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本土优秀的广告企业 
——省广股份(002400)新股研究 

核心观点  
 
 
 
基础数据 

总股本(万股) 6177.18

流通A股(万股) 0.00

总市值(亿元) 0.00

总资产(亿元) 6.16

每股净资产(元) 2.64

建议询价区间(元) 33.20-37.35
 
 
 
 
 

询价结论： 

我们预测公司 2010、2011 年摊薄每股收益为 0.83 元和 1.00 元。我

们认为公司发行后合理的 10 年动态 PE 区间为 40-45 倍，对应公司二级

市场股价的合理区间为 33.20 元-37.35 元。建议按照合理价格区间进行

申购。 

 

主要依据： 

1、公司是一家大型综合性广告公司，属国家一级广告企业。公司是国

内成立最早的广告公司之一，同时也是中国本土最大的广告公司之一。

《现代广告》杂志发布的《中国广告经营单位排序报告》统计，按营业

额排名，公司 2007 年-2008 年排名中国本土广告公司第三位，2006 年

排名中国本土广告公司第二位。 

2、公司属于传媒行业中的广告业。CTR 的最新数据显示，2009 年我国

五大媒体（电视、报纸、杂志、电台、户外）广告总投放额为 5075.18

亿元，同比增长 13.5%，高出 GDP 增速 4.8 个百分点。由于广告行业对

宏观经济的依存度较高，因此宏观经济的企稳回暖将继续推动我国广告

市场规模的扩张。 

3、作为本土优秀的广告企业，公司拥有出众的创意能力、良好的品牌

优势以及优质的客户资源。 

风险提示：公司可能存在以下风险： 

（1）资产负债率较高的风险。 

（2）媒介代理业务客户相对集中的风险。 
 

财务数据与估值 
2008A 2009A 2010E 2011E  研究员：曹源 

主营业务收入(百万) 电 话： 010-84183292 181473.39 205,024 259,150 316,500 
同比增速(%) Email： caoyuan@guodu.com 19.38 12.98 26.40 

执业证书编号： 
22.13 

净利润(百万) S0940210030003 4515.89 5364.36 6876.46 8271.06 
同比增速(%) 联系人：周红军 14.21 18.79 28.19 20.28 

EPS(元) 电 话： 010-84183380 0.56 0.65 0.83 1.00 

 Email：  zhouhongjun@guodu.com 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。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。 
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1、本次发行一般情况 

表1  公司此次发行概况

公司名称 广东省广告股份有限公司 
公司简称 省广股份 
发行地 深圳证券交易所 
发行日期 2010-4-26 
申购代码 002400 
本次发行股数（万股） 2060 

发行方式 采用网下向询价对象询价配售和网上资金申购定价

发行相结合的方式 
正常发行后总股本（万股） 8237.1755 
每股收益（2009）年（元） 0.86 
发行后全面摊薄每股收益（2009 年）（元） 0.65 
发行前每股净资产（元） 2.64 

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

 

2、公司概况 

2.1 国内广告行业的扛旗者 

公司是一家大型综合性广告公司，属国家一级广告企业。公司主营业务为向客户提

供整合营销传播服务，具体包括品牌管理、媒介代理和自有媒体三大类业务。品牌管理

业务是以提升客户品牌价值和产品销售为目标，为客户提供品牌策略、品牌规划、品牌

识别系统（CIS）设计、品牌诊断，广告策划、创意、设计、制作，市场调研、市场营

销策略、包装与卖场终端设计，促销活动、展览展示活动与公关活动等服务。媒介代理

业务是为客户的广告投放进行媒介数据分析，制定媒介策略、媒介创新、媒介投放计划，

并按照客户确认的广告投放计划代理客户实施媒介购买、媒介投放及媒介监测工作。自

有媒体业务是公司利用自身合法取得的成都、南充等地公交候车亭广告大牌和公交车车

身广告位及广州的户外广告大牌的经营权为客户代理发布广告的业务。 

公司是国内成立最早的广告公司之一，同时也是中国本土最大的广告公司之一。《现

代广告》杂志发布的《中国广告经营单位排序报告》统计，按营业额排名，公司 2007

年-2008 年排名中国本土广告公司第三位，2006 年排名中国本土广告公司第二位。公司

是中国 4A 协会副理事长单位，中国广告协会理事单位。公司始终以服务国际品牌、打

造民族自主品牌为己任，以引领与推动中国广告业的发展与进步为使命，在业内被称为

中国广告业的扛旗者。 

 
2.2 广东省国资委为公司实际控制人 

广新集团为公司控股股东，持有公司 21035213 股股份，占发行前总股本比为

34.05%。广新集团是广东省国有资产监督管理委员会下属的国有独资有限责任公司，

广东省国资委为公司实际控制人。 
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图 1：公司股权结构图 

