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省广股份（002400） 广告 
—依托上市平台，做优秀创意产业链整合者

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 38.69 元

 

投资要点： 
◆ 排名第一位的综合性本土广告公司 国内广告行业是一个高度离散

的行业，且受外资广告巨头的冲击，国内大型的优秀广告公司比较

少。公司扎根广东省，从 2002 年以来广告经营规模持续扩大，2002
年至 2008 年，公司占全国广告支出额比例 CAGR 达到 5%，占广告

公司经营额比例 CAGR 达到 6%，公司在国内广告经营额排名中一

直排在第 8 位，剔除外资广告企业，公司的广告经营额排第一位。

◆ 依托上市平台，做优秀创意产业链的整合者 公司的上市对于公司及

中国广告行业有着深远的影响：第一、公司作为中国广告上市第一

“鼓”，承担着中国广告行业“扛旗者”的重任；第二、上市后，公

司相对其他的小广告企业，资金实力与抗风险能力明显增强，且具

备的较好产业链整合平台；第三、上市后，公司预备择机在全国开

展自己的业务，公司经营范围扩大到全国，同时也提高了公司在全

国的影响力。因此，我们认为，优秀创意产业链整合者的身份将是

公司未来最大的投资亮点。 
◆ 广告行业步入快速发展阶段 中国经济的持续快速增长是广告行业

得以快速发展的前提，1998 年之后，中国广告步入稳步快速发展期，

1998－2008 年的 10 年期间，中国广告支出 GAGR 达到 13.4%，

在此期间 GDP 的 CAGR 达 14%，中国广告支出的增长速度与 GDP
基本保持同同步，在全球金融危机阴影逐渐消退的背景下，2009 年

必将成为中国 GDP 增长的低谷，中国经济的快速成长将使得未来几

年中国广告业步入快速发展的轨道。 
◆ 估值与盈利预测 我们预计公司 2010/2011/2012 年每股收益将分别

达到 0.87/1.20/1.51 元，对应 2010/2011/2012 年动态市盈率分别为

43/33/26 倍，与具有业务相近的蓝色光标及华谊嘉信相比，公司的

估值相对较低，给予公司“推荐”投资评级。 

 
 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 2050  2429 2919 3501 
营业收入增长率 13% 18% 20% 20%
净利润（百万元） 53  72 99 125 
净利润增长率 16% 35% 37% 26%
EPS（元） 0.86  0.87 1.20 1.51 
ROE 32.6% 7.1% 8.9% 10.1%
P/E 44.84  44.32 32.25 25.58 
P/B 14.64  3.14 2.86 2.58 
EV/EBITDA 44  31 23 18  

2010 年 6 月 25 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 43.95/35.77

上证指数/深圳成指 2566.75/10250.90

50 日均成交额(百万元) 0.00

市净率(倍) 19.52

股息率 

 

基础数据 
流通股(百万股) 16.48

总股本(百万股) 82.37

流通市值(百万元) 637.61

总市值(百万元) 3186.96

每股净资产(元) 1.98

净资产负债率 275.46%

 

股东信息 
大股东名称 广东省广新外贸集团有限公

司 
持股比例 34.05%
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第 1 部分  公司概况 
公司是中国本土规模最大、最优秀的大型综合性广告公司之一，是国家一级广告企业。

2006 年-2008 年，公司连续三年名列中国广告公司营业额排名前八位及本土综合性广告

公司营业额排名第一位。公司专注于广告业务近三十年，目前已形成了以品牌管理为核

心的整合营销传播业务模式，被业内誉为“中国广告业的扛旗者”。 
1.1 主营业务结构 
公司主营业务是为客户提供整合营销传播服务，主要包括品牌管理、媒介代理和自有媒

体经营。其中媒介代理占公司主营业务收入 87%左右，品牌管理与自有媒体各占公司主

营业务收入 7%左右。品牌管理占主营业务毛利 45%左右，媒介代理利润占公司毛利

35%，自有媒体经营占 20%。 
图 1 09 年各主营业务收入占比               图 2 09 年各主营业务毛利占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司招股说明书，国元证券研究中心 

