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内耕外扩，资金与品牌优势将支撑持续高增长 
省广股份 2010 年报点评 

报告关键点： 
& 业绩略低于市场预期，每10股转赠8股派现1.6元 

& 上市带来品牌力增强，跨区域发展加速，带来10年客户数新增约30% 

& 对内精耕细作、对外积极拓展，给予“增持-A”评级,未来三年复合增速36.5% 

报告摘要： 
Ø 报业绩略低于市场预期，每10股转赠8股派现1.6元。2010年公司收入30.8亿， 

同比增长50.2%；净利润6814万，同比增长27%，基本每股收益0.90元，全面摊 

薄后EPS为0.82元，增速略低于前期预告的30%-50%。分红预案以2010年12月31 

日的总股本8237万股为基数，拟每10股转增8股，发现金1.60元（含税）。 

Ø 四季度单季收入增速放缓，净利润同比小幅下滑，同期基数高是主因。四季度 

收入10.2亿，同比增长21.5%，较前三个季度60%以上的增速显著下滑；归属母 

公司净利润1482万，同比下滑8.9%，较第三季度的75.1%波动较大。主要由于去 

年四季度经济回暖带来收入大幅反弹，今年基数较高所致。 

Ø 上市带来品牌力增强，跨区域发展加速，带来10年客户数新增约30%。2010年公 

司新增了34个客户，较09年增长约30%。客户数增长来自两方面：一方面上市品 

牌力增强，吸引了新客户；另一方面，加快了对华南以外区域，如上海、北京、 

武汉、成都等区域的发展，省外客户增长较快。预计2011年，公司的客户数仍 

将净增20家左右，而单个客户价值随着消费整体环境的发展，也将继续反弹。 

Ø 资金优势助力媒介购买业务进入高速发展通道。2010年公司实现媒介代理业务 

收入27.6亿，同比增长54.85%，其中资金要求最高的电视媒体投放增长最快， 

同比增加92.5%达10.06亿元。主要由于公司上市后，规模化购买媒介资源以及 

为客户垫款的能力都有所增强，所以新增了东风日产等媒介购买客户，原有的 

客户东风本田等投放量也有所增加。2011年公司在央视中标总额较2010年增长 

51%，高出央视的平均增幅36%。我们认为凭借资金优势，毛利较高的媒介资源 

整体采购方式占比提升，未来几年公司的媒介购买业务将进入量利齐增的高速 

发展通道。 

Ø 预计2011-2013年每股盈利分别为1.18元、1.58元和2.08元，复合增长率36.5%。 

当前股价对应的PE为42倍、31倍和24倍。考虑到公司是本土营销传播企业的龙 

头，上市后兼具资本优势和客户优势，后续外延式扩张的概率较大，首次覆盖 

给予“增持-A”评级。预计2011年，将迎公司对内精耕细作、对外积极拓展的 

一年，建议持续关注。 

Ø 风险提示：对外扩张导致费用过高带来业绩低于预期；媒介代理利润率下滑 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2009  2010  2011E  2012E  2013E 
营业收入  2,050.2  3,078.6  4,254.0  5,703.6  7,412.3 

Growth(%)  13.0%  50.2%  38.2%  34.1%  30.0% 
净利润  53.3  67.8  97.3  130.1  171.2 

Growth(%)  15.7%  27.2%  43.6%  33.7%  31.6% 
毛利率(%)  11.8%  10.1%  9.8%  9.7%  9.7% 
净利润率(%)  2.6%  2.2%  2.3%  2.3%  2.3% 
每股收益(元)  0.65  0.82  0.66  0.88  1.15 
每股净资产(元)  1.98  12.32  7.90  8.69  9.78 
市盈率  76.2  59.9  75.1  56.2  42.7 
市净率  24.9  4.0  6.2  5.7  5.0 
净资产收益率(%)  32.2%  6.7%  8.3%  10.1%  11.8% 
ROIC(%)  116.5%  232.8%  77.7%  44.5%  37.7% 
EV/EBITDA    37.7  54.9  40.4  30.4 
股息收益率  0.3%  0.0%  0.1%  0.2%  0.1% 