 
数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

2.3 公司主要财务指标 

表2  公司主要财务指标 
 2009 2008 2007 财务指标 

流动比率 1.25  1.17  1.08  
速动比率 1.25  1.17  1.08  

资产负债率（合并） 72.94% 76.08% 80.37% 
资产负债率（母公司） 71.74% 74.62% 80.54% 

息税折旧摊销前利润（万元） 7563.54  7087.39  5959.51  
利息保障倍数 134.04  51.62  111.39  

应收账款周转率（次） 22.45  21.56  23.24  
每股净资产（元/股） 2.64  1.96  1.22  

每股经营活动的现金净流量（元/股） 0.54  1.04  0.64  
每股净现金流量(元/股)  0.37  0.60  0.95  
基本每股收益(元/股)  0.86  0.75  0.63  
稀释每股收益(元/股)  0.86  0.75  0.63  

净资产收益率（加权平均）  37.34% 47.41% 46.39% 

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 
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3 募集资金投向 

本次发行预计募集资金 1.68 亿元，主要投向广告数字化运营系统、媒体集中采购、

以及扩建、新建北京、上海、武汉、青岛分支机构等项目。这些项目的投产有益于提升

公司的服务能力、服务质量及服务效率，从而实现公司业务规模的扩张。 

表3  公司募集资金投向（单位：万元） 
募集资金 项目名称 

3200 广告数字化运营系统项目 

10750  媒体集中采购项目 

2880  扩建、新建北京、上海、武汉、青岛分支机构 

16830  合计 

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

4、行业概况及公司竞争力分析 

4.1 随宏观经济企稳，我国广告市场规模有望继续扩张 

公司属于传媒行业中的广告业。广告是将相关的信息进行高度精炼，采用艺术手法，

通过各种媒介传播给大众，以加强或改变人们的观念，最终引导人们的行动的事物和活

动。而广告产业则是指以提供广告服务为专门职业，接受客户委托，专业从事品牌规划、

品牌策划，广告调研、策划、创意、设计、制作和广告代理发布等各种服务并从中获取

利润的专门化行业。 

图 2：广告产业链 

 
数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

CTR 的最新数据显示，2009 年我国五大媒体（电视、报纸、杂志、电台、户外）

广告总投放额为 5075.18 亿元，同比增长 13.5%，高出 GDP 增速 4.8 个百分点。由于

广告行业对宏观经济的依存度较高，因此宏观经济的企稳回暖将继续推动我国广告市场

规模的扩张。 

 电视、报纸、户外三大媒体广告投放额增速较快。CTR 的最新数据显示 2009

年我国电视广告投放额为 3952.72 亿元，较上年增长 15%；报纸广告投放额

为 659.79 亿元，较上年增长 9%；户外广告投放额为 232.01 亿元，较上年增

长 9%。 

 网络广告市场规模扩张迅速。iResearch 的最新数据显示，2009 年我国网络

广告的市场规模已达 207.3 亿元。2005 至 2009 年我国网络广告市场规模的

年均复合增长率高达 50%。 

 电视广告投放资金或将分流至其他媒体。2009 年 9 月广电总局发布了《广播
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电视广告播出管理办法》，对电视广告的播出增加了诸多限制性条款。《管理办

法》的出台或将导致电视广告投放资金分流至网络、报纸、户外等媒体。 

 图 3：2003-2009 我国广告投放额增速 图 4：2009 年我国五大媒体广告投放规模 
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 数据来源：CTR、国家统计局、国都证券研究所 数据来源：CTR、国都证券研究所 

 

 图 5：我国网络广告市场规模 图 6：我国户外电子屏广告市场规模 
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 数据来源：iResearch、国都证券研究所 数据来源：易观国际、国都证券研究所 

 
4.2 公司竞争优势：出众的创意能力、良好的品牌优势、优质的客户资源 

 公司拥有出众的策划创意能力。策划创意能力是广告公司的核心竞争力之一。

历经近 30 年的发展，公司的广告策划创意水平取得了长足的进步，汇集了一

大批优秀的广告策划创意人才，总结出一套分析策划创意的方法和程序。目前，

公司的策划创意能力业内领先、本土第一。最近 12 年来，公司创作的作品在

包括美国莫比广告节、中国广告节、广东省广告优秀作品评比大赛、“广州日

报杯”全国报纸优秀广告奖等活动中，共获得各类奖项 611 个。其中全场大

奖 1 项，政府奖 1 项，金奖 37 项，银奖 130 项，铜奖 184 项，佳作奖 16 项，

优秀奖 242 项。 
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 良好的品牌优势。在近 30 年的专业化品牌管理及广告服务中，公司创造性地

