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基本数据        2010-05-21 

收盘价（元）       36.77 

市盈率             40.86 

市净率             12.79 

股息率（分红/股价）  - 

每股净资产（元）    2.87 

总股本（亿股）      0.82 

流通 A股（亿股）    0.165 

流通 A股市值（亿元）6.07 

总市值（亿元）      30.15 

 

 

股价走势：  

 
 
 
 
 
 
 
报告日期：2010-05-21 

万联证券传媒业研究小组 

                      中 

国固定收益证券 
省广股份（002400）调研简报 

                           ——国内领先的整合营销传播广告公司 

文化传媒 评级：谨慎增持

事件：2010 年 5 月 19 日，就公司经营发展状况、募集资金投向、

行业竞争格局等问题与公司董秘进行沟通。 

 

要点： 

1、 国内领先的整合营销传播广告公司。 公司从事的广告行业属

于国家政策鼓励、支持发展的文化创意产业，产业发展空间巨

大。公司作为中国本土最优秀的大型综合性广告公司之一，主

营业务是为客户提供整合营销传播服务，包括品牌管理、媒介

代理和自有媒体三大类业务。 

 

2、 突出的策划创意与品牌管理能力。 公司的核心竞争力在于广

告策划创意水平与品牌管理能力，在业内保持领先水平。这一

竞争力源于公司二十多年的发展累积与文化沉淀、专业化的人

才团队、公司品牌积累，难以模仿。 

 

3、 客户资源与客户关系管理能力突出。 公司与多家国际、国内

知名公司建立良好的长期战略合作关系，为其提供品牌管理、

媒介代理等服务。公司现拥有品牌管理客户 82 个，媒介代理

客户 66 个，自有媒体包括四川成都等地的公交候车亭/公交车

身和部分广州户外大牌。 

 

4、 公司行业成长空间巨大。 国内广告业区域性特征明显，行业

分散，市场集中度低，未来竞争的焦点在于策划创意能力、品

牌管理能力及整合营销水平。公司作为本土广告业龙头企业，

行业市场占有率不到 1%，行业竞争优势突出，成长空间巨大。

 

5、 募集资金投向提升公司竞争力与毛利率水平的项目。广告数字

化运营系统项目，实现精准营销，提升公司策划创意能力与品

牌管理能力，提高公司核心竞争力；媒体集中采购，改善媒介

代理业务毛利率；扩建、新建分支机构，有利于搭建更广泛全

国性网络，实现公司跨区域扩张和跨行业客户开拓战略。 

 

6、 风险提示：宏观经济状况影响汽车行业景气度，继而影响公司

汽车客户广告投放量；行业竞争激烈，外资低价格竞争影响公

司毛利水平与客户忠诚度；行业区域性特征仍较为明显，寻找

大客户仍是公司面临的主要挑战。 

 

7、 谨慎增持评级。广告业发展空间巨大，公司竞争优势突出，具

备成长成长性，2010-2012 年业绩预测 0.89、1.15、1.50 元，

公司发行上市后市盈率较高，给予谨慎增持评级。 
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一、国内领先的整合营销传播广告公司 

    广告公司是向广告主提供品牌策划与管理、广告策划创意设计、媒介代理投放、户外广告发

布、促销活动、公关活动、企业形象CI等整合营销传播服务。按业务类型划分，国内广告公司主

要分为大型综合广告公司、媒体依托型广告公司、专项型广告公司、公关公司、产品推广公司等，

除大型综合广告公司的业务结构较为完整外，其他类型广告公司的业务结构均相对单一，规模也

难以扩大。  

省广股份是中国本土最优秀的大型综合性广告公司之一、国家一级广告企业。公司主营业务

是为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、广告策划、

创意、设计、制作等服务。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。自有媒体业务是发行人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。 

省广股份作为综合性广告公司为客户提供的整合营销传播服务，其具体运作流程是：在市场

调研的基础上，在品牌战略规划的指导下，一方面进行广告的策划创意设计，制作出电视广告、

报纸广告、杂志广告、广播广告、网络广告、户外广告、车身与候车亭广告等广告作品，通过媒

介策划与媒介购买进行广告发布；另一方面将策划创意设计的促销活动、公关活动的实施和企业

形象CI、产品包装、礼品促销品、终端宣传品的制作等外包给配套专项公司执行，广告公司则负

责监制并参与执行。最终在企业整个营销环节中，实现与社会和消费者的全方位、一致性的有效

沟通。品牌策划、创意与设计是整合营销传播服务的核心。 

 

二、突出的策划创意与品牌管理能力 

公司的核心竞争力在于广告策划创意水平与品牌管理能力，在业内保持领先水平。这一竞争

力源于公司二十多年的发展累积与文化沉淀、专业化的人才团队、公司品牌积累，难以模仿。          

近年来，公司多次参加国内外各类广告大赛，获得了包括美国莫比广告金奖、中国广告节金奖在

内的各类奖项共计611 项。在2006 年至2008 年《中国广告作品年鉴》发布的第六届至第八届中

国广告公司创作实力50 强排名中，公司连续名列本土广告公司第一名。公司被业内誉为中国广

告业的扛旗者。2008 年，公司被评定为“广东省文化产业示范基地”，以及文化部“国家文化

产业示范基地”。 
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   公司的策划创意能力源于公司具有的人力资源优势。公司现有广告专业技术人员805 人。强

