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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司为国内主要的媒介广告代理公司 

公司的业务包括媒介代理和品牌管理两大类，媒介广告主要以电

视广告代理为主。公司为国内一级综合服务类广告企业、中国 4A

组织成员，综合实力在国内广告公司中处于领先地位，为本土广

告公司龙头企业之一。 

收入业绩较为稳定 

公司 2010 年到 2012 年的营业收入年复合增长率达 16.90%，净利

润的年复合增长率达 15.84%，显示出公司稳定的发展势头。其中

2012 年收入增长率略有降低，主要系公司及子公司当年主要流转

税种由缴纳营业税改为缴纳增值税，一定程度上降低了增长率。 

 

募投项目增加公司的媒介规模及补充运营资金 

拟募集资金 27,559 万元,将投资于（1）媒介传播研发中心项目；

（2）扩大媒介代理规模项目。公司现有客户未来三年可能的新增

媒介代理业务额分别为41,177.86万元、49,467.15万元和59,425.10

万元。 

盈利预测 

公司在未来几年将保持增长势头，2013 年、2014 年的收入的增速

分别为 5.58%和 32.50%。净利润分别为 1.05 亿元和 1.46 亿元，

增速分别为 11.07%和 39.18%。 

定价结论 

考虑到 1600 万的发行费用和募投资金 27,559 万元,最低发行的

2432.27 万股，可以定的最低价格为 11.99 元，考虑到老股东最多

回拨 1825 万股，可以最高价格为 47.96 元，考虑到行业 2013 年

的平均 PE 为 48 倍， 我们给予 25-30 倍的 PE，定价区间为

31.97-39.17 元,对应的总股本 8041.22-8208.87 万股。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 136,255  144,397  152,450  201,989  218,364  

年增长率（%） 28.95% 5.98% 5.58% 32.50% 8.11% 

归属于母公司的净利润 8,957  9,452  10,498  14,612  16,597  

年增长率（%） 27.53% 5.53% 11.07% 39.18% 13.59% 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 国内综合服务类媒介广告代理商 

公司为国内一级综合服务类广告企业、中国 4A 组织成员，综合实力

在国内广告公司中处于领先地位，为本土广告公司龙头企业之一。公司的

广告服务包括媒介代理和品牌管理两大类。公司所处行业广义上归属于创

意产业，狭义上归属于广告行业。 

公司的媒介代理主要分为电视广告代理和户外广告代理两块，其中电

视广告代理是公司的主要业务。对于电视广告资源而言，公司的采购模式

分为以销订购和时间买断两类，以销订购采购模式采购的电视媒体资源的

金额及时长占比均保持在 70%-90%左右的较高水平，是公司电视广告资源

采购的主要模式。 

公司采用以销订购模式进行采购的媒介供应商主要集中在浙江、江苏、

福建、安徽等区域。主要媒介供应商浙江电视台、宁波电视台、杭州电视

台、江苏电视台、群邑、福建电视台和安徽电视台等。 

表 1：公司主营业务构成及主要服务的营业额 

 

2013 年 H 2012 年 2011 年 

项目 营业额（万元） 占比（%） 营业额（万元） 占比（%） 营业额（万元） 占比（%） 

媒介代理 70,274.45  98.34% 141,714.14 98.14% 134,533.71 98.74% 

品牌管理 1,184.17  1.66% 2,683.28  1.86% 1,720.90 1.26% 

合计 71,458.62  100.00% 144,397.42  100.00% 136,254.61 100.00% 

资料来源：公司招股意向书 

报告期，公司所采购的广告资源及占公司成本的比例 

表 2：公司电视媒体资源采购金额结构 

时间 媒体级别 
采购额 采购量 晚间时间 

金额（万元） 占比（%） 总时长（分钟） 占比（%） 时间（分钟） 占比（%） 

2013

年 H 

全国电视台 22,627.19  42.17  7,259.73  11.31  2,821.15  7.34  

省级电视台 18,936.61  35.29  29,350.22  45.73  15,519.58  40.38  

地方电视台 12,097.30  22.54  27,570.17  42.96  20,097.25  52.28  

合 计  53,661.10  100.00  64,180.12  100.00  38,437.98  100.00  

2012

年 

全国电视台 51,700.90  47.15  9,545.33  7.83  4,700.83  6.54  

省级电视台 31,736.20  28.95  55,705.83  45.68  26,582.12  36.98  

地方电视台 26,204.33  23.90  56,700.42  46.49  40,596.42  56.48  

合 计  109,641.43  100.00  121,951.58  100.00  71,879.37  100.00  

2011

年 

全国电视台 39,009 36.25 16,290 10.12 7,320 8.38 

省级电视台 31,969 29.71 77,203 47.95 33,150 37.96 

地方电视台 36,619 34.04 67,522 41.93 46,864 53.66 

合计 107,597 100.00 161,015 100.00 87,333 100.00 

资料来源：公司招股意向书,全国电视台包括省级卫视和中央电视台 
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 公司所处的行业竞争结构及公司的地位 

