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 省广股份(002400) 

非公开发行，布局数字营销 

 

事项： 

1） 公司拟以不低于 25.15 元的价格定增不超过 9901 万股，募集 24.9 亿元资金，分

别用于构建大数据营销系统（7.8 亿）、收购蓝门数字 51%股权、省广先锋 49%

股权、晋拓文化 80%股权（8.26 亿）、支付之前收购的剩余转让款（4 亿）、补

充流动资金（4 亿）。 

2） 股东大会通过股权激励草案，对 261 名对象授予 903.3 万份股票期权，行权价 30.5

元，业绩考核要求 16-17 年扣非后净利润相比 14 年增长不低于 44%、72.8%、

107.36%。 

平安观点: 

 定增有利于补充公司的移动营销短板：公司作为传统的 4A 广告公司之一，在数

字营销上面一直缺乏布局（其广告代理仅为百度一星级代理商），此次收购将由

7.8 亿元用于构建公司的大数据营销系统，将包含 ADexchange/DSP/PMP/PDB

等在内的数字营销平台。幵购标的中除将带来 16-17 年 1.03、1.27 亿的利润增量

外，蓝门数字、晋拓文化分别为数字营销公司和游戏营销公司，将增强公司数字

营销能力。 

 股权激励有利于激励高管：公司第一大股东为广新控股，是广东省省属国企，受

益于此次国企改革，公司获得了难得的机会，通过股权激励计划（业绩考核要求

16-17 年扣非后净利润相比 14 年增长不低于 44%、72.8%、107.36%。），未来将

激励高管更好地収展。 

 投资建议：鉴于新幵购业务给公司带来的业务增量，按照定增后 10.04 亿总股本

计算，预计 15-17 年 EPS 分别为 0.58、0.74、0.92 元，目前 18.7 元股价对应

32、25.2 倍、20.3 倍 PE。如果考虑了定增之后，备考 EPS 为 0.6、0.76、0.94，

对应 31.4、24.6、20 倍 PE，鉴于国企改革松绑和股权激励带来的业务収展，以

及后续持续的外延幵购预期，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级，目标价 25 元。 

 风险提示：业务収展低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 2634  3746  5722  6485  

现金 807  485  2287  1900  

应收账款 911  1939  1863  2700  

其他应收款 213  130  393  235  

预付账款 690  1163  1147  1618  

存货 2  1  3  2  

其他流动资产 13  28  33  32  

非流动资产 457  1112  1400  1539  

长期投资 45  109  109  109  

固定资产 34  30  48  95  

无形资产 29  27  28  28  

其他非流动资产 349  947  1215  1308  

资产总计 3091  4858  7122  8024  

流动负债 1266  2162  2609  2854  

短期借款 79  267  447  447  

应付账款 506  963  962  1342  

其他流动负债 681  932  1199  1065  

非流动负债 133  577  600  600  

长期借款 0  0  600  600  

其他非流动负债 133  577  0  0  

负债合计 1399  2739  3209  3454  

少数股东权益 195  191  238  356  

股本 385  595  905  905  

资本公积 458  312  1627  1627  

留存收益 652  1020  1144  1682  

归属母公司股东权益 1496  1928  3676  4214  

负债和股东权益 3091  4858  7122  8024   
 

现金流量表                                      单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 121  132  105  -151  

净利润 346  487  527  672  

折旧摊销 11  11  18  34  

财务费用 5  2  25  40  

投资损失 -11  -14  -15  -15  

营运资金变动 -245  178  -542  -1002  

其他经营现金流 14  -532  93  119  

投资活动现金流 -77  -459  -223  -60  

资本支出 2  2  -55  -75  

长期投资 -75  -622  -100  -0  

其他投资现金流 -4  161  -68  15  

筹资活动现金流 -3  -12  1919  -175  

短期借款 60  188  180  0  

长期借款 0  0  600  0  

普通股增加 193  210  309  0  

资本公积增加 -195  -145  1315  -0  

其他筹资现金流 -60  -265  -485  -175  

现金净增加额 41  -338  1801  -386   
 
 

利润表                                            单位：百万元  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 5591  6338  8556  10267  

营业成本 4527  5069  6930  8296  

营业税金及附加 57  35  68  82  

营业费用 420  475  530  616  

管理费用 128  127  197  205  

财务费用 -11  -11  25  40  

资产减值损失 47  27  30  30  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 11  14  15  15  

营业利润 435  630  790  1012  

营业外收入 27  4  20  20  

营业外支出 2  3  5  5  

利润总额 459  631  805  1027  

所得税 113  144  185  236  

净利润 346  487  620  791  

少数股东损益 59  62  93  119  

归属母公司净利润 288  425  527  672  

EBITDA 434  628  833  1087  

EPS（元） 0.32  0.47  0.58  0.74   
 

主要财务比率  
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入(%) 20.8  13.4  35.0  20.0  

营业利润(%) 57.5  44.8  25.5  28.1  

归属于母公司净利润(%) 58.9  47.8  24.0  27.6  

获利能力     

毛利率(%) 19.0  20.0  19.0  19.2  

净利率(%) 5.1  6.7  6.2  6.5  

ROE(%) 20.5  23.0  15.8  17.3  

ROIC(%) 48.9  52.1  34.6  33.3  

偿债能力     

资产负债率(%) 45.3  56.4  45.1  43.0  

净负债比率(%) 27.7  24.2  50.8  -2.7  

流动比率 2.08  1.73  2.19  2.27  

速动比率 2.08  1.73  2.19  2.27  

营运能力     

总资产周转率 1.95  1.59  1.43  1.36  

应收账款周转率 7.3  4.4  4.5  4.5  

应付账款周转率 12.2  8.6  8.9  8.9  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.32  0.47  0.58  0.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31  0.22  0.12  -0.17  

每股净资产(最新摊薄) 1.65  2.13  4.06  4.66  

估值比率     

P/E 58.8  39.8  32.1  25.2  

P/B 11.3  8.8  4.6  4.0  

EV/EBITDA 30.9  20.4  18.8  14.8   
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