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业绩有望触底，数字营销势头良好 

——省广股份(002400)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（首次） 

市场数据(2017-08-08) 

收盘价(元) 6.18 

一年内最高/最低(元) 15.86/5.98 

沪深300指数 3732.21 

市净率(倍) 2.08 

流通市值(亿元) 87.59 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 3.06 

每股经营现金流(元) -0.12 

毛利率(%) 14.95 

净资产收益率_摊薄(%) 3.55 

资产负债率(%) 42.97 

总股本/流通股(万股) 174333.71/141734.77 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 08 月 08 日 

投资要点: 

 2017 年上半年，公司业绩略逊预期。业绩下滑主要是由于传统的媒介代

理业务毛利率降低较多所致。而在数字营销业务上，公司营收比上年同

期实现了两位数增长，毛利率也略有提升，该业务已逐渐成为公司主要

的利润来源，预计未来仍将保持平稳较快增长。公司现金收购了上海拓

畅，未来随着移动互联网广告市场的高速发展，预计收购标的将给公

司带来良好的回报。 

 事件：省广股份（002400）公布 2017 年半年报。2017 年上半年，公司

实现营业收入 44.73 亿元，同比增长 0.91%；实现营业利润 2.28 亿元，

同比减少 34.19%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.90 亿元，同比

减少 26.61%，基本每股受益 0.11 元。由于公司部分子公司业绩有所下

滑及部分并购公司存在商誉减值迹象，公司预计 2017 年 1-9 月归属于上

市公司股东的净利润同比减少 30%-60%。公司已于 6 月 8 日进行了权益

分派，每 10 股转增 3股并派发现金股利 0.38 元。 

 点评：传统业务毛利率降低较多，数字营销逐渐扛起大旗。2017 年上半

年，公司实现营业收入 44.73 亿元，同比增长 0.91%；其中媒介代理业

务实现营业收入 24.87 亿元，同比减少 3.48%，毛利率为 8.61%，同比降

低 3.65%；数字营销业务实现营业收入 16.35 亿元，同比增长 12.52%，

毛利率为 18.29%，同比提升 0.08%，该业务已逐渐成为公司主要的利润

来源。2017 年上半年，公司在 2016 年的基础上，加速布局全营销生态

平台，全力打造营销大数据联盟，并持续扩张全产业链布局。预计 2017

年下半年和 2018 年，公司在媒介代理业务上将继续承压，而在数字营销

业务上，将保持平稳较快增长。 

 公司使用自筹资金 5.28 亿元收购了上海拓畅 80%的股权。 

 盈利预测与投资建议：预测公司2017-18年全面摊薄后EPS分别为0.24

元与 0.34 元，按 8月 8日 6.18 元收盘价计算，对应的 PE分别为 26.0

倍与 18.4 倍。目前估值低于行业水平，首次给予“增持”的投资评

级。 

风险提示：并购标的业绩低于预期、系统性风险   

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 9,628.6 10,915.0 11,484.8 13,019.2 14,972.0 

增长比率 51.9% 13.4% 5.2% 13.4% 15.0% 

净利润(百万元) 547.6 611.2 413.8 586.1 782.7 

增长比率 28.8% 11.6% -32.3% 41.6% 33.6% 

每股收益(元) 0.31 0.35 0.24 0.34 0.45 

市盈率(倍) 19.7 17.6 26.0 18.4 13.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  两大主营业务此消彼长 

随着互联网尤其是移动互联网的发展，公司传统的媒介代理业务承压，而与此同时，在数

字营销业务上，公司营收比上年同期实现了两位数增长。 

2017 年上半年，公司实现营业收入 44.73 亿元，同比增长 0.91%；其中媒介代理业务实现营

业收入 24.87 亿元，同比减少 3.48%；数字营销业务实现营业收入 16.35 亿元，同比增长 12.52%。

2017 年上半年，公司在 2016 年的基础上，加速布局全营销生态平台，全力打造营销大数据联盟，

并持续扩张全产业链布局。预计 2017 年下半年和 2018 年，公司在媒介代理业务上将继续承压，而

在数字营销业务上，将保持平稳较快增长。 

图 1：媒介代理业务概况  图 2：数字营销业务概况 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 

 

2. 传统业务毛利率降低较多，数字营销逐渐扛起大旗 

2014 年以来，公司综合毛利率有所下降；2014 年度毛利率为 20.01%，而到 2017 年上半

年则下降到 14.95%；2017 年上半年毛利率主要受传统的媒介代理业务拖累，其毛利率仅为

8.61%，同比降低 3.65%；而数字营销业务毛利率为 18.29%，同比提升 0.08%。预计公司综

合毛利率有望于 2017 年触底，并于 2018 年回升。 

图 3：公司单季度盈利能力  图 4：公司两大主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、中原证券  资料来源：Wind、公司公告、中原证券 
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3. 现金收购上海拓畅 