专业媒介代理业务源于国际 4A 广告公司，目前国内媒介代理市场上

的主要竞争者分为两个梯队，第一梯队为国际 4A 广告公司，第二梯队为

本土大型综合服务类广告公司，例如公司和广东省广。 

公司以电视媒体广告代理为核心业务，主要的竞争对手有： 

表 3：公司的主要竞争对手 

竞争对手 简介 

广东省广告股

份有限公司 

成立于 1979 年，中国最早、规模最大的广告公司，业务包括品牌管理、

媒介代理和自有媒体三大类、盈利主要来源平面媒体的广告代理。 

盛世长城国际

广告有限公司 

隶属于Publicis Group,1992年由Saatchi&Saatchi和中国长城工业总公

司合资成立，其广告营业额多年来一直处于行业前列。 

北京电通广告

有限公司 

成立于 1994 年 5 月，是由 Dentsu、中国国际广告公司以及大诚广告有限

公司三方合资成立。北京电通在国内多出设有子公司和办事处。 

南京银都广告

商务有限责任

公司 

成立于 1994 年，江苏规模最大的广告公司之一，业务范围包括品牌管理

和媒介代理等，2011 年被奥美收购， 

昌荣集团 
成立于 1995 年，是中国领先的综合广告和媒体服务商，为中央电视台最

大的代理公司，为客户提供全媒体投资解决方案。 

资料来源：公司招股意向书 

公司主要竞争优势体现在： 

1、客户优势 

公司目前已经拥有了一大批忠诚的客户，如三九药业、纳爱斯集团、

金龙鱼等知名品牌，品牌客户与公司保持了 5 年以上的合作关系，并且公

司还为中国电信、上海大众、保洁、肯德基、百事可乐、达能、淘宝网等

伙伴提供长期的服务。 

2、媒介策略优势 

媒介策略优势是公司在媒介代理业务上的核心竞争力的综合体现，是

推动公司的媒介代理业务迅猛发展的内因。广告投放需求已逐步由“投放

执行”跨越到“全盘统筹、量化分析”之一阶段，推动了广告公司的媒介

代理业务由传统媒介代理向综合媒介代理提升。 

公司是国内少数几家拥有电视媒体代理、户外媒体代理、客户代理、

会展及制作业务的业务品种齐全的广告文化类企业之一，在国内同行业企

业中处于领先地位。报告期，公司媒介策略服务收入分别为 4.39 亿元、5.47

亿元和 8.18 亿元，年均复合增长率 36.45%。 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 
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公司董事长朱明 为公司的控股股东、实际控制人，其直接持有公司本

次发行前 58.42%的股份，同时持有公司股东杭州首创 36.74%的股权，杭

州首创持有公司本次发行前 7.67%的股份。 

表 4：公司的发行前主要股东 

序号 股东名称 

发行前 

持股数(万股) 持股比例 

1 朱明虬 4,263 58.42% 

2 吴红心 700 9.59% 

3 首创投资 560 7.67% 

4 朱明芳 336 4.60% 

5 余欢 336 4.60% 

6 同德投资 280 3.84% 

7 程晓文 151 2.07% 

8 其他 672 9.21% 

合计 7,297 100.00% 

资料来源：公司招股意向书 

 

 主业简况及收入利润结构 

公司业务主要为电视、户外广告的代理，及会展业务，其中电视媒体

代理为公司的最主要的收入来源，其主要代理央视的广告。 

表 5：公司主营业务具体情况 

 
2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 H 

 电视  100,076.26 123,767.33 128,033.96 62,419.83 

 户外  1,308.10 5,953.64 5,932.80 3,153.31 

 广播  2,133.04 3,701.27 6,282.19 3,818.63 

 报纸  1,416.31 909.34 397.02 226.08 

 杂志等  55.54 202.13 1,068.18 656.60 

媒介代理收入合计 104,989.25 134,533.71 141,714.15 70,274.45 

品牌管理 673.61 1,720.90 2,683.28 1,184.17 

合计 105,662.86 136,254.61 144,397.43 71,458.62 

毛利率 
   

 

电视广告 12.95% 13.07% 14.37% 14.03% 

户外广告 39.54% 9.97% -1.57% 19.54% 

 广播  18.97% 23.59% 24.93% 25.57% 

 报纸  2.43% 7.54% 4.48% 6.10% 

 杂志等  24.29% 30.51% 21.57% 41.16% 

其他广告 12.55% 20.85% 23.42% 26.81% 

品牌管理 70.53% 61.67% 52.51% 70.05% 

合计 13.63% 13.82% 14.91% 16.04% 

资料来源：公司招股意向书 
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 募资项目 

拟募集资金 27,559 万元。募集资金将投资于以下两个项目：（1）媒介

传播研发中心项目，投资金额为 7559 万元；（2）扩大媒介代理规模项目，

投资金额为 20,000.00 万元； 

表 6：公司募投项目 

项目名称 
投资额 

（万元） 

媒介传播研发中心项目 7559.00 

扩大媒介代理规模项目 20000.00 

合计 27559.00 

资料来源：公司招股意向书等   

 