大的广告人才队伍，优质、尖端的广告人才资源，使公司在同行业独具竞争优势。 

 

三、客户资源与客户关系管理能力突出 

    公司的策划创意优势带来了公司优质的客户资源与优秀的品牌管理能力，以及突出的客户关

系管理能力。公司与多家国际、国内知名公司建立了良好的长期战略合作关系，为其提供品牌管

理、媒介代理等服务。公司现拥有品牌管理客户82个，媒介代理客户66个，自有媒体包括四川成

都等地的公交候车亭/公交车身和部分广州户外大牌。主要客户包括四川长虹、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。 

 

四、公司行业成长空间巨大 

国内广告业区域性特征明显，行业分散，市场集中度低，未来竞争的焦点在于策划创意能力、

品牌管理能力及整合营销水平。公司作为本土广告业龙头企业，行业市场占有率不到1%，行业竞

争优势突出，成长空间巨大。 

2000-2008年，中国广告经营额从713亿元增加至1900亿元，年均增长13%，超过GDP增速。在

美国等发达国家成熟广告市场中，广告市场规模占GDP 比例超过2%，而目前中国广告市场规模占

GDP 比例不足1%。随着消费水平与人均可支配收入的提升，预计中国广告业保持长期向好趋势，

未来中国广告市场的发展潜力巨大，广告市场规模将持续走高，年均增幅预计超过10%。2009 年

9 月26 日，国务院发布《文化产业振兴规划》。《文化产业振兴规划》确定将以文化创意、广

告、动漫等产业为重点，加大扶持力度，完善产业政策体系，广告业迎来了跨越式发展的好时机。 

 

五、募集资金投向提升公司竞争力与毛利率水平 

2009年，公司实现营业收入20.5亿元，其中品牌管理占6.5%，媒介代理占86.9%，自有媒体

占6.6%；实现毛利润2.43亿元，其中品牌管理占45.2%，媒介代理占34.9%，自有媒体占19.9%。

公司媒介代理收入占比最高，但毛利率仅为4.75%；品牌管理收入占比较低，但毛利率高达82.50%，

是毛利贡献最多的业务。 

公司募集资金主要用于三个项目： 

1、广告数字化运营系统项目，包括数字化品牌管理系列工具、数字化媒体策略工具、互动
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营销的数字管理系统、大型数据库系统建设。这一系统的建设，将全面支持公司现有的三项业务，

尽快实现精准营销的策略，提升公司策划创意能力与品牌管理能力，提高公司核心竞争力。 

2、媒体集中采购项目，与钱江晚报、搜狐网等13家媒体单位签署合作协议，约定公司采用

预付款的方式集中采购媒体。媒体集中采购，有利于获取更多的媒体价格折扣，提升公司媒介代

理业务的毛利率水平；同时，有利于公司将进一步扩大媒介代理业务市场规模，拓展更多客户资

源，从而降低媒介代理业务的客户集中度。由于公司媒介代理业务收入占比高，毛利低，这一业

务模块毛利率的改善将大幅提升公司增提毛利水平。 

3、扩建、新建北京、上海、武汉、青岛分支机构。搭建更广泛的全国性网络，有利于公司

跨区域扩张和跨行业客户开拓战略的实施。目前公司经营区域主要集中在华南地区，收入占比高

达64%；但从全国广告经营区域分布来看，北京和上海排在前两位，分别占19%和16%。本次上市

募集资金后，公司将重点拓展北京、上海、青岛、武汉等区域，试图搭建全国性的经营网络。  

此外，公司媒介代理客户主要集中在汽车行业，而行业分布中，房地产、药品、食品等行业靠前，

公司进一步拓展行业客户空间巨大。  

 

六、风险提示 

   1、宏观经济状况影响汽车行业景气度，继而影响公司汽车客户广告投放量。 

   2、行业竞争激烈，外资低价格竞争影响公司毛利水平与客户忠诚度。 

   3、行业区域性特征仍较为明显，寻找大客户仍是公司面临的主要挑战。 

 

七、谨慎增持评级。 

广告业发展空间巨大，公司竞争优势突出，具备成长成长性，2010-2012 年业绩预测 0.89、

1.15、1.50 元，公司发行上市后市盈率较高，谨慎增持评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 



公司研究——调研简报  
                                                   

 

请阅读最后一页免责条款 5

 

投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 
 

买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-20%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 
 

看好 报告日后六个月内，行业超越整体市场表现 

中性 报告日后六个月内，行业与整体市场表现基本持平 

看淡 报告日后六个月内，行业弱于整体市场表现 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
 

免责条款： 
    本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归万联证券所有 ，未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式翻版 、复制、刊登。 
 

 