鉴于互联网广告市场规模迅速增长，且移动互联网广告细分市场增速远高于互联网广告行

业平均水平，公司使用自筹资金 5.28 亿元收购了上海拓畅信息技术有限公司 80%的股权。上海

拓畅 2016 年度实现营业收入 5.70 亿元，净利润 4316 万元。 

上海拓畅在行业内具有突出的竞争优势，依托其自有的畅思广告管理平台、畅思广告 DSP、

畅思广告 SSP、AdExchange 和畅思广告 DMP 管理等功能的广告矩阵，可以为广告主提供覆

盖主要互联网媒体资源的广告投放服务。上海拓畅具有良好的客户合作关系，其全案服务能力

及既有成功案例为其获得了更多业务合作机会，近年来，上海拓畅的主要服务客户包括：

Supercell、游族网络、网易等国内外知名游戏客户，以及映客、花椒、网易考拉、唯品会等 app

应用及电商平台。 

收购上海拓畅后，业务协同效应明显。公司在数字营销业务方面的竞争能力将显著增强，

综合实力不断提高，稳固公司在行业内的领头地位。收购上海拓畅有助于整合公司的营销业务，

进行全面重新布局。形成品牌营销、数字营销、媒介营销、内容营销、场景营销、自有媒体六

大业务板块，各板块相互融合和促进，形成良好的协同效应，打造全新业绩增长点。公司利用

营销整合的优势，进一步推进数字化战略，加强自身大数据平台的建设，吸引优质资源合作加

盟，完善数字营销业务产业链条，提升数字营销收入能力及其业务比重，持续布局外延发展。 

本次交易的业绩承诺：上海拓畅 2017 年、2018 年、2019 年各年承诺净利润分别不少于

人民币 6,000 万元、7,500 万元、8,800 万元。若以上业绩承诺能够达成，将提振公司整体业绩。 

4. 关注股东增持及股权质押 

2017 年 6 月 26 日，公司大股东广新集团增持股份 52 万股，增持后，广新集团合计直接

持有公司股份 266,775,961 股，占公司总股本的 15.30%。 

此外，广新集团于 6 月 8 日质押 1,485 万股给国开发展基金，于 6 月 23 日和 7 月 19 日分

别质押 6,500 万股、405 万股给广发证券。根据公司相关公告，广新集团所质押的股份目前不

存在平仓风险。 

5. 盈利预测与投资建议 

预测公司 2017-18 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.24 元与 0.34 元，按 8 月 8 日 6.18 元收盘

价计算，对应的 PE 分别为 26.0 倍与 18.4 倍。目前估值低于行业水平，首次给予“增持”的

投资评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总（百万元） 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,628.6 10,915.0 11,484.8 13,019.2 14,972.0  成长性      

减:营业成本 7,898.5 8,937.2 9,612.8 10,740.8 12,277.1  营业收入增长率 51.9% 13.4% 5.2% 13.4% 15.0% 

 营业税费 59.9 65.7 68.9 78.1 89.8  营业利润增长率 24.7% 9.2% -34.5% 45.5% 41.7% 

   销售费用 584.8 634.6 706.3 781.1 875.9  净利润增长率 28.8% 11.6% -32.3% 41.6% 33.6% 

   管理费用 220.9 285.6 287.1 312.5 344.4  EBITDA 增长率 32.2% 12.2% -20.7% 51.1% 31.6% 

   财务费用 35.3 63.0 130.5 225.9 218.0  EBIT 增长率 32.7% 12.2% -24.8% 50.7% 31.9% 

  资产减值损失 81.3 125.8 150.0 100.0 50.0  NOPLAT 增长率 27.7% 18.9% -24.8% 50.7% 25.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 41.7% 52.6% 58.4% 4.1% 5.8% 

 投资和汇兑收益 36.9 54.0 32.0 36.0 40.0  净资产增长率 26.1% 104.8% 15.2% 9.6% 11.7% 

营业利润 784.8 857.0 561.2 816.7 1,156.9  利润率      

加:营业外净收支 31.7 29.1 36.0 29.0 29.0  毛利率 18.0% 18.1% 16.3% 17.5% 18.0% 

利润总额 816.6 886.1 597.2 845.7 1,185.9  营业利润率 8.2% 7.9% 4.9% 6.3% 7.7% 

减:所得税 210.1 188.3 126.9 179.7 296.5  净利润率 5.7% 5.6% 3.6% 4.5% 5.2% 

净利润 547.6 611.2 413.8 586.1 782.7  EBITDA/营业收入 8.6% 8.5% 6.4% 8.6% 9.8% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 8.5% 8.4% 6.0% 8.0% 9.2% 

