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买入 目标价格: 人民币 49.20 
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价格: 人民币 44.16 

目标价格基础：38 倍 13 年市盈率 

板块评级: 中立 
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省广股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 96  17  97  157  
相对新华富时 A50 指数 101  26  99  154  

发行股数 (百万) 193 
流通股 (%) 55 
流通股市值 (人民币 百万) 4,684 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 32 
净负债比率 (%) (2013E) 净现金 
主要股东(%)  
  广东省广新外贸集团有限公司 24 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 3 月 28 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

传媒: 广告 

冯雪 
(8610) 66229323 
tracy.feng@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120022 

省广股份 
并购促成长、利润率提升 
2012 年公司营业收入 46.27 亿元，同比增长 25%，净利润 1.81 亿元，同比增
长 77%，每股收益 0.94 元，扣除非经常性损益后为 1.78 亿元，同比增长 89.7%。
符合前期业绩快报，但大幅超出我们 3 季度末的预测。“内生+外延”进一步
促进 4 季度利润率提升显著超预期。除重庆年度、广州旗智等为第一个完整并
表年度外，下半年新增青岛先锋、上海窗之外等公司并表，深圳经典业绩亦超
预期——预计外延贡献利润增量的三至四成。同时已推出广告数字化运营系
统，夯实竞争力。2013 年北京合众等三家全年并表为确定性增量，汽车行业
投放较快增长可期。公司公告 2013 年 1 季度净利润同比增长 50-70%，我们估
计新增并表约带来一半增量。近期股价反映一定的高增长预期，我们将目标价
提高至 49.20 元，对应 2013 年 38 倍市盈率（若仅考虑剩余募集资金投资则约
35 倍），下调评级至谨慎买入。 

支撑评级的要点 
 汽车客户下半年大投放及集采比例提升促进母公司媒介代理利润增

长：得益于媒介代理中高利润率的集采比例提升，2012 年母公司报
表净利润同比增长 74%，估计实质经营利润增长超过 80%。广汽丰田
（广代博）、广汽本田（广博）、广旭及东风本田下半年的媒介投
放金额大幅超过上半年。2013 年公司为广代博和广博设立各 7 亿元
的关联交易额度，分别增长 26%和 66%。 

 外延增长促进主业规模增长及利润率提升：近两年公司共对外并购 5
个既有公司，新设 4 个公司（包括对外部媒体资源及团队的收编）。
源于子公司的三大主业毛利率均显著高于母公司，大多数子公司净
利率大幅超过母公司。媒介代理模式丰富、利润率提升；跨地区跨
行业增长；客户资源协同。我们估计并购及新设公司 2012 年内约为
公司贡献 4,128 万元权益利润，净利润总量占比 23%，净利润增量占
比约 36%左右。 

 2012 年应收账款周转率和经营性现金流入占收入的比重均下降，但
得益于回款率提升，经营性现金流转为正。 

 2012 年末约有 1,500 名员工，人均盈利及人均薪酬支出持续增长，2013
年公司拟招聘 80 多名毕业生，侧面印证业绩增长空间可期。 

评级面临的主要风险 
 下游汽车等行业景气度影响；对外拓展的不确定性。 
估值 
 我们上调 2013-14 年每股收益预测至 1.30 元和 1.67 元，15 年每股收益

预测为 2.10 元。目标价由 27.61 元上调至 49.20 元，对应 2013 年 38 倍
市盈率（若仅考虑剩余募集资金投资则约 35 倍），下调评级至谨慎
买入。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 3,717 4,627 6,062 7,262 8,663 
  变动 (%) 21 24 31 20 19 
净利润 (人民币 百万) 102 181 250 322 405 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.531 0.939 1.295 1.672 2.099 
   变动 (%) 50.9 76.9 37.9 29.1 25.6 
市场预期每股收益 (人民币)       0.825 1.093 1.428 2.180 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 1.230 1.595  
   调整幅度 (%) - - 5.3 4.8  
核心每股收益  (人民币) 0.531 0.939 1.295 1.672 2.099 
   变动 (%) 50.9 76.9 37.9 29.1 25.6 
全面摊薄市盈率(倍) 83.2 47.0 34.1 26.4 21.0 
核心市盈率 (倍) 83.2 47.0 34.1 26.4 21.0 
每股现金流量 (人民币) (0.27) 0.24 0.40 0.60 1.02 
价格/每股现金流量 (倍) (160.9) 181.1 110.5 73.4 43.4 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 45.9 29.7 17.6 13.7 10.8 
每股股息 (人民币) 0.200 0.230 0.299 0.383 0.478 
股息率 (%) 0.5 0.5 0.7 0.9 1.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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整体业绩超预期：2012 年省广股份实现营业收入 46.27 亿元，同比增长 25%，
归于上市公司股东的净利润 1.81 亿元，同比增长 77%，每股收益 0.94 元，扣
除非经常性损益后为 1.78 亿元，同比增长 89.7%。符合前期业绩快报，但已大
幅超出我们 3 季度末的预测。“内生+外延”进一步促进 4 季度利润率提升显
著超预期。 

