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投资要点： 
 前 3 季度快速成长态势延续，主业毛利率提升 
 在国企改革背景下，公司今年资本运作步伐加快 
 发力数字营销业务，实现客户资源、数据及平台的业务协同 

报告摘要： 
 前 3 季度业绩实现快速增长。报告期内公司实现营业收入 40.5 亿元，

同比增长 12%，归属上市公司股东净利润 2.53 亿元，同比增长 49.5%，

对应 EPS0.44 元，基本符合预期，其中 Q3 单季收入及利润分别增长

14%和 51%，环比上一季度小幅下降 8.7%，贡献 EPS0.15 元。收入

增速低于利润主要源于公司主业盈利能力的持续提高。此外，公司预

计今年全年的业绩增速在 30%-50%之间。 

 毛利率明显提高，主业结构优化。前 3 季度公司综合毛利率为 19.1%。

较去年同期上升 1.8 个百分点，其中媒介代理业务毛利率稳中有升，

源于付款采购及运营模式优化升级，同时毛利率较高的自有媒体和品

牌管理业务呈现较快成长，有助于盈利水平上升。 

 今年公司资本运作的步伐明显加快。公司所处的广东省国企改革力度

较大，作为省内标杆性广告企业，未来有望获得更多的资源支持，此

外也不排除内部激励机制进一步理顺，在内外双重动力的驱动下可能

加快通过资本运作壮大主业竞争力，报告期内公司又先后投资了“深

圳尚道”、“广州中懋”、“广州旗智”及“上海窗之外”等标的，

并有望近期完成对雅润文化的收购，分别涉猎社会化媒体营销、电台

广告、电视媒体等多个领域，完善广告业务链的布局。 

 发力提升整合营销、数字营销能力。此次公司还计划用现金 2.43 亿

元收购“省广合众”45%的少数权益，将增强整合营销的能力，预计

增厚业绩近 0.2 亿元，同时拟用 2.52 亿元投资上海恺达 85%股权，

其前身是数字广告知名品牌安瑞索思，目前是中国规模最大的独立 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 4626.65 5590.90 6373.30 7760.13 9627.95 
增长率（%） 24.47% 20.84% 13.99% 21.76% 24.07%

归母净利润(百万) 180.91 287.56 413.86 530.39 700.15 

增长率（%） 82.66% 58.95% 43.92% 28.16% 32.01%

每股收益 0.31 0.50 0.72 0.92 1.21 

市盈率 - - 34 26 20
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互动整合营销公司之一，并拥有移动互联网广告平台 Adtouch，这是继与荣之联、百度进

行大数据合作之后对数字营销产业再度布局，与公司的客户资源、系统平台及数据资源进

行对接后将显著提升竞争力，同时 2014-2017 年业绩承诺为 0.3 亿元、0.36 亿元、0.42 亿

元和 0.48 亿元，年复合增速近 17%。 

 首次给予“买入”评级。预计未来 3 年 EPS0.72 元、0.92 元和 1.21 元，对应明年 PE
仅为 26 倍，估值具备优势。在国企改革力度加大、内部激励机制有望理顺的情况下，公

司内生成长状况良好，同时外延扩张及合作的步伐加快，数字化营销业务悄然发力，带来

股价催化剂。 

 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 5590.90 6373.30 7760.13 9627.95  

  减: 营业成本 4526.52 5081.27 6133.00 7524.71  

        营业税金及附加 56.55 73.29 89.24 110.72  

        营业费用 419.74 478.48 582.60 722.83  

        管理费用 127.86 145.75 177.47 220.19  

        财务费用 -11.49 -15.97 -18.44 -19.40  

        资产减值损失 47.46 18.87 18.87 18.87  

  加: 投资收益 10.51 20.00 20.00 20.00  

        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 434.77 611.60 797.39 1070.04  

  加: 其他非经营损益 24.70 8.80 8.80 8.80  

        利润总额 459.47 620.40 806.19 1078.84  

  减: 所得税 113.09 150.10 196.55 264.71  

        净利润 346.38 470.30 609.64 814.13  

  减: 少数股东损益 58.82 56.44 79.25 113.98  

 归属母公司股东净利润 287.56 413.86 530.39 700.15  

EPS 0.497 0.716 0.917 1.211  

PE 48.22 33.50 26.14 19.80  

 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 679.41 926.22 713.18 1011.65  

        应收和预付款项 1814.06 1848.17 2576.58 3014.00  

        存货 1.62 1.60 1.60 1.60  

        其他流动资产 11.18 11.18 11.18 11.18  

        长期股权投资 45.04 255.04 465.04 735.04  

        投资性房地产 0.66 0.58 0.49 0.41  

        固定资产和在建工程 33.96 34.74 41.53 44.32  

        无形资产和开发支出 329.59 365.12 429.65 483.17  

        其他非流动资产 39.87 39.44 37.00 37.00  

        资产总计 2955.39 3482.10 4276.25 5338.38  

        短期借款 78.94 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 1052.73 1250.31 1514.58 1867.87  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 132.55 132.55 132.55 132.55  

        负债合计 1264.22 1382.86 1647.13 2000.42  

        股本 385.50 578.25 578.25 578.25  

        资本公积 457.91 265.16 265.16 265.16  

        留存收益 652.35 1003.97 1454.60 2049.46  

        归属母公司股东权益 1495.76 1847.38 2298.01 2892.87  

        少数股东权益 195.42 251.86 331.11 445.09  

        股东权益合计 1691.18 2099.24 2629.12 3337.96  

        负债和股东权益合计 2955.39 3482.10 4276.25 5338.38  

现金流量表 

        经营性现金净流量 121.64 629.42 145.68 731.76  

        投资性现金净流量 -77.27 -257.40 -297.40 -347.40  

        筹资性现金净流量 -3.12 -125.21 -61.32 -85.89  

        现金流量净额 41.24 246.81 -213.04 298.47  
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