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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 2013 年公司收入规模增长，但业绩有所下滑 

 上市迎来新起点，今年主营状况改善，关注外延式扩张 

 立足区域走向国际，打造专业化传播集团 
 

报告摘要： 

 收入规模扩大，业绩有所下滑。去年公司实现收入 16.4 亿元，同比

增长 13.5%，归属上市公司股东净利润 0.84 亿元，下降 11%，对应

EPS0.99 元，基本符合此前预期。收入的增长源于电视、户外广告等

媒介代理业务规模扩大，但由于毛利率下降、费用投入增加使得短期

业绩出现下滑。此外，公司拟每 10 股派发现金 3 元（含税）。 

 期间费用上升，毛利率略有下降。报告期公司期间费用率提高 0.6%，

主要是旗下华意纵驰、思美互动进行业务布局导致人力成本增加，但

有利于中长期发展，而综合毛利率下降 0.8%是受到媒介代理业务区

域拓展等因素的影响。 

 媒介代理业务稳健增长，结构持续优化。公司的媒介代理业务实现收

入 16.15 亿元，增长 14%，其中电视广告业务收入 14.4 亿元，增长

12.3%，明显好于行业平均水平，占比继续下降，期间已明显加强了

对央视、优质卫视等全国性媒体的投放，并积极开拓华东以外的区域

市场取得成效，而户外广告业务收入 0.73 亿元，增长 23%，销售率

得以提升，广播等其他广告收入也增长 35%，占比提升至 6.4%，后

期公司继续扩大媒介代理规模，强化策略及比稿优势，挖掘多层次客

户及业务需求，今年内生成长性有望逐步改善。 

 品管业务更重质的提高。公司的品管业务实现收入 0.23 亿元，同比

减少 12.5%，比重由上年的 1.9%降至 1.4%，后期将坚持中大型优质

客户战略，力争在细分领域树立品牌优势，并且随着研究和服务水平 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 1443.97  1638.49  1917.86  2231.48  2576.54  

增长率（%） 5.98% 13.47% 17.05% 16.35% 15.46% 

归母净利润(百万) 94.52  84.09  102.22  120.28  143.29  

增长率（%） 5.53% -11.04% 21.56% 17.68% 19.13% 

每股收益 1.11  0.99  1.20  1.41  1.68  

市盈率 43.  49  40  34  29  
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[table_product] 相关研究 

《奥飞动漫：启动投资进军儿童广告、

手机漫画》 

2014/4/12 

《乐视网：革命性颠覆，引领 4K 电视

浪潮》 

2014/4/10 

《奥飞动漫：业绩持续增长，线上业务

布局提速》 

2014/4/9 

《华录百纳：并购“蓝色火焰”，加速主

业升级》 

2014/4/3 

《互动娱乐：业绩稳健增长，娱乐新星

升起》 

2014/3/30 

《华谊兄弟：业绩快速增长，翻开大娱

乐新篇》 

2014/3/27 

《光线传媒：业绩虽平淡，内生外延均

有看点》 

2014/3/26 

 

[table_subject] 600006 

业绩平淡中蓄力，关注外延扩张 增持 首次 
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的提高，加大品牌合作力度，充分体现业务协同性。 

 顺应数字化趋势，互联网广告积极布局。面对数字化浪潮，公司旗下经营主体“思

美互动”已初步建立互联网广告的业务架构，在团队扩充的基础上，将对新媒体

的变化做出快速反应，加强大数据分析及精准、整合营销能力，重点培育民营企

业、中小企业在网络端的广告投放意识，不排除也会加快战略合作的步伐，预计

这部分业务的贡献将稳步提升。 

 把握上市契机，后期关注外延式扩张。并购已成为广告行业的成长定律，公司最

终迎来了上市契机，有望借助资本市场的平台优势快速切入目标业务领域和区域，

最终打造成中国版的“电通集团”，持续整合优质资源有望成为新的增长驱动力。 

 首次给予“增持”评级。预计未来 3 年公司的 EPS 为 1.2 元、1.41 元和 1.68 元。

公司是此轮 IPO 开闸第一家上市的传媒企业备受关注，市值小，成长动力充足，

中长期意在立足区域走向全球，打造专业化的传播集团，拥有优秀的管理团队、

灵活的经营机制、独特的区位优势和丰富的客户资源，今年经营状况有望逐步改

善，建议关注激励机制的完善及外延式扩张。 

风险提示：1)扩张进度缓慢，项目质量不高；2）宏观经济不佳影响广告投放；3）优

质客户资源拓展难度加大 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 1638.49  1917.86  2231.48  2576.54  

  减: 营业成本 1406.43  1638.42  1899.01  2186.13  

        营业税金及附加 2.51  2.94  3.42  3.95  

        营业费用 49.22  63.29  75.87  87.60  

        管理费用 65.22  80.55  95.95  110.79  

        财务费用 1.22  1.57  2.05  2.22  

        资产减值损失 7.18  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 -0.50  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 106.20  131.09  155.18  185.85  

  加: 其他非经营损益 4.72  5.00  5.00  5.00  

        利润总额 110.91  136.09  160.18  190.85  

  减: 所得税 26.95  34.02  40.04  47.71  

        净利润 83.97  102.07  120.13  143.14  

  减: 少数股东损益 -0.12  -0.15  -0.15  -0.15  

 归属母公司股东净利润 84.09  102.22  120.28  143.29  

EPS 0.986  1.198  1.410  1.679  

PE 48.60  39.98  33.98  28.52  

 资料来源：宏源证券 
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资产负债表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 339.38  409.66  474.60  572.66  

        应收和预付款项 411.71  461.67  553.44  619.63  

        存货 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他流动资产 0.03  0.03  0.03  0.03  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 6.26  6.00  5.74  5.48  

        无形资产和开发支出 6.66  6.66  6.66  6.66  

        其他非流动资产 2.91  1.46  0.00  0.00  

        资产总计 766.95  885.47  1040.47  1204.46  

        短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 256.51  280.87  325.01  356.93  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 256.51  280.87  325.01  356.93  

        股本 72.97  72.97  72.97  72.97  

        资本公积 56.57  56.57  56.57  56.57  

        留存收益 380.60  474.93  585.93  718.16  

        归属母公司股东权益 510.14  604.47  715.46  847.69  

        少数股东权益 0.29  0.14  -0.01  -0.16  

        股东权益合计 510.43  604.61  715.46  847.53  

        负债和股东权益合计 766.95  885.47  1040.47  1204.46  

现金流量表 

        经营性现金净流量 34.43  65.99  60.53  93.59  

        投资性现金净流量 0.34  3.75  3.75  3.75  

        筹资性现金净流量 0.00  0.54  0.66  0.72  

        现金流量净额 34.76  70.28  64.94  98.06  

资料来源：宏源证券 
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