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省广股份(002400) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

近期，省广股份公司公布 2014 年三季报业绩：公司前三季度营收 40.50 亿元，同

比增涨 12.02%；归属于上市公司股东净利润 2.53 亿元，同比增涨 49.48%。基本每股收

益 0.44 元。公司预计，全年业绩同比增长 30%～50%，业绩区间 3.74～4.31 亿元，折

合每股收益为 0.65 元～0.76 元。业绩增长主因是公司内生业务继续整合升级，外延业

务继续扩张收购广州旗智剩余股权和广州中懋广告公司以及深圳尚道微营销公司，使公

司经营业绩稳步增长。 

二、 分析与判断 

 2014年前三季度营收同比增长12.02%，净利润增长49.48%，业绩符合预期 

业绩基本符合我们预期。报告期内，公司积极推进现有业务纵向深化整合和横向业

务运营协同，有效地保障了业绩稳定增长。前三季度公司综合毛利率为 19.13%，较

去年同期提升 1.78 个百分点。期间费用率为 9.29%，较去年同期下降 0.06 个百分点。

其中，销售费用率为 7.41%，较去年同期上升 0.33 个百分点；管理费用率为 2.07 %，

较去年同期下降 0.38 个百分点。 

 斥资25,245万元收购上海恺达85%股权，扩充互动整合营销领域运营实力 

1、上海恺达成立于 2007 年 4 月，前身是数字广告知名品牌安瑞索思（Energy Source）。

（1）安瑞索思是目前中国规模最大独立互动整合营销公司之一，也是亚洲最大的汽

车数字营销创新公司之一；其核心服务包括互动整合营销及移动互联网营销，曾与

谷歌、搜狐、优酷等互联网巨头合作，拥有 120 多家世界 500 强企业及国内知名客

户。（2）作为一家提供创新整合营销服务综合代理商，上海恺达拥有行业领先的的

移动互联网广告平台 AdTOUCH，在此基础上为客户提供创新整合营销解决方案。 

2、上海恺达业绩承诺为：2014～2017 年净利润不低于 3,000 万元、3,600 万元、4,200

万元、4,830 万元，对应收购 PE为 9.9 倍、8.3 倍、7.1 倍、6.1 倍。投资完成后，双

方将形成专业优势及客户资源互补，补充公司数字营销实力；公司亦可借助其

AdTOUCH 平台，为客户提供一站式整合营销服务，构建全维大营销体系。 

 斥资2.43亿元收购省广合众45%股权，公司盈利能力有望稳步提升 

1、上述股权转让完成后，公司将持有省广合众 100%股权，其成为公司的全资子公

司。2012 年，公司斥资 13,489.61 万元收购合众 55%股权，资产增值 120%。  

2、公司本次收购省广合众原少数股东持有的股份主要满足公司管理及业务发展的需

要。本次收购股权有利于增强公司的整合营销能力，进一步提高协调效应，从而提

升公司的盈利能力，为股东创造利益。  

三、 盈利预测与投资建议 

在公司“内生+外延”发展思路指引下，我们预计，公司后续还将延续横向补充盈

利模式，纵向拓展产业链的方式提升竞争力。并购因素驱动下业绩持续高增长可期。暂

不考虑此次收购的利润增厚，我们预计公司 2014～2016 年 EPS 分别为 0.72 元、0.91

元与 1.13 元，对应当前股价 PE为 35X、28X 与 23X，维持公司  “强烈推荐”评级。 

四、 风险提示： 

1、宏观经济下滑；2、广告行业竞争加剧；3、并购项目盈利未达预期。 
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交易数据（2014-10-28）  

收盘价（元） 25.60  

近 12 个月最高/最低 31.48/18.9 

总股本（百万股） 578.25  

流通股本（百万股） 516.64  

流通股比例% 89.35% 

总市值（亿元） 148.03  

流通市值（亿元) 132.26  
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盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 5,591  6,792  7,610  8,208  

