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基本资料 
上证综合指数 2983.53 

总股本(百万) 82 

流通股本(百万) 21 

流通市值(亿) 8 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.03 

资产负债率 72.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

省广股份 -4.36 12.18 0.00 

上证综合指数 15.13 17.68 -1.64 
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省广股份 002400 推荐

业绩大幅提升 符合预期  
2010 年 10 月 22 日，省广股份公布第三季度报告。 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。2010年7-9月，公司实现营业收入7.37亿元，同比增长61.2%；

营业利润 2814 万元，同比增长 78.5%；归属母公司净利润 2120 万元，同比增长

75.0%；基本每股收益为 0.26 元，业绩符合预期。 

 2010 年 7-9 月，公司营收规模大幅提升，我们认为主要来自媒介代理业务的快速

增长，品牌管理和自有媒体业务仍维持常规性增长。 

 2010 年 7-9 月，公司毛利率为 10.3%，同比下降 1.5%，但环比有所改善，提升

了 0.8%。 

 2010 年 7-9 月，在业务规模迅速扩大的情况下三项费用率仍控制较好，约为 5.9%，

显示公司经营管理能力较好。 

 预计 2010 年四季度公司营收和净利润将继续保持快速增长，同比增速将低于三季

度，全年营收规模将增长 36.4%达到约 28 亿，净利润将增长 40%至 7500 万左右。

 给予“推荐”评级。预测公司 10-12 年 EPS 为 0.91、1.30、1.59 元，在当前股

价下（40.80 元），对应 PE 分别为 45、31、26 倍，估值较为合理。但由于我们

认为，未来几年国内广告业增长态势较为确定、处于周期向上阶段、且集中度还

很低，公司作为真正具有广告策划实力的全国优秀的本土广告运营商，其各项业

务均有较大的增长潜力和发展空间，并且公司有能力较快地把握现有产业链业务

的并购机会，因此给予“推荐”评级。 

风险提示： 

 汽车行业景气度下降影响公司媒介代理业务的发展；来自国际 4A 广告运营商的竞

争进一步加剧；本土广告公司的 IPO 上市冲动加大公司并购的压力和难度。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 2050 2796 3348 4018
同比(%) 13% 36% 20% 20%
归属母公司净利润(百万元) 53 75  107 131 
同比(%) 16% 41% 42% 23%
毛利率(%) 11.8% 10.3% 10.6% 10.8%
ROE(%) 32.6% 7.4% 9.5% 10.5%
每股收益(元) 0.65 0.91  1.30 1.59 
P/E 63.06 44.77  31.44 25.61 
P/B 20.59 3.30  2.99 2.68 
EV/EBITDA 46 42  33 25 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 561 1882  2130 2457 营业收入 2050  2796  3348 4018 
  现金 203 1138  1241 1393 营业成本 1808  2508  2994 3583 
  应收账款 105 252  301 362 营业税金及附加 24  42  50 60 
  其它应收款 10 22  27 32 营业费用 121  137  164 197 
  预付账款 216 426  509 609 管理费用 33  41  50 60 
  存货 0 0  0 0 财务费用 -1  -27  -49 -55 
  其他 27 43  52 62 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 56 52  50 59 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 26 0  0 0 投资净收益 4  4  4 4 
  固定资产 28 37  44 52 营业利润 69  100  143 176 
  无形资产 0 0  0 0 营业外收入 2  1  1 1 
  其他 1 15  5 7 营业外支出 0  1  1 1 
资产总计 616 1933  2180 2516 利润总额 71  101  144 176 
流动负债 450 912  1051 1255 所得税 17  25  36 44 
  短期借款 10 0  0 0 净利润 54  76  108 132 
  应付账款 238 451  539 645 少数股东损益 0  1  1 1 
  其他 201 461  512 610 归属母公司净利润 53  75  107 131 
非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 68  75  96 124 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.86  0.91  1.30 1.59 
  其他 0 0  0 0    
负债合计 450 912  1051 1255 主要财务比率   

 少数股东权益 4 4  5 6 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 62 82  82 82 成长能力   
  资本公积 0 758  758 758 营业收入 13.0 36.4 19.7 20.0
  留存收益 101 177  283 415 营业利润 4.9% 45.4 42.6 22.8
归属母公司股东权益 163 1017  1124 1255 归属于母公司净利润 15.7 40.8 42.4 22.7
负债和股东权益 616 1933  2180 2516 获利能力   
    毛利率 11.8% 10.3 10.6 10.8
现金流量表    净利率 2.6% 2.7% 3.2% 3.3%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 32.6 7.4% 9.5% 10.5
经营活动现金流 33 120  60 103 ROIC -100. -41.5 -59.8 -65.6
  净利润 54 76  108 132 偿债能力   
  折旧摊销 0 2  2 3 资产负债率 72.9 47.2 48.2 49.9
  财务费用 -1 -27  -49 -55 净负债比率 2.22 0.00 0.00 0.00
  投资损失 -4 -4  -4 -4 流动比率 1.25  2.06  2.03 1.96 
营运资金变动 0 166  -6 28 速动比率 1.25  2.06  2.03 1.96 
  其它 -16 -92  10 -2 营运能力   
投资活动现金流 2 19  -6 -6 总资产周转率 3.61  2.19  1.63 1.71 
  资本支出 2 10  10 10 应收账款周转率 16  13  12 12 
  长期投资 0 -26  0 0 应付账款周转率 8.64  7.27  6.05 6.05 
  其他 4 3  4 4 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -12 796  49 55 每股收益(最新摊薄) 0.65  0.91  1.30 1.59 
  短期借款 0 -10  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  1.46  0.73 1.25 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.98  12.35  13.65 15.24 
  普通股增加 0 21  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 758  0 0 P/E 63.06  44.77  31.44 25.61 
  其他 -12 27  49 55 P/B 20.59  3.30  2.99 2.68 
现金净增加额 23 935  103 152 EV/EBITDA 46  42  33 25 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

冷星星，现任中投证券研究所传媒行业研究员，有证券投资咨询从业资格。英国圣安德鲁斯大学（University of St Andrews）硕

士，曾就职于Morningstar Europe in London。 
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