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相关研究 
《快速前进中的本土广告业扛旗者》 

 

基础数据 
总股本（百万股） 82
流通 A 股（百万股） 82
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,151
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扩张买断式代理业务和区域业务
--省广股份对外投资点评

 今日省广股份公告称使用 1.1055 亿元超募资金通过增资和收购方式获得

重庆年度广告传媒有限公司 51%股权，其中增资款 5620 万元、股权收购

款 5435 万元，原股东 10 位自然人无人在此次收购中退出。 

 重庆年代是一家广告代理公司，全资拥有重庆天雍、乌鲁木齐你好两家子

公司并控股重庆领地、天津星际、北京同舟、重庆辎车和重庆你好 5 家公

司，目前重庆年代主要代理《重庆晨报》、《腾讯.大渝网》、《每日新报》、

和《渝州服务导报》等媒体的广告业务，代理领域包括地产、汽车、3C 和

外埠等范围，业务经营区域除重庆外还包括北京和新疆等地。 

 重庆年代广告代理主要是买断式，所以净利润率较高，2010 年收入 1.17
亿元，净利润 1795 万元，净利润率 15.3%，并且在各媒介的净利润率均

衡，均在 14%至 17%之间。公司截至 2010 年底总资产为 7405 万元，净

资产为 3259 万元，符合年营业额在 1 亿元左右的广告代理公司资产规模。

 省广股份在此次收购中充分利用了对赌的方式控制风险。重庆年代承诺

2011 年、2012 年和 2013 年的净利润目标分别为 0.21 亿元、0.32 亿元和

0.44 亿元，若完成目标，收购款 5435 万元将在三年内分 2720 万元、1357.5
万元和 1357.5 万元三次兑现，但第一笔 2720 万元在三年内转让方仅能取

得 408 万元现金。 

 我们认为此次对外投资是对省广股份业务的有益补充，在媒介集中采购没

有显著突破的情况下，加大对买断式业务的投入是提高公司的竞争力和毛

利率的有效途径，且重庆年代的经营区域也较广，符合省广股份的发展路

径。我们预计省广股份的超募资金有可能较大部分投资在对外投资方面。

 假设重庆年代可以完成业绩承诺的情况下，预计省广股份 2011 年、2012
年和 2013 年利润分别为 1.1 亿元、1.6 亿元和 1.9 亿元，对应的 EPS 分

别为 1.22 元、1.72 元和 2.04 元，预计公司未来仍将连续有类似的对外项

目扩大经营规模并增厚业绩，维持“买入”评级。 

 风险提示，重庆年代可能无法到达对赌目标，从而省广股份业绩地域预期。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3078.6 3819.0 0.0 5130.0

(+/-%) 50.2 24.0 0.0 0.0

归属母公司净利润(百万元) 67.8 100.0 141.0 168.0

(+/-%)  27.2 47.6 41.0 19.1

EPS(元) 0.82 1.22 1.71 2.04

P/E(倍) 61.2 39.7 28.3 23.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1675 1717 1962 2131 营业收入 3079 3819 0 5130
现金 909 771 677 626 营业成本 2766 3381 3970 4494
应收账款 175 192 238 273 营业税金及附加 31 43 51 59
其他应收款 22 21 27 32 营业费用 153 204 233 260
预付账款 452 676 953 1123 管理费用 46 57 65 72
存货 0 0 0 0 财务费用 -6 -3 -3 -2
其他流动资产 0 57 68 77 资产减值损失 2 0 0 0
非流动资产 57 164 280 396 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 29 140 260 380 投资净收益 5 5 6 5
固定资产 27 23 19 15 营业利润 91 142 209 252
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 0 1 1 1
其他非流动资 0 1 1 1 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1732 1880 2242 2527 利润总额 91 143 209 253
流动负债 712 754 958 1054 所得税 23 36 52 63
短期借款 0 0 0 0 净利润 68 107 157 190
应付账款 238 291 341 386 少数股东损益 0 7 16 22
其他流动负债 0 463 617 667 归属母公司净利 68 100 141 168
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 85 143 210 254
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.82 1.22 1.71 2.04
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 712 754 958 1054 主要财务比率  
少数股东权益 5 11 27 49 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 82 82 82 82 成长能力  
资本公积 763 763 763 763 营业收入 50.2% 24.1% 18.3% 13.5%
留存收益 169 269 410 578 营业利润 32.4% 55.4% 47.1% 20.9%
归属母公司股 1015 1115 1256 1424 归属母公司净利 27.2% 48.3% 40.2% 19.1%
负债和股东权 1732 1880 2242 2527 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 11.5% 12.2% 12.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.2% 2.6% 3.1% 3.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.7% 9.0% 11.2% 11.8%
经营活动现金 -63 -36 18 62 ROIC(%) 6.1% 48.3% 44.6% 40.2%
净利润 68 107 157 190 偿债能力  
折旧摊销 0 4 4 4 资产负债率(%) 41.1% 40.1% 42.8% 41.7%
财务费用 0 -3 -3 -2 净负债比率(%) 100.00 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -5 -5 -6 -5 流动比率 2.35 2.28 2.05 2.02
营运资金变动 0 -140 -135 -124 速动比率 2.35 2.28 2.05 2.02
其他经营现金 -58 1 0 0 营运能力  
投资活动现金 -4 -106 -114 -115 总资产周转率 2.62 2.11 2.19 2.15
资本支出 7 0 0 0 应收账款周转率 22 21 21 20
长期投资 0 111 120 120 应付账款周转率 11.62 12.80 12.56 12.35
其他投资现金 0 5 6 5 每股指标（元）  
筹资活动现金 774 3 3 2 每股收益 (最新 0.82 1.22 1.71 2.04
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 -0.76 -0.44 0.21 0.76
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 12.38 13.54 15.25 17.28
普通股增加 21 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 763 0 0 0 P/E 61.25 39.73 28.34 23.80
其他筹资现金 -10 3 3 2 P/B 4.07 3.58 3.18 2.80
现金净增加额 0 -139 -94 -50 EV/EBITDA 49 21 15 12
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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