 26.0  20.3  14.2  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

许耀文，CFA，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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