公司收入将近 90%贡献大部分来自于媒介代理业务，但利润贡献 50%以上来自于品牌管

理，媒介代理业务规模较大，但毛利率较低，品牌管理业务虽然占收入比重较小，但毛

利很高，成为公司利润贡献的主要来源。 
1.2 公司的控股关系 
上市后，公司的控股股东仍为广新集团，持有公司股权的 23.04%，广新集团直接控制人

是广东省国资委，因此，广东省国资委是公司的实际控制人，持有。同时，公司有 82 位

自然人股东，持股比例 49.45%，公司 82 位自然人股东由两部分构成。其一为股份公司

成立时 42 位自然人股东，也是公司发起人；另一部分是因受让丰誉公司所持发行人股

份而增加的 40 位自然人股东（即丰誉公司原 40 位自然人股东，其中陈立忠死亡后由袁

文卿持有）。 
本次发行前，公司 65.95%的股份由 82 位自然人持有,这些股东均为公司的核心管理层及

员工。这些管理人员和员工对公司发展做出了较大贡献。员工持股结构将使得公司利益

与管理层、员工的利益被紧密捆绑在一起，大大激发了员工的工作激情和归属感，为公

司持续发展提供了保障。 
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图 3 IPO 后公司的股权结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源:公司招股说明书，国元证券研究中心 

1.3 公司的产业链位置 
公司专注于广告业务近三十年，是国内最具专注性的大型综性广告公司，公司作为大型

综合性广告公司，处于产业链金字塔的顶端。与单一服务型广告公司（营销咨询、

设计及制作类广告公司）相比，公司是“蛋糕”的分配者，具有更大的主动性和话语权。

而少数媒体依托型广告公司尽管依靠买断部分强势媒体资源而获得了较高的收入，

但其仅在部分媒体代理业务方面具有一定优势，对于公司综合广告业务模式并不形

成真正的竞争关系。 
图 4 广告产业链金字塔 

 
资料来源:公司招股说明书，国元证券研究中心 
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相对具有单一服务型广告公司和单一资源型广告公司，公司也有一定的劣势，例如，

由于媒体数量较少，公司的媒介代理业务相对于媒体依托型企业严重偏低，因此，

未来产业链整合将成为趋势，上市后，公司的资金实力明显增强，向下游拓展将成

为必然。 

第 2 部分  经营情况 
2.1 主营业务平稳增长 
在过去的三年里，全球广告支出额呈现逐年下降的负增长的态势，2009 年金融危机的影

响，全球广告支出额同比下降 10%。在行业整体面临下滑的情况下，公司近三年主营业

务收入 CAGR 达到 16.1%，净利润 CAGR 达到 15.8%，主营业务收入与净利润平稳增

长。 
图 5 公司近三年的经营情况 
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资料来源：WIND 国元证券研究中心 

公司三大业务齐头并进，2007 年-2009 年品牌管理业务收入 CAGR 达到 19.3%，媒介

代理业务收入 CAGR 达到 15.8%，自有媒体经营 CAGR 达到 18%，其中盈利能力

较高的品牌管理与自有媒体经营业务的年复合增长率都超过了盈利能力较低的媒介

代理业务，公司的产品结构不断优化。 
图 6 公司三大业务收入情况(单位：万元) 
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资料来源：公司招股说明书  国元证券研究中心 
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2.2 各项财务指标良好 
公司近三年毛利率与净利率水平保持相对稳定，公司三大主业中，品牌管理业务毛利率

高达 80%以上，自有媒体业务毛利率 40%左右，媒介代理的毛利率很低，不到 5%，因

此，公司主营业务的整体毛利率的水平取决于主营业务的结构。目前，公司的主营业务

结构保持相对稳定，决定了毛利率水平的相对稳定。公司净利润率水平稳步小幅上升。 
图 7 公司毛利率与净利率情况 
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资料来源：公司招股说明书  国元证券研究中心 