公司快报/证券研究报告 
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评级： 增持A 
上次评级： 

目标价格：  53.10 元 
期限：  6个月 上次预测： 

现价（2011年 02月 28日） ： 49.00元 

报告日期：  20110228 
T_MarketInfo 

总市值(百万元)  4,060.93 
流通市值(百万元)  1,015.58 
总股本(百万股)  82.37 
流通股本(百万股)  20.60 
12 个月最低/最高  32.36/54.29元 

十大流通股东(%)  33.22% 
股东户数  7,392 

12个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  2.15  (0.69)  14.73 
绝对收益  7.45  (0.60)  12.17 
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图 1 单季度收入和利润增速 
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图 2 单季度净利润率变化 
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数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

图 3 单季度毛利率变化 
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图 4 单季度费用率变化 
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数据来源：安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

表 1： 单季度盈利能力变化分析 

2010Q4 2009Q4 变化幅度 

（ “-” 号表示是对利润率的减项） （ “-”号表示对利润率是负面贡献） 

毛利 9.7% 9.2% 0.48% 

营业税金及附加 -1.1% -1.0% -0.2% 

销售费用 -5.2% -4.8% -0.4% 

管理费用 -1.8% -1.2% -0.5% 

财务费用 0.5% 0.0% 0.5% 

资产减值损失 -0.2% 0.0% -0.2% 

投资收益 0.2% 0.2% 0.0% 

营业利润 2.0% 2.5% -0.4% 

加：营业外收入 0.0% 0.1% -0.1% 

减：营业外支出 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 2.0% 2.5% -0.5% 

减：所得税费用 -0.6% -0.6% 0.0% 

净利润 1.4% 2.0% -0.5% 

少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 

归属于母公司 

所有者的净利润 1.4% 1.9% -0.5% 

数据来源：安信证券研究中心
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011228 
利润表  2009  2010  2011E  2012E  2013E  财务指标  2009  2010  2011E  2012E  2013E 
营业收入  2,050.2  3,078.6  4,254.0  5,703.6  7,412.3  成长性 

减:营业成本  1,807.5  2,766.5  3,836.7  5,149.3  6,696.5  营业收入增长率  13.0%  50.2%  38.2%  34.1%  30.0% 
营业税费  23.9  31.5  42.5  57.0  74.1  营业利润增长率  4.9%  32.4%  43.5%  35.2%  30.7% 
销售费用  120.7  152.8  191.4  251.0  318.7  净利润增长率  15.7%  27.2%  43.6%  33.7%  31.6% 
管理费用  33.4  45.7  69.3  92.4  114.1  EBITDA 增长率  3.8%  22.9%  30.9%  36.8%  33.4% 
财务费用  0.8  6.5  16.0  19.4  20.8  EBIT 增长率  4.4%  24.4%  35.7%  37.1%  33.6% 
资产减值损失  0.4  2.0  1.8  1.0  0.6  NOPLAT 增长率  18.3%  16.7%  38.2%  36.3%  34.5% 

加:公允价值变动收益            投资资本增长率  41.6%  513.9%  137.9%  58.6%  47.6% 
投资和汇兑收益  3.8  4.8  3.0  3.0  3.0  净资产增长率  34.0%  511.2%  15.3%  10.1%  12.5% 

营业利润  69.0  91.4  131.1  177.3  231.9  利润率 

加:营业外净收支  1.6  0.0    1.0    毛利率  11.8%  10.1%  9.8%  9.7%  9.7% 
利润总额  70.7  91.4  131.1  176.3  231.9  营业利润率  3.4%  3.0%  3.1%  3.1%  3.1% 
减:所得税  17.0  23.2  34.1  45.8  60.3  净利润率  2.6%  2.2%  2.3%  2.3%  2.3% 

净利润  53.3  67.8  97.3  130.1  171.2  EBITDA/营业收入  3.5%  2.9%  2.7%  2.8%  2.9% 
资产负债表  2009  2010  2011E  2012E  2013E  EBIT/营业收入  3.3%  2.8%  2.7%  2.8%  2.8% 
货币资金  202.6  909.5  1,285.1  1,366.4  1,468.4  运营效率 

交易性金融资产            固定资产周转天数  5  3  2  1  1 
应收帐款  115.4  196.8  235.1  333.7  439.0  流动营业资本周转天数  16  2  11  18  22 
应收票据  26.7  116.6  75.1  130.4  193.7  流动资产周转天数  90  131  166  157  149 
预付帐款  216.0  451.7  645.2  895.9  1,307.3  应收帐款周转天数  16  16  16  16  17 
存货            存货周转天数 