尽管应收账款周转率比上年同期有所下降，经营性现金流入占营业收入的比
重下降，但得益于业务回款率提高，经营活动净现入约 4,700 万元，扭转上年
同期负值。而投资活动净流出约 9,870 万元，远超过上年同期的 453 万元，亦
证明对外并购及新增自有媒体可直接放大 2012-13 年业绩弹性。此外营改增使
得公司营业税费率提升，但营业税费占净收入的比重有所下降。 

截至 2012 年期末，公司约有 1,500 名员工，我们粗略估计 2012 年人均创收及
人均盈利比上年同期约增长 12%和 59%左右。2012 年期间费用中员工薪酬福利
共花费 2.118 亿元，比上年同期增长 29%，占收入的比重比上年同期提升 0.4

个百分点至 4.6%。2013 年公司校园招聘拟招募 88 名毕业生，再次超过往年规
模，业务增长空间可期。 

同时公告 2013 年 1 季度净利润同比增长 50-70%至 3,778-4,282 万元，确定性外
延增量包括 2012 年下半年及年末并表的青岛先锋、上海窗之外和北京合
众——我们估计约占上年同期的 30%左右。 

高送配：公司 2012 年拟每股派发现金股利 0.23 元（含税），资本公积 10 转增
10。 

募集资金：截至年末，公司尚余 1.5 亿元募集资金，在国际传播集团的愿景下，
预计持续并购或资源拓展可期。 

汽车客户下半年大投放及集采比例提升促进母公司媒介代理业务超预期：2012
年公司母公司报表营业收入同比增长 15%，约占合并报表的 81%，净利润同比
增长 74%，约占合并的 74%。由于 2012 年利息弹性降低，实质经营利润增长
应超过 80%。得益于媒介代理中高利润率的集采比例提升，媒介代理业务毛利
率提升 1.5 个百分点至 7.2%，母公司综合毛利率提升 1.5 个百分点至 10.5%。由
于媒介代理业务规模较大、净利率水平低至 2-3%，最终业绩对利润率的敏感
度较高，利润率的小幅提升带来净利润规模的大幅扩大。汽车行业仍然是公
司最重要的媒介代理客户，广汽丰田（广代博）、广汽本田（广博）、广旭
及东风本田下半年的媒介投放金额大幅超过上半年。这与全国趋势一致：
2011-12 年汽车行业始终是国内第二大广告行业，2011 和 2012 年投放金额同比
增长分别约为 74%和 42%。值得注意的是，2013 年公司为广代博和广博设立的
关联交易额度各 7 亿元，同比分别增长 26%和 66%。 

外延增长促进主业规模增长及利润率提升：近两年公司共对外并购 5 个既有
公司，新设 4 个公司（包括对外部媒体资源及团队的收编）。除新增公关、杂
志发行等业务外，进一步扩大媒介代理、自有媒体、品牌管理三大主业规模，
更重要的是源于子公司的三大主业毛利率均显著高于母公司，大多数子公司
净利率大幅超过母公司。协同效应具体体现在：1）媒介代理业务增加买断式，
毛利率显著提升，2）通过并购间接实现异地类分公司的设立，客户维护加强
而员工成本下降，3）通过并购实现广告行业拓展，4）产业链拓展后的客户
资源分享等。具体而言，重庆年度因致力于新拓客户，收入增长超预期，而
利润率低于预期，业绩未达承诺，造成一定商誉减值损失；广州旗智收入增
长大幅超预期；深圳经典的收入增长略超预期，而利润率及全年利润大幅超
预期；上海窗之外并表比例大幅超预期；青岛先锋业务向高利润率的策划靠
拢，业绩达预期；北京合众年内虽并表但未有利润贡献。我们估计并购及新
设公司 2012 年内约为公司贡献 4,128 万元权益利润，净利润总量占比 23%，净
利润增量占比约 36%左右。 
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图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 
同比增长