三项费用方面，三项费用率水平整体呈下降趋势，整体费用率水平也不高，与公司业务

相近的蓝色光标相比，公司三项费用率水平严重偏低，主要还是媒介代理收入占比较大，

总体来看，公司的费用率水平仍趋于合理的下降趋势。 
图 8 公司费用率情况 

- 1%

0%

1%
2%

3%

4%

5%

6%
7%

8%

9%

 2007 年  2008 年  2009 年

  销售期间费用率   销售费用率

  管理费用率   财务费用率
 

资料来源：公司招股说明书  国元证券研究中心 

2.3 客户数量持续攀升 
公司的媒介代理业务与品牌管理业务的增长主要来源于客户数量的增长，两大业务客户

既有交叉客户也有独立客户，当然独立客户也有转化为交叉客户的趋势，公司新增客户

主要来源于两个方面：一是公司业务部门的自行开拓；二是原有客户的示范效应。多年

来,公司品牌管理服务已经获得了市场的普遍认可，新增客户数量不断扩大，如 2008 年和

2009 年，公司先后引进了山东孚日股份、劲酒、红星二锅头、泸州老窖、碧桂园地产、

山东龙大和威力电器等优质客户。 
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图 9 公司客户数量情况（单位：家） 
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资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

从成长性来看，公司品牌管理客户数量呈现快速增长趋势，2006 年-2009 年分别达 36
家、46 家、66 家和 82，同时，公司目前已北京、上海等地设立分支机构，将客户群体的

扩大到全国，扩大公司的客户范围，公司未来客户数量将持续攀升。 

第 3 部分  投资亮点分析 
公司的上市对于公司及中国广告行业有着深远的影响：第一、公司作为中国广告上市第

一“鼓”，承担着中国广告行业“扛旗者”的重任；第二、上市后，公司相对其他的小广

告企业，资金实力与抗风险能力明显增强，且具备的较好产业链整合平台；第三、上市

后，公司预备择机在全国开展自己的业务，公司经营范围扩大到全国，同时也提高了公

司在全国的影响力。因此，我们认为，做优秀创意产业链整合者的将是公司未来最大的

投资亮点。 
3.1 排名第一位的综合性本土广告公司 
国内广告行业是一个高度离散的行业，且受外资广告巨头的冲击，国内大型的优秀广告

公司比较少。公司扎根广东省，从 2002 年以来广告经营规模持续扩大，2002 年至 2008
年，公司占全国广告支出额比例 CAGR 达到 5%，占广告公司经营额比例 CAGR 达到

6%，公司在国内广告经营额排名中一直排在第 8 位，剔除外资广告企业，公司的广告经

营额排第一位。 
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图 10 公司在全行业中的占比情况 
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资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

公司的主要竞争对手是国际 4A 广告公司，国内规模较大的单一资源型和单一创意型广告

经营企业，与国际 4A 广告巨头相比，在规模上超越外资可能性太小，但公司扎根于中国，

在本土特别是华南地区积累了丰富的人脉关系和客户资源。与外资公司相比，公司更为

了解本土市场的企业文化和消费习惯。“不做无效的广告，而做实效的广告，做适合中国

本土的广告”正是公司的服务定位。水井坊、蓝月亮、海天调味食品等这些品牌在创立初

期至今，便一直由公司提供广告策划或创意服务，其成功的商业成长经历更是印证了公

司在打造本土自主品牌方面的实力和优势。 
表 1 公司的主要竞争对手 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

与单一创意类与单一资源类广告公司相比，公司的三大主业几乎囊括了营销服务类最主

要的业务，虽然目前各业务结构占比仍不均衡，未来业务结构拓展空间较大，品牌管理

业务规模不断扩大，自有媒体数量的不断增长，不仅是公司盈利能力提升的主要动力，

同时，也是公司实现综合性发展的必由之路。 
3.2 做优秀创意产业链的整合者 
2008 年，国内广告公司数量达到 11.73 万户，从业人员 85.65 万人，以同期 778 亿元经