其他流动资产  0.0  0.0  2.7  3.8  5.5  总资产周转天数  100  137  170  160  151 
可供出售金融资产            投资资本周转天数  6  5  16  21  25 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资  26.4  29.1  20.0  20.0  20.0  ROE  32.2%  6.7%  8.3%  10.1%  11.8% 
投资性房地产            ROA  8.7%  3.9%  4.2%  4.7%  5.0% 
固定资产  28.3  26.5  21.0  20.9  21.0  ROIC  116.5%  232.8%  77.7%  44.5%  37.7% 
在建工程      0.6  1.0  1.2  费用率 

无形资产      0.1  0.2  0.3  销售费用率  5.9%  5.0%  4.5%  4.4%  4.3% 
其他非流动资产  1.0  1.2  7.6  8.0  8.2  管理费用率  1.6%  1.5%  1.6%  1.6%  1.5% 

资产总额  616.5  1,731.5  2,287.2  2,772.6  3,453.6  财务费用率  0.0%  0.2%  0.4%  0.3%  0.3% 
短期债务  10.0    10.0  10.0  10.0  三费/营业收入  7.5%  6.2%  5.8%  5.7%  5.6% 
应付帐款  239.1  240.0  426.0  566.5  687.1  偿债能力 

应付票据            资产负债率  72.9%  41.1%  48.6%  53.3%  57.8% 
其他流动负债  200.6  472.0  655.7  882.2  1,280.4  负债权益比  269.5%  69.8%  94.5%  114.3%  137.2% 
长期借款            流动比率  1.25  2.35  2.01  1.84  1.70 
其他非流动负债            速动比率  1.25  2.35  2.01  1.84  1.70 

负债总额  449.7  712.0  1,111.6  1,478.7  1,997.4  利息保障倍数  87.01  13.13  7.22  8.15  10.17 
少数股东权益  3.6  4.9  4.7  5.1  5.4  分红指标 

股本  61.8  82.4  148.3  148.3  148.3  DPS(元)  0.14    0.05  0.08  0.06 
留存收益  101.5  932.3  1,022.7  1,140.6  1,302.5  分红比率  21.1%  0.0%  7.0%  9.4%  5.5% 

股东权益  166.8  1,019.6  1,175.7  1,294.0  1,456.2  股息收益率  0.3%  0.0%  0.1%  0.2%  0.1% 
现金流量表  2009  2010  2011E  2012E  2013E  业绩和估值指标  2009  2010  2011E  2012E  2013E 
净利润  53.6  68.1  97.3  130.1  171.2  EPS(元)  0.65  0.82  0.66  0.88  1.15 
加:折旧和摊销  4.4  4.6  1.3  1.4  1.5  BVPS(元)  1.98  12.32  7.90  8.69  9.78 

资产减值准备  0.4  2.0  1.8  1.0  0.6  PE(X)  76.2  59.9  75.1  56.2  42.7 
公允价值变动损失            PB(X)  24.9  4.0  6.2  5.7  5.0 
财务费用  0.5  0.2  16.0  19.4  20.8  P/FCF  118.0  51.8  305.8  320.1  284.5 
投资收益  3.8  4.8  3.0  3.0  3.0  P/S  2.0  1.3  1.7  1.3  1.0 
少数股东损益  0.3  0.4  0.3  0.4  0.3  EV/EBITDA    37.7  54.9  40.4  30.4 
营运资金的变动  20.9  133.5  179.3  35.3  60.3  CAGR(%)  34.5%  36.0%  306.0%  594.7% 

经营活动产生现金流量  33.2  63.0  260.5  73.3  89.7  PEG  2.2  1.7  0.2  0.1 
投资活动产生现金流量  1.6  4.5  10.1  0.9  0.9  ROIC/WACC  11.7  23.4  7.8  4.5  3.8 
融资活动产生现金流量  11.8  774.4  105.0  7.2  11.4  REP    1.3  3.1  3.5  2.8 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公 

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持  — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性  — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差5%至 5%； 

减持  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出  — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 
A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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