提出了许多品牌管理业务的理论与方法，与企业一起创造出众多具有很大社会

影响与行业影响的成功品牌案例，在业内树立了良好的口碑和品牌声誉。 

 优质的客户资源。公司已与多家国际、国内知名公司建立了良好的、长期的战

略合作关系，如四川长虹、万科地产、广汽本田、广汽丰田、现代汽车、美的

电器、蓝月亮、海天调味食品、水井坊、三金药业、广东移动、东风本田、光

大房地产、合景泰富等优质客户。公司在分享这些优质客户成长成果的同时，

也借助这些优质客户在各行业的巨大影响拓展服务业务范围，扩大和强化公司

的品牌优势。 

5、盈利预测 

表 4  公司业绩预测（单位：万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 152007.39 181473.39 205024.03  259150.37 316500.35 
营业收入 152007.39 181473.39 205024.03  259150.37 316500.35 

二、营业总成本 147016.55 175771.12 198506.26  250412.05 305897.99 
营业成本 135393.40 159004.28 180750.84  227921.86 278234.37 

营业税金及附加 2019.17  2649.30 2388.24  3414.81 4159.28  
销售费用 7558.60  10525.67 12066.05  15141.26 18559.33 
管理费用 2109.63  3561.28 3339.14  4653.15 5418.80  
财务费用 -96.00  -45.84  -78.43  -777.45  -538.05  

资产减值损失 31.74  76.43  40.42  58.43  64.27  
三、其他经营收益      
公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 356.32  877.99  384.51  384.51  384.51  
汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 5347.16  6580.26 6902.29  9122.83 10986.87 
加：营业外收入 130.75  1.58  189.16  95.37  85.83  
减：营业外支出 13.06  73.94  25.23  49.59  44.63  
五、利润总额 5464.85  6507.91 7066.21  9168.62 11028.08 
减：所得税 1510.76  1992.01 1701.85  2292.15 2757.02  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
六、净利润 3954.09  4515.89 5364.36  6876.46 8271.06  

减：少数股东损益 36.59  -92.02  34.71  0.00  0.00  
归属于母公司所有者的净利润 3917.50  4607.92 5329.65  6876.46 8271.06  

七、每股收益      
每股收益（摊薄） 0.48  0.56  0.65  0.83  1.00  

数据来源：Wind、国都证券研究所 

6、估值定价 

我们预测公司 2010、2011 年摊薄每股收益为 0.83 元和 1.00 元。 

我们选取行业内与公司业务相近的 5 家上市公司进行估值比较。这 5 家公司 10 年

PE 均值为 45.90 倍，11 年动态 PE 均值为 39.20 倍。我们认为公司发行后合理的 10 年

动态 PE 区间为 40-45 倍，对应公司二级市场股价的合理区间为 33.20 元-37.35 元。建

议按照合理价格区间进行申购。 
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表 5  可比上市公司市盈率（按 2010 年 4 月 20 日收盘价计算） 

证券简代码 证券简称  09PE 10PE(E) 11PE(E) 
600386 北巴传媒 35.19 24.98 20.37 
000793 华闻传媒 59.27 55.01 49.99 
600880 博瑞传播 46.26 36.46 31.02 
600088 中视传媒 48.81 46.63 42.20 
000917 电广传媒 128.47 66.41 52.42 

- 平均  63.60 45.90 39.20 

数据来源：国都证券研究所 
 

7、风险提示 

资产负债率较高的风险。公司业务属知识、智力密集型业务，具有固定资产投入小、

所需流动资金大的特点，特别是媒介代理业务，需要大量的营运资金投入。随着公司媒

介代理业务收入的持续、快速增长，公司产生了较高的经营性负债，出现了较高的资产

负债率。2007年末、2008年末以及 2009年末，母公司资产负债率分别为 80.54%、74.62%、

71.74%。最近三年，虽然公司资产负债率有逐年下降之势，但较高的资产负债率水平

使公司仍存在一定的财务风险。 

媒介代理业务客户相对集中的风险。近三年，公司对前五大客户的营业收入占公

司营业收入总额的比例分别为 55.64%、61.71%及 50.81%。这些业务收入主要来自于媒

介代理业务，在该业务领域公司客户集中度相对较高。与品牌管理和自有媒体业务相比，

媒介代理业务的收入规模大，但毛利率相对较低。近三年公司对前 5 大客户的毛利额分

别为 2334.86 万元、5061.67 万元、4120.95 万元，占公司毛利总额的比例分别为

14.05%、22.53%、16.98%。虽然公司对前五大客户业务的毛利额占公司毛利总额的比

例不高，但随着该项收入占营业收入总额的比例持续提高，公司媒介代理业务将对这些

客户形成一定的依赖，如果主要客户（包括终端客户）的广告投放下滑或客户流失，而

公司又没有足够的新增客户补充，公司营业收入可能出现下滑并进而影响公司的经营业

绩。
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国都证券投资评级 
国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 
推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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