(%) 
11 年 

4 季度 
12 年 

4 季度 
同比增长

(%) 
营业收入 3,717 4,627 24.5 1,073 1,471 37.1 
营业成本 (3,267) (3,895) 19.2 (921) (1,197) 29.9 
毛利润 450 732 62.6 152 274 80.4 
营业税金及附加 (49) (63) 29.0 (20) (16) (23.0) 
销售费用 (218) (318) 46.1 (84) (105) 25.7 
管理费用 (63) (94) 49.7 (24) (30) 25.2 
财务费用 19 17 (12.4) 10 6 (32.1) 
资产减值损失 1 (10) (1,709.4) 2 (4) (371.1) 
投资收益 11 12 11.7 9 5 (47.8) 
营业利润 151 276 82.3 44 130 193.8 
营业外收支净额 0 2 3,241.6 1 1 39.1 
利润总额 151 278 83.3 45 132 190.6 
所得税费用 (32) (64) 98.1 (7) (32) 387.2 
少数股东损益 (17) (33) 94.1 (8) (19) 126.8 
净利润 102 181 76.9 30 80 165.8 
非经常性损益 (6) (3) (52.1) (7) (3) (58.9) 
扣非后净利润 96 178 85.0 24 78 229.2 
 (%)       
毛利率 12.1 15.8  14.2 18.6  
营业利润率 4.1 6.0  4.1 8.9  
有效所得税率 21.4 23.1  14.5 24.3  
净利率 2.8 3.9  2.8 5.5  
扣非后净利率 2.6 3.8  2.2 5.3  

注：2011 年因成都经典获西部大开发优惠所得税率而追溯调整 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.收入及成本构成 

(人民币，百万) 营业收入 毛利率(%) 
 2010 2011 2012 同比 

增长(%) 
2010 2011 2012 增减 

(百分点) 
媒介代理 2,758.4 3,321.5 3,987.4 20.0 4.8 7.2 9.8 2.7 
自有媒体 160.5 183.4 350.3 91.0 32.4 25.6 34.2 8.6 
品牌管理 159.7 179.0 205.2 14.6 80.7 81.3 83.2 1.9 
公关  32.4 82.1 153.3  61.9 60.6 (1.2) 
杂志发行  0.6 1.4 143.1  (75.3) (20.6) 54.7 
主业 小计 3,078.6 3,716.9 4,626.4 24.5 10.1 12.1 15.8 3.7 
其他 0.1 0.1 0.3 358.9 100.0 100.0 90.1 (9.9) 
合计 3,078.6 3,716.9 4,626.6 24.5 10.1 12.1 15.8 3.7 
 主营业务收入 毛利率(%) 
华南 1,993.5 2,446.3 3,211.0 31.3 8.2 9.5 13.7 4.2 
华北 210.9 468.7 236.1 (49.6) 13.4 8.4 15.6 7.2 
华中 342.5 203.8 301.1 47.7 14.8 19.3 16.4 (2.9) 
西南 168.0 309.2 482.9 56.2 29.2 30.7 30.6 (0.1) 
华东 239.1 109.7 223.1 103.3 7.4 23.7 8.6 (15.1) 
东北 124.6 149.5 82.9 (44.5) 2.0 8.3 18.5 10.2 
西北  29.7 89.2 200.1  16.4 24.7 8.3 
合计 3,078.6 3,716.9 4,626.4 24.5 10.1 12.1 15.8 3.7 

资料来源：公司数据 
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图表 3. 主要子公司、合营公司经营情况 

(人民币，万元) 持股 
比例 

营业收入 同比增
长(%) 

净利润 同比增
长(%) 

净利率(%) 

  2011 2012  2011 2012  2011 2012 
子公司：          
成都经典 100% 17,547 21,306 21.4 1,969 3,933 n.a. 11.2 18.5 
广州三赢 100% 7,841 16,735 113.4 101 341 237.7 1.3 2.0 
广东广旭 60% 75,719 102,685 35.6 231 246 6.8 0.3 0.2 
重庆年度 51% 22,295 43,057 93.1 2,022 2,249 11.2 9.1 5.2 
广州旗智 50.98% 5,551 9,038 62.8 1,512 2,138 41.4 27.2 23.6 
北京合力 51% 0 855 n.a. (99) (249) 151.5 n.a. (29.1) 
深圳经典 100% 0 11,447 n.a. 0 518 n.a. n.a. 4.5 
青岛先锋 51% 17,900 9,088 (49.2) 718 1,891 163.4 4.0 20.8 
上海窗外 51% 3,674 2,272 (38.2) 1,007 1,256 24.7 27.4 55.3 
广东赛铂 100% 0 388 n.a. 0 (74) n.a. n.a. (19.1) 
广州指标 100% 0 0 n.a. 0 (26) n.a. n.a. n.a. 
合众传媒 55% 52,627 52,043 (1.1) 2,453 3,749 52.9 4.7 7.2 
合营公司：          
省广博报堂 50% 50,701 59,413 17.2 290 315 8.4 0.6 0.5 
省广代思博报堂 50% 50,435 84,135 66.8 686 2,117 208.7 1.4 2.5 

