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[Table_Title] 

整合电视媒体资源，外延收购再上新台阶 
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事项： 

[Table_Summary] 省广股份公告：以 57000万元的对价收购雅润文化传播有限公司 100%股权，其中现金对价占比 25%，即 14250万元；

另外向不超过 10名特定对象非公开发行股份募集配套资金 19000 万元，本次交易总额为 76000万元。 

评论： 

 整合优质电视媒体资源，广告布局日趋完善 

标的：优质的电视媒体广告代理商。雅润文化传播有限公司成立于 2005 年，是国内领先的电视广告代理商，拥有多家

二三线城市电视广告资源，买断或部分买断经营电视频道多达 34个，长期与包括凯络广告、群邑广告、李奥贝纳广告等

国际 4A 广告公司合作。近三年经营业绩持续增长，2012 年营业收入 3.41 亿元，同比增长 66.3%，归属母公司净利润

0.52 亿元，同比增长 8.9%。 

表  1：雅润文化近三年经营业绩 

项目（单位：万元） 2013 年 1-8 月  2012 年  2011 年  

资产总额 45,792.62 41,592.28 27,749.82 

所有者权益合计 28,688.09 26,977.59 18,094.21 

营业收入 24,441.50 34,140.41 20,526.86 

营业成本 22,536.55 28,642.27 15,404.58 

归属母公司净利润 1,694.34 5,172.63 4,750.52 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

双赢：广告布局日趋完善，毛利率有望继续提升。除了增厚业绩外，此次收购对公司媒体、客户拓展和外延战略产生重

要影响：（1）公司原有资源主要是平面媒体，收购雅润文化后获得了电视媒体的广告代理资源，可以满足广告客户的多

元投放需求；（2）公司原有客户类型多是直接广告主，而雅润文化主要客户为国际 4A 广告公司，交易后有利于客户资

源的深度整合；（3）雅润文化采取买断代理的经营模式，毛利率水平较高，2012 年为 27.3%，尽管随着市场竞争日趋激

烈，仍高于公司目前 17%左右的毛利率水平，因此交易有利于进一步提升公司毛利率。 

对价：比较理性。雅润文化 2013-16 年业绩承诺分别为 5720/6500/7500/8400 万元，对应 2013 年 PE则为 10 倍，预计

交易 2014年完成，对应 PE为 8.8倍，近年广告行业并购 PE在 10倍左右，因此对价比较理性。 

 外延再上新台阶，维持“推荐”评级 

预计公司 2013-15 年 EPS 为 0.71/0.95/1.31 元，对应 PE 为 52/39/28 倍，考虑此次交易，2014 年摊薄后的 EPS 约为

1.07 元，增厚业绩约 12.6%，对应 PE 为 34 倍。收购雅润是公司近三年最大规模的并购，与我们年初“年内将有更大

规模的并购”的判断一致，预示公司外延扩张迈上新台阶，从代理资源看，后续互联网领域的广告收购值得期待，更大

的成长空间值得期待，维持“推荐”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 754 1010 1000 1007  营业收入 4627 5992 7609 9458 

应收款项 810 739 938 1166  营业成本 3895 4949 6240 7661 

存货净额 2 0 0 0  营业税金及附加 63 90 114 142 

其他流动资产 727 899 1141 1419  销售费用 318 419 540 681 

流动资产合计 2292 2647 3080 3592  管理费用 96 123 155 192 

固定资产 36 49 51 53  财务费用 (17)  (11)  (7) (7) 

无形资产及其他 31 28 25 22  投资收益 12 12 10 10 

投资性房地产 241 241 241 241  资产减值及公允价值变动 (10)  0 0 0 

长期股权投资 41 43 45 47  其他收入 2 0 0 0 

资产总计 2641 3008 3442 3955  营业利润 276 433 577 799 

短期借款及交易性金融负债 19 10 213 10  营业外净收支 2 0 0 0 

应付款项 412 345 435 534  利润总额 278 433 577 799 

其他流动负债 695 892 704 867  所得税费用 64 108 144 200 

流动负债合计 1125 1246 1352 1411  少数股东损益 33 51 68 94 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 181 274 365 505 

其他长期负债 116 116 116 116       

长期负债合计 116 116 116 116  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 1242 1363 1468 1527  净利润 181 274 365 505 

少数股东权益 144 185 239 314  资产减值准备 10 (10)  0 0 

股东权益 1255 1460 1734 2113  折旧摊销 8 8 9 9 

负债和股东权益总计 2641 3008 3442 3955  公允价值变动损失 10 0 0 0 

      财务费用   (17)  (11)  (7) (7) 

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 (266)  21 (540)  (243)  

每股收益 0.47 0.71 0.95 1.31  其它 14 50 54 75 

每股红利 0.23 0.18 0.24 0.33  经营活动现金流 (43)  343 (112)  346 

每股净资产 6.51 3.79 4.50 5.48  资本开支 (11)  (8) (8) (8) 

ROIC 16% 21% 22% 26%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 14% 19% 21% 24%  投资活动现金流 (18)  (10)  (10)  (10)  

毛利率 16% 17% 18% 19%  权益性融资 1 0 0 0 

EBIT Margin  5% 7% 7% 8%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  6% 7% 7% 8%  支付股利、利息 (44)  (68)  (91)  (126)  

收入增长 24% 30% 27% 24%  其它融资现金流 79 (9) 203 (203)  

净利润增长率 83% 51% 33% 38%  融资活动现金流 (9) (78)  112 (329)  

资产负债率 52% 51% 50% 47%  现金净变动 (70)  256 (10)  7 

息率 1% 0% 1% 1%  货币资金的期初余额   824 754 1010 1000 

P/E 78.1 51.6 38.7 28.0  货币资金的期末余额   754 1010 1000 1007 

P/B 5.6 9.7 8.1 6.7  企业自由现金流 (74)  329 (119)  344 

EV/EBITDA 53.4 33.6 25.1 17.8  权益自由现金流 5 327 89 146 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《省广股份-002400-2013 年一季报点评：业绩超预期，今天有望大手笔并购，调高评级至推荐》 ——2013-04-22 

《省广股份-002400-2012 年度报告点评：内生强劲，外延收购将迈大步子》 ——2013-03-28 

《省广股份-002400-收购合众传播点评：外延扩张又迈一步，强化广告营销实力》  ——2012-11-21 

《省广股份-002400-“稳健经营，持续发展”指引成长之路》  ——2011-04-19   

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