货币资金 807.9 1,747.6 2,297.0 2,603.8 2,994.4  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 1 1 3 5 5 

应收帐款 2,635.4 3,052.3 3,391.9 3,696.3 3,956.1  流动营业资本周转天数 50 48 76 95 91 

应收票据 223.0 469.3 615.4 722.7 816.1  流动资产周转天数 168 204 243 244 235 

预付帐款 1,516.5 1,267.2 1,242.8 1,382.8 1,686.5  应收帐款周转天数 86 94 101 98 92 

存货 1.2 2.1 1.6 2.6 2.2  存货周转天数 0 0 0 0 0 

其他流动资产 70.5 565.0 852.0 852.0 852.0  总资产周转天数 236 301 356 349 324 

可供出售金融资产 135.9 174.7 174.7 174.7 174.7  投资资本周转天数 82 107 159 175 160 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 165.4 328.3 394.2 394.2 394.2  ROE 22.5% 11.8% 6.9% 9.0% 10.9% 

投资性房地产 0.6 - - - -  ROA 7.8% 6.7% 3.8% 5.1% 6.4% 

固定资产 32.2 28.7 141.4 189.1 188.1  ROIC 33.6% 28.2% 13.9% 13.2% 16.0% 

在建工程 1.1 619.9 464.9 348.7 261.5  费用率      

无形资产 30.6 32.6 29.5 26.2 22.6  销售费用率 6.1% 5.8% 6.2% 6.0% 5.9% 

其他非流动资产 2,159.6 2,175.3 2,629.1 2,615.9 2,614.9  管理费用率 2.3% 2.6% 2.5% 2.4% 2.3% 

资产总额 7,779.8 10,462.9 12,234.4 13,008.9 13,963.2  财务费用率 0.4% 0.6% 1.1% 1.7% 1.5% 

短期债务 918.2 152.7 1,044.5 1,329.0 1,625.3  三费/营业收入 8.7% 9.0% 9.8% 10.1% 9.6% 

应付帐款 1,516.7 1,775.4 1,909.5 2,106.4 2,238.3  偿债能力      

应付票据 120.7 56.9 47.2 69.1 94.6  资产负债率 65.6% 47.7% 48.5% 46.9% 44.7% 

其他流动负债 1,486.7 1,964.1 854.1 903.1 986.1  负债权益比 191.1% 91.2% 94.1% 88.2% 80.8% 

长期借款 - 277.5 1,383.2 1,040.0 696.5  流动比率 1.30 1.80 2.18 2.10 2.08 

其他非流动负债 1,065.1 763.5 692.0 650.0 600.0  速动比率 1.30 1.80 2.18 2.10 2.08 

负债总额 5,107.3 4,990.2 5,930.5 6,097.7 6,240.8  利息保障倍数 23.21 14.60 5.30 4.61 6.31 

少数股东权益 235.9 281.3 337.7 417.6 524.4  分红指标      

股本 904.7 1,341.0 1,743.3 1,743.3 1,743.3  DPS(元) 0.04 0.03 0.02 0.03 0.04 

留存收益 1,531.9 3,850.4 4,222.9 4,750.3 5,454.8  分红比率 11.6% 8.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 2,672.5 5,472.7 6,303.9 6,911.3 7,722.4  股息收益率 0.6% 0.5% 0.4% 0.5% 0.7% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 606.5 697.8 413.8 586.1 782.7  EPS(元) 0.31 0.35 0.24 0.34 0.45 

加:折旧和摊销 22.4 25.4 47.3 73.8 93.8  BVPS(元) 1.40 2.98 3.42 3.72 4.13 

  资产减值准备 81.3 125.8 150.0 100.0 50.0  PE(X) 19.7 17.6 26.0 18.4 13.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.4 2.1 1.8 1.7 1.5 

   财务费用 40.1 68.5 142.0 245.7 237.1  P/FCF 24.3 -8.8 87.1 39.5 29.8 

   投资收益 -36.9 -54.0 -32.0 -36.0 -40.0  P/S 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 

 少数股东损益 58.8 86.6 56.4 79.9 106.7  EV/EBITDA 6.9 7.5 14.9 9.6 7.1 

 营运资金的变动 629.7 -497.7 -1,941.5 -433.5 -534.2  CAGR(%) 3.2% 8.4% -1.2% 3.2% 8.4% 

经营活动产生现金流量 265.4 597.0 -1,164.0 616.1 696.1  PEG 6.2 2.1 -22.1 5.8 1.6 

投资活动产生现金流量 -1,089.1 -1,662.7 -498.0 34.0 38.0  ROIC/WACC 3.3 2.8 1.4 1.3 1.6 

融资活动产生现金流量 1,108.1 2,033.7 2,211.4 -343.2 -343.5  REP 0.7 0.6 1.3 1.3 1.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 
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