增长率（%） 20.84% 21.48% 12.04% 7.86% 

归属母公司股东净利润（百万元） 288  417  525  655  

增长率（%） 58.95% 45.18% 25.66% 24.80% 

每股收益（元） 0.50  0.72  0.91  1.13  

PE 51.48  35.46  28.22  22.61  

PB 5.84  7.18  5.51  4.27  

资料来源：民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 5,591  6,792  7,610  8,208      货币资金 807  1,194  1,693  2,269  

减：营业成本 4,527  5,462  6,058  6,368      应收票据 213  285  327  369  

    营业税金及附加 57  69  77  83      应收账款 795  781  883  960  

    销售费用 420  489  533  575      预付账款 690  1,087  1,179  1,313  

    管理费用 128  129  152  197      其他应收款 116  140  145  164  

    财务费用 (11) (7) (9) (12)     存货 2  2  2  2  

    资产减值损失 47  10  10  10  其他流动资产 11  15  14  13  

加：投资收益 11  12  12  11  流动资产合计 2,634  3,504  4,244  5,092  

二、营业利润 435  652  801  999      长期股权投资 45  50  55  60  

加：营业外收支净额 25  2  1  1      固定资产 34  36  39  40  

三、利润总额 459  654  802  1,000      在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 113  151  185  231      无形资产 29  26  23  20  

四、净利润 346  503  617  769      其他非流动资产 35  35  35  35  

归属于母公司的利润 288  417  525  655  非流动资产合计 457  147  152  156  

五、基本每股收益（元） 0.50  0.72  0.91  1.13  资产总计 3,091  3,652  4,395  5,247  

         短期借款 79  0  0  0  

主要财务指标         应付票据 27  33  4  3  

项目  2013A 2014E 2015E 2016E     应付账款 506  819  969  1,083  

EV/EBITDA 25.34  23.82  18.86  14.59      预收账款 452  546  545  509  

成长能力:         其他应付款 68  120  115  110  

  营业收入同比 20.8% 21.5% 12.0% 7.9%     应交税费 94  70  72  73  

  营业利润同比 57.5% 50.0% 22.8% 24.7% 其他流动负债 0  0  0  0  

  净利润同比 62.2% 45.2% 22.7% 24.7% 流动负债合计 1,266  1,588  1,705  1,778  

营运能力:         长期借款 0  0  0  0  

  应收账款周转率 8.43  8.62  9.15  8.91  其他非流动负债 2  2  2  2  

  存货周转率 3515.61  3798.33  3689.94  3690.00  非流动负债合计 2  2  2  2  

  总资产周转率 1.95  2.01  1.89  1.70  负债合计 1,399  1,590  1,707  1,780  

盈利能力与收益质量:         股本 385  578  578  578  

  毛利率 19.0% 19.6% 20.4% 22.4%     资本公积 458  458  458  458  

  净利率 5.1% 6.1% 6.9% 8.0%     留存收益 652  745  1,279  1,943  

  总资产净利率ROA 12.1% 14.9% 15.3% 16.0%     少数股东权益 195  281  373  488  

  净资产收益率ROE 22.4% 26.8% 26.0% 25.0% 所有者权益合计 1,691  2,062  2,688  3,467  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 3,091  3,652  4,395  5,247  

  流动比率 2.08  2.21  2.49  2.86       

  资产负债率 45.3% 43.5% 38.8% 33.9% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 121  456  488  562  

  每股收益 0.50  0.72  0.91  1.13  投资活动现金流量 (77) 3  2  2  

  每股经营现金流量 0.31  0.79  0.84  0.97  筹资活动现金流量 (3) (72) 9  12  

  每股净资产 4.39  3.57  4.65  6.00  现金及等价物净增加 41  387  500  576  

资料来源：民生证券研究院 
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分析师简介 

郑平，中国人民大学管理学博士，曾任工信部高级工程师。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  

 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 

 

 

 

 