营额计算，单位广告公司经营额仅为 66.37 万元，说明目前广告公司的经营规模普遍偏

小。在这种行业或市场格局中，当前大型综合性广告公司具有中小企业所无法比拟的“天
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时（行业整合需求迫切）、地利（广东是国内广告行业的发源地，广东本土有着众多的优

秀的广告企业和广告资源）、人和（占据沿海发达地区，公司有着强有力地吸引人才的魅

力）”的巨大优势，从而成为行业整合过程的唯一“主角”。 
公司作为本土最优秀的综合性广告企业，占据着整合的“天时、地利、人和”的优势，

未来整合肯定是发展的必然，但整合方向是公司未来的几年的考虑重点。从图 11 来看，

中国广告经营额仅有 40%集中在广告公司，且该比例仍有微降的趋势。其余 60%都集中

在媒体，媒体占据了广告经营额的半壁江山，对于公司来说，由于自有媒体资源相对稀

缺，公司媒介代理业务的毛利率非常低，导致公司整体毛利率水平偏低，而且之前由于

资金实力不足，公司对媒体基本上实行即时采购的方式，虽然这种方式相对于媒体买断

式采购有较强的抗风险能力，但公司上市后资金实力扩充后，适实购买媒体的将成为可

能，自有媒体数量的增加，对于公司来说既可以降低媒介代理的成本，又可以提高自有

媒体经营的收入，使公司的业务结构更回均衡。 
图 11 中国广告经营额的结构分布 
 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

3.3 广告行业步入快速发展阶段 
中国经济的持续快速增长是广告行业得以快速发展的前提，1998 年之后，中国广告步入

稳步快速发展期，1998－2008 年的 10 年期间，中国广告支出 GAGR 达到 13.4%，在

此期间 GDP 的 CAGR 达 14%，中国广告支出的增长速度与 GDP 基本保持同同步，在

全球金融危机阴影逐渐消退的背景下，2009 年必将成为中国 GDP 增长的最低谷，中国

经济的快速成长将使得未来几年中国广告业步入快速发展的轨道。 
图 12 中国广告历年开支情况（亿元） 

 

0
200
400
600
800
1000
1200
1400
1600
1800
2000

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

经营额 同比增长率
 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 
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广告业作为新兴的服务业，受到了政府的大力支持，2008 年 4 月 23 日，国家工商行政

管理总局和国家发展和改革委员会联合颁布《关于促进广告业发展的指导意见》，明确把

促进广告业的发展提升为一项紧迫而长期的战略任务。2009 年 9 月 26 日，国务院发布

《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，实现跨越式发展。首次把文化产业的发展规划列入国家发展战略中

来，标志着把文化产业发展作为一个战略性产业提升到了国家战略的层面，意义重大而

深远。 

第 3 部分  盈利预测与估值 
4.1 盈利预测 
通过上面对公司进行的全方位分析，我们认为，公司的主营业务未来有着巨大的增长潜

力，因此，我们简单地对公司未来三年的业绩情况进行简单的预测，在进行盈利预测之

前，我们对公司未来三年各主营业务的收入和毛利进行了简单的假设。具体情况如下表： 
表 2 盈利预测假设表（单位：万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总收入 151993  181468  205019  242854  291924  350116  
品牌管理 9343  13036  13306  16633  20458  24550  
媒介代理 132898  155936  178133  210197  252236  302684  
自有媒体 9752  12496  13580  16024  19229  22883  
毛利 10.90% 12.40% 11.80% 12.58% 13.06% 13.32% 

品牌管理 77.70% 79.90% 82.50% 82.00% 82.50% 83.00% 

媒介代理 3.90% 4.30% 4.80% 5.00% 5.30% 5.50% 

自有媒体 42.40% 42.50% 35.50% 40.00% 41.00% 42.00% 

资料来源：国元证券研究中心 

根据我们的假设，我们预计公司 2010/2011/2012 年净利润将分别达到 0.96/1.32/1.67 亿

元，对应 2010/2011/2012 年每股收益将分别达到 0.87/1.20/1.51 元。 
4.2 估值与投资建议 
根据我们的盈利预测，对应公司 2010/2011/2012 年动态市盈率分别为 44/32/25 倍，公