媒介传播研发中心项目 

项目计划投资 7,559 万元，拟在杭州市购置 1500 平方米的办公场所，

增加研发人员，在原有研发中心的运作基础上，细化市场研究、媒介价值

研究和策略研究等三个研究平台，建设周期 36 个月。 

扩大媒介代理规模项目 

项目旨在为公司的媒介代理业务补充营运资金，以支撑公司媒介代理

业务规模的快速扩充。一方面集中采购的模式保障客户的媒介供应，采取

预付款的模式降低采购采购成本；另一方面，提高服务大客户的能力，增

强公司业务开拓能力。鉴于公司目前的营运能力，在营运资金得以保障的

前提下，公司现有客户未来三年可能的新增媒介代理业务额分别为

41,177.86 万元、49,467.15 万元和 59,425.10 万元。 

三、公司财务状况及盈利预测 

 收入增速较慢、净利润恢复增长 

公司营业收入均来自主营业务且增长迅速，2010 年到 2012 年的营业

收入年复合增长率达 16.90%，净利润的年复合增长率达 15.84%，显示出

公司稳定的发展势头。其中 2012 年收入增长率略有降低，主要系公司及子

公司当年主要流转税种由缴纳营业税改为缴纳增值税，收入金额需扣除增

值税，一定程度上降低了增长率。 
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图 1 公司近年收入和净利润增速 

 
资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 业绩预测 

公司在未来几年将保持增长势头，2013 年、2014 年的收入的增速分别

为5.58%和32.50%。净利润分别为1.05亿元和1.46亿元，增速分别为11.07%

和 39.18%。 

 

表 7 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 136,255  144,397  152,450  201,989  218,364  

营业成本 117,426  122,875  125,845  166,483  179,845  

营业税金及附加 1,330  792  991  1,663  1,840  

销售费用 2,193  3,465  4,574  6,266  6,798  

管理费用 4,709  5,660  6,860  8,266  7,993  

财务费用 110  156  183  447  501  

资产减值损失 -213  -159  0  0  0  

其他经营收益 0  0  0  206  247  

投资净收益      

营业利润 10,700  11,609  13,998  19,482  22,129  

加：营业外收入 158  712  0  0  0  

减：营业外支出 57  43  0  0  0  

利润总额 10,802  12,278  13,998  19,482  22,129  

减：所得税 1,844  2,852  3,499  4,871  5,532  

净利润 8,957  9,425  10,498  14,612  16,597  

减：少数股东损益 0  -27  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 8,957  9,452  10,498  14,612  16,597  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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四、风险因素 

媒介代理业务占比过高、广告公司客户的占比较高 

公司为综合服务类广告公司，业务涉及媒介代理和品牌管理两大块，

其中媒介代理收入占比由 2009 年的 98.39%上升至 2011 年的 98.74%,公司

的媒介代理收入占比过高。公司的广告公司的收入占比较高，一直保持在

50%以上。公司与国际 4A 广告公司客户保持了良好的合作关系，公司与群

邑、广东凯络结成战略同盟，推动了广告公司客户收入的稳定增长。 

税收优惠政策变化风险 

公司 2009 年起被认定为高新技术企业，有效期 3 年，公司 2009-2011

年度企业所得税税率 15%，认定期满后，如果公司不再符合高新技术企业

认定标准，将执行 25%的所得税税率。 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

目前在 A 股上市的公司中，同行业上市公司的 13 年平均 PE 为 48 倍，

剔除新华传媒的影响。 

 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

考虑到 1600 万的发行费用和募投资金 27,559 万元 ,最低发行的

2432.27 万股，可以定的最低价格为 11.99 元，考虑到老股东最多回拨 1825

万股，可以最高价格为 47.96 元，考虑到行业 2013 年的平均 PE 为 48 倍，

2013 年 EPS 为 1.44 元， 我们给予 25-30 倍的 PE，定价区间为 36-43.2 元。 

 

表 8 国内可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2011A 2012A 2013E 2014E 2011A 2012A 2013E 2014E 

600088.SH 中视传媒 15.81  0.22 0.14 0.37 0.46 71.54  116.25  42.27  34.59  

002400.SZ 省广股份 38.08  0.67 0.94 0.72 0.99 56.84  40.51  52.93  38.44  

600825.SH 新华传媒 8.17  0.17 0.10 0.13 0.15 224.00  380.80  300.32  246.31  

平均      64  78  48  37  

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；股价以 2014 年 1 月 8 日收盘价计 
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