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所属行业市场表现 

 

数据来源：西南证券 

 

本次发行情况 

发行前总股本(万股) 7297 

本次发行(万股) 2133 

发行后总股本(万股) 8532 

2013年每股收益(摊薄后) (元) 1.00 

2013 年扣除非经常性损益后
的每股收益(摊薄后) (元) 

1.00 
 

 

主要指标（2013 年）  

每股净资产(元) 7.01 

毛利率(%) 14.16 

流动比率(倍)  3.01 

速动比率(倍) 3.01 

应收账款周转率 (次) 8.97 

资产负债率(合并报表) (%) 32.38 

净资产收益率（加权平均）(%) 16.62 
 

 

相关研究 单击此处输入文字。 

 

 国内一级综合服务类广告企业。公司是中国一级综合服务类广告企业、中国

4A 组织成员，主营业务是为客户提供全面的广告服务，包括媒介代理、品牌

管理两大块，可为客户提供从市场调研、品牌策划、广告创意、广告设计到媒

介策划、媒介购买、监测评估的一条龙服务。根据《2012 年中国广告经营单

位排序报告》，公司在非媒体服务类中排名第 11位，营业额综合排名第 19位。 

 持续快速发展的中国广告市场。2011年，中国广告市场规模达到 3,125亿元，

较去年同比增长 33.54%，占 GDP 比 0.68%。随着国民经济的快速发展，中

国广告市场仍有很大发展空间。首先，中国经济的快速发展，直接推动广告行

业的快速发展；其次，中国广告业营业额占 GDP比重低于美日等发达国家，

也低于全球平均水平；再次，中国人均广告支出远低于世界平均水平。根据普

华永道预测，2014年中国广告市场规模将在全球排名第二，总额预计达 4,149

亿元。 

 公司核心竞争优势。客户优势：公司拥有一批忠诚的客户，如三九药业、祐

康食品、金龙鱼等知名品牌，滇虹药业、肯德基、通用汽车、淘宝网、云南白

药等客户也是公司的长期合作伙伴。技术优势：公司具有自主知识产权的数据

分析体系，可为客户提供专业化的、高效的广告服务。资源优势：公司拥有浙

江卫视、江苏卫视等快速发展的媒体资源。 

 募投项目为公司持续发展提供支撑。公司募投项目为媒介传播研发中心项目

和扩大媒介代理规模项目。伴随着国内广告市场的快速发展，客户对广告服务

的效率要求不断提高，而广告公司需要在扩大广告服务内容的同时，不断提升

服务深度和服务质量。募投项目的实施，不仅可持续扩大公司媒介代理服务的

规模，并提升公司在广告服务的技术水平和运营效率。 

 盈利预测与投资建议。预计 2013～2015 年 EPS 分别为 1.00元、1.08元、

1.26 元，以上市首日收盘价计算，对应的 PE 分别为 37X、34X和 29X。公

司作为区域性综合服务类广告企业，具有明显的资源与技术优势，向外扩张动

力强，可持续关注，暂不予评级。 

 风险提示：客户集中度过高风险；应收账款风险；外延式并购风险。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1443.97 1638.73 1884.54 2072.99 

    增长率 5.98% 13.49% 15.00% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 94.52 84.92 92.20 107.63 

    增长率 5.53% -10.15% 8.57% 16.74% 

每股收益 EPS（元） 1.11 1.00 1.08 1.26 

净资产收益率 ROE 22.19% 16.62% 10.25% 10.56% 

PE 33.02  36.75  33.85  29.00  

PB 7.32  6.10  3.47  3.06   

数据来源：西南证券 
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图 1：公司主营业务 

 
数据来源：招股说明书，西南证券 

图 2：公司业绩增长情况：万元  图 3：公司营业收入构成：万元 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券  数据来源：招股说明书，西南证券 

图 4：公司 2013 年上半年营业收入地区分布：万元  图 5：公司毛利率与净利润率情况 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券  数据来源：招股说明书，西南证券 
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表 1：2013 年上半年前五名客户销售情况 

  销售额：万元 占总营收比 

WPP集团下属公司 21,291.73 29.80% 

阳狮集团下属公司 5,260.79 7.36% 

安吉斯集团下属公司 4,705.40 6.58% 

盟博广告（上海）有限公司 4,653.14 6.51% 

广东省广告股份有限公司 3,034.92 4.25% 

合计 38,945.98 54.50% 

数据来源：招股说明书，西南证券 

表 2：2013 年上半年前五名供应商采购情况 

  销售额：万元 占总成本比 

浙江广播电视集团 21,946.27 36.58% 

江苏电视台 4,157.14 6.93% 

上海东方娱乐传媒集团有限公司 3,582.88 5.97% 

宁波电视台 3,463.62 5.77% 

杭州文广集团 2,552.75 4.26% 

合计 35,702.66 59.51% 

数据来源：招股说明书，西南证券 

表 3：公司募投项目情况 

序号 项目名称 拟投入募集资金：万元 建设周期 

1 媒介传播研发中心项目 7,559 3年 

2 扩大媒介代理规模项目 20,000 3年 

合计   27,559   

数据来源：招股说明书，西南证券 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2012 2013E 2014E 2015E 

 

利润表 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 306.74 366.27 672.32 782.36 营业收入 1443.9

7 

1638.73 1884.54 2072.99 

应收和预付款项 245.08 370.53 426.11 468.72 减 :营业成本 1228.7

5 

1406.63 1630.13 1786.92 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 营业税金及附加 7.92 2.51 2.89 3.18 

其他流动资产 2.05 0.00 0.00 0.00 营业费用 34.65 49.22 56.54 58.04 

长期股权投资 6.00 0.00 0.00 0.00 管理费用 56.60 64.71 71.61 74.63 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 1.56 1.22 -3.77 1.04 

固定资产和在建工程 6.16 6.35 68.00 62.00 资产减值损失 0.00 6.05 0.00 0.00 

无形资产和开发支出 5.29 5.56 6.53 7.13 加 :投资收益 0.00 -0.50 0.00 0.00 

其他非流动资产 3.14 7.35 8.45 9.30 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 574.45 756.06 1181.41 1329.51 其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 营业利润 116.09 107.88 127.15 149.19 

应付和预收款项 114.07 214.50 246.67 271.34 加 :其他非经营损益 6.69 4.72 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 122.78 112.60 127.15 149.19 

其他负债 33.92 30.29 34.83 38.32 减 :所得税 28.52 27.80 31.79 37.30 

负债合计 147.99 244.79 281.51 309.66 净利润 94.25 84.80 95.36 111.89 

股本 72.97 72.97 85.32 85.32 减 :少数股东损益 -0.27 -0.12 3.16 4.26 

资本公积 56.57 56.57 319.81 319.81 归属母公司股东净利润 94.52 84.92 92.20 107.63 

留存收益 296.52 381.44 494.48 614.43 现金流量表 2012 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 426.05 510.97 899.61 1019.55 经营性现金净流量 69.23 51.31 59.00 64.90 

少数股东权益 0.42 0.30 0.30 0.30 投资性现金净流量 -7.48 8.22 -85.20 -32.00 

股东权益合计 426.47 511.27 899.91 1019.85 筹资性现金净流量 -21.89 0.00 286.40 -16.00 

负债和股东权益合计 574.45 756.06 1181.41 1329.51 现金流量净额 39.86 59.53 260.20 16.90 
  
数据来源：西南证券 
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