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 证券研究报告：公司研究 

TMT——传媒 省广股份 (002400) 增持 

报告原因： 年报公布 业绩基本符合预期，期待媒介业务外的拓展                     维持 

2011 年 02 月 28 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 2 月 25 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 49.3  营业收入 增长率 营业利润 增长率 净利润 增长率 EPS 市盈率 

市净率                  4 2010 3,078.63  50.16 91.36  32.36 68.14  27.03 0.9 54.78 

市盈率 54.78 2011E 3,702.29  20.26 125.37  37.22 105.09  54.21 1.28 38.64 

 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 报告期内公司实现营业总收入 30.79 亿，同比增长 50.16%；实现净利

润 6814.36 万，同比增长 27.03%。EPS 为 0.9 元，符合我们之前对公司

的预期。公司拟每 10 股转增 8 股派 1.6 元。 

 媒介代理业务全年增长强劲，在公司各业务的支撑作用有增无减。全

年媒介投放总量 27.58 亿，同比增长 54.85%(主要原因是公司 2010 年新

增东风日产等客户，以及原有客户如：东风本田、安徽麒麟汽车等的投

放量增加)。其中电视、网络媒体投放增长迅猛，电视媒体投放 10.06 亿，

同比增加 92.45%；网络媒体投放 3.16 亿，同比增加 25.34%。平面媒体

投放同比增加 74.52%；2010 年公司在央视的投放取得新突破，全年投

放 6.71 亿，同比增长达到 120%。媒介代理业务的毛利率基本与 2009 年

持平（4.76%，提升 0.01%），但是在公司业务收入占比提升，达到 89.59%。

可喜的是在市场竞争激烈的状况下，公司媒介代理业务在报告期内并没

出现市场所担心的下降， 但是同时也折射出公司严重依赖媒介代理业

务，对于品牌管理（同比增长 20%）和自有媒体（同比增长 18%）这两

项毛利率高的业务的发展并未达到预期的设想。 

 公司未来增长，内生增长和外延扩张并重。公司在年报里明确表示“做

强品牌管理业务，做大媒介代理业务，择机扩展自有媒体规模”。我们估 
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市场表现 

近一年 1 年涨跌：9.5% 

月初至今涨跌：1.74% 

52周最高价/最低价：49.3/32.36 

 

 一年内公司股价与大盘对比走势：                                                        
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计公司在保有目前媒介代理业务的稳步增长的前提下，会加大做强品

牌管理业务，通过高毛利率的业务来进一步推升公司业绩。外延扩张

也有望在今年取得突破，收购是传媒类企业增长的重要方式，对公司

而言并不只是单纯增加客户和提升业绩，更关键的是凭借公司多元化

业务优势将产生明显叠加效益。今年公司对董事会对外投资决策规则

由净资产 10%调高到了 20%，也是为并购投资等外延式增长做准备。 

 考虑到公司未来稳步的增长和并购可能带来的收益，我们预测

2011——2012 年 EPS 分别为 1.28 和 1.56 元，当前股价对应 PE 分别

为 38.64x 和 31.61x。对于公司在目前广告业的发展和创新我们是看

好的，但是鉴于目前的市场和估值状况，我们维持“增持”评级。 

 

 

公司主营业务表现      单位：百万    % 

分业务营业收入 2008 2009 2010 

媒介代理 
  

营业收入 1,559.36 1,781.33 2,758.44 

营业成本 1,492.00 1,696.67 2,627.13 

毛利率 4.32 4.75 4.76 

收入占比 85.93 86.88 89.59 

        

自有媒体 
   

营业收入 124.96 135.8 160.47 

营业成 71.82 87.55 108.51 

毛利率 42.53 35.53 32.38 

收入占比 6.89 6.62 5.21 

        

品牌管理 
   

营业收入 130.36 133.06 159.67 

营业成本 26.22 23.29 30.82 

毛利率 79.89 82.5 80.69 

收入占比 7.18 6.49 5.18 
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图表  财务预测与估值                                    单位：百万  % 

 2007 2008 2009 2010 YOY 2011E 2012E 

营业收入 1,520.07  1,814.73  2,050.24  3,078.63  50.16% 3,702.29  4,257.63  

减： 营业成本 1,353.93  1,590.04  1,807.51  2,766.47  53.05% 3,294.14  3,768.00  

营业净收入 166.14  224.69  242.73  312.16  28.60% 408.14  489.63  

减： 营业税金及附加 20.19  26.49  23.88  31.48  31.80% 44.43  46.83  

     销售费用 75.59  105.26  120.66  152.81  26.65% 185.11  212.88  

     管理费用 21.10  35.61  33.39  45.69  36.83% 59.24  63.86  

     财务费用 -0.96  -0.46  -0.78  -6.47  724.54% -3.00  -1.53  

经营性利润 50.23  57.79  65.58  88.64  35.17% 122.37  167.58  

减   资产减值损失 0.32  0.76  0.40  2.04  404.50% 1.00  1.00  

加       公允价值变动净

收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00% 0.00  0.00  

           投资净收益 3.56  8.78  3.85  4.75  23.65% 4.00  4.00  

营业利润 53.47  65.80  69.02  91.36  32.36% 125.37  170.58  

利润总额 54.65  65.08  70.66  91.35  29.28% 140.12  171.29  

减： 所得税 15.11  19.92  17.02  23.21  36.37% 35.03  42.82  

净利润 39.54  45.16  53.64  68.14  27.03% 105.09  128.47  

  减：少数股东损益 0.37  -0.92  0.35  0.38  8.07% 1.00  1.00  

  归属母公司净利润 39.18  46.08  53.30  67.77  27.15% 104.09  127.47  

 EPS(元) 0.63  0.75  0.86  0.90  
 

1.28  1.56  

 
       

 
       

     毛利率 10.93% 12.38% 11.84% 10.14% -1.70% 11.02% 11.50% 

   期间费用率 6.30% 7.74% 7.48% 6.24% -1.24% 6.52% 6.46% 

经营性利润率 3.30% 3.18% 3.20% 2.88% -0.32% 3.31% 3.94% 

    营业利润率          3.52% 3.63% 3.37% 2.97% -0.40% 3.39% 4.01% 

    净利润率 2.60% 2.49% 2.62% 2.21% -0.40% 2.84% 3.02% 

有效税率 27.64% 30.61% 24.08% 25.41% 1.32% 25.00% 25.00% 

资料来源：山西证券研究所 公司公告 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任
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的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任
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