注：成都经典 2011 年数未按西部大开发优惠所得税率追溯调整 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 3,717 4,627 6,062 7,262 8,663 
销售成本 (3,267) (3,895) (5,075) (6,074) (7,244) 
经营费用 (324) (465) (534) (613) (707) 
息税折旧前利润 126 266 453 575 713 
折旧及摊销 (5) (10) (12) (12) (12) 
经营利润 (息税前利润) 121 257 441 563 700 
净利息收入/(费用) 19 17 11 14 18 
其他收益/(损失) 11 4 5 5 5 
税前利润 151 278 457 582 724 
所得税 (32) (64) (114) (145) (181) 
少数股东权益 (17) (33) (93) (114) (138) 
净利润 102 181 250 322 405 
核心净利润 102 181 250 322 405 
每股收益(人民币) 0.531 0.939 1.295 1.672 2.099 
核心每股收益(人民币) 0.531 0.939 1.295 1.672 2.099 
每股股息(人民币) 0.200 0.230 0.299 0.383 0.478 
收入增长(%) 21 24 31 20 19 
息税前利润增长(%) 47 113 72 28 24 
息税折旧前利润增长(%) 45 111 70 27 24 
每股收益增长(%) 51 77 38 29 26 
核心每股收益增长(%) 51 77 38 29 26 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 824 754 761 1,010 1,334 
应收帐款 373 726 942 1,119 1,322 
库存 1 2 2 2 3 
其他流动资产 702 811 1,023 1,180 1,359 
流动资产总计 1,900 2,292 2,728 3,311 4,018 
固定资产 31 37 38 43 49 
无形资产 78 260 256 253 249 
其他长期资产 38 52 64 79 97 
长期资产总计 148 349 358 375 395 
总资产 2,048 2,641 3,086 3,686 4,413 
应付帐款 286 409 506 577 657 
短期债务 0 19 0 0 0 
其他流动负债 559 697 855 969 1,101 
流动负债总计 844 1,125 1,361 1,546 1,758 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 32 116 2 1 1 
股本 148 193 193 193 193 
储备 952 1,062 1,294 1,594 1,971 
股东权益 1,100 1,255 1,487 1,787 2,164 
少数股东权益 71 144 238 352 490 
总负债及权益 2,048 2,641 3,086 3,686 4,413 
每股帐面价值(人民币) 7.42 6.51 7.71 9.27 11.23 
每股有形资产(人民币) 6.89 5.16 6.38 7.96 9.93 
每股净负债/(现金)(人民币) (5.56) (3.81) (3.95) (5.24) (6.92) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 151 278 457 582 724 
折旧与摊销 5 10 12 12 12 
净利息费用 (19) (17) (11) (14) (18) 
运营资本变动 (162) (174) (186) (161) (187) 
税金 (32) (64) (114) (145) (181) 
其他经营现金流 4 15 (81) (158) (154) 
经营活动产生的现金流 (53) 47 77 116 196 
购买固定资产净值 (16) (15) (4) (5) (6) 
投资减少/增加 11 (84) (23) (24) 11 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (5) (99) (27) (29) 6 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 16 (19) 0 0 
支付股息 (13) (30) (44) (58) (74) 
其他融资现金流 (14) (6) 20 220 196 
融资活动产生的现金流 (28) (20) (44) 162 122 
现金变动 (85) (72) 7 249 324 
期初现金 909 824 754 761 1,010 
公司自由现金流 (57) (52) 50 87 202 
权益自由现金流 (79) (42) 31 87 202 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 3.4 5.8 7.5 7.9 8.2 
息税前利润率(%) 3.2 5.5 7.3 7.8 8.1 
税前利润率(%) 4.1 6.0 7.5 8.0 8.4 
净利率(%) 2.8 3.9 4.1 4.4 4.7 
流动性      
流动比率(倍)  2.3 2.0 2.0 2.1 2.3 
利息覆盖率(倍) 661.7 227.9 451.7 999.2 1,055.6 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.3 2.0 2.0 2.1 2.3 
估值      
市盈率 (倍) 83.2 47.0 34.1 26.4 21.0 
核心业务市盈率 (倍) 83.2 47.0 34.1 26.4 21.0 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

92.7 52.4 38.0 29.4 23.4 

市净率 (倍) 5.9 6.8 5.7 4.8 3.9 
价格/现金流 (倍) (160.9) 181.1 110.5 73.4 43.4 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

45.9 29.7 17.6 13.7 10.8 

周转率      
存货周转天数 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 
应收帐款周转天数 32.6 43.3 50.2 51.8 51.4 
应付帐款周转天数 25.7 27.4 27.5 27.2 26.0 
回报率      
股息支付率(%) 29.0 24.5 23.1 22.9 22.8 
净资产收益率 (%) 9.7 15.4 18.2 19.7 20.5 
资产收益率 (%) 5.0 8.4 11.5 12.5 13.0 
已运用资本收益率(%) 12.8 21.2 28.8 29.9 30.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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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。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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