司目前估值水平与行业平均水平相当，与业务相近的蓝色光标及华谊嘉信相比，公司的

估值相对较低，随着明后年募投项目逐步完成，以及上市后较多的并购机会，公司未来

业绩超预期的可能性较大，给予公司“推荐”的投资评级。 
表 3 相关上市公司动态 PE 情况 

证券代码 证券简称 2010E 2011E  2012E 

300058.SZ 蓝色光标 48 35 27 
300071.SZ 华谊嘉信 47 36 28 
600880.SH 博瑞传播 31 26 23 
000793.SZ 华闻传媒 45 41 39 
600825.SH 新华传媒 36 33 30 
002400.SZ 省广股份 42 34 29 
 行业均值 44 32 26 

资料来源：国元证券研究中心 
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表 4 财务估值报表 

资产负债表   单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 
流动资产 561  1476  1672  1908 营业收入 2050  2429  2919  3501  
  现金 203  1088  1197  1327 营业成本 1808  2123  2538  3035  
  应收账款 105  117  140  180  营业税金及附加 24  32  38  46  
  其它应收款 10  10  13  15  营业费用 121  146  169  203  
  预付账款 216  243  299  355  管理费用 33  39  49  57  
  存货 0  0  0  0  财务费用 -1  -3  -3  -3  
  其他 27  18  24  31  资产减值损失 0  1  1  0  
非流动资产 56  55  56  57  公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 26  24  25  25  投资净收益 4  5  5  5  
  固定资产 28  29  30  31  营业利润 69  97  133  168  
  无形资产 0  0  0  0  营业外收入 2  1  1  1  
  其他 1  1  2  2  营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 616  1530  1729  1966 利润总额 71  98  134  169  
流动负债 450  513  612  725  所得税 17  26  36  44  
  短期借款 10  10  10  10  净利润 54  72  99  125  
  应付账款 238  258  314  377  少数股东损益 0  -0  -0  -0  
  其他 201  245  289  338  归属母公司净利润 53  72  99  125  
非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 68  96  132  167  
  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.86  0.87  1.20  1.51  
  其他 0  0  0  0  主要财务比率     
负债合计 450  513  612  725  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 
 少数股东权益 4  3  3  3  成长能力     
  股本 62  82  82  82  营业收入 13.0% 18.5% 20.2% 19.9% 
  资本公积 0  758  758  758  营业利润 4.9% 41.1% 37.0% 25.9% 
  留存收益 101  173  272  397  归属于母公司净利润 15.7% 34.9% 37.4% 26.1% 
归属母公司股东权益 163  1014  1113  1237 获利能力     
负债和股东权益 616  1530  1729  1966 毛利率 11.8% 12.6% 13.1% 13.3% 
现金流量表   单位:百万元 净利率 2.6% 3.0% 3.4% 3.6% 
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 32.6% 7.1% 8.9% 10.1% 
经营活动现金流 33  98  104  125  ROIC -131.7% -112.7% -137.6% -165.0%
  净利润 54  72  99  125  偿债能力     
  折旧摊销 0  1  2  2  资产负债率 72.9% 33.5% 35.4% 36.9% 
  财务费用 -1  -3  -3  -3  净负债比率 2.22% 1.95% 1.63% 1.38% 
  投资损失 -4  -5  -5  -5  流动比率 1.25  2.88  2.73  2.63  
营运资金变动 0  61  -7  -2  速动比率 1.25  2.88  2.73  2.63  
  其它 -16  -28  19  8  营运能力     
投资活动现金流 2  5  2  3  总资产周转率 3.61  2.26  1.79  1.90  
  资本支出 2  2  2  2  应收账款周转率 16  14  16  15  
  长期投资 0  -2  1  -0  应付账款周转率 8.64  8.55  8.87  8.78  
  其他 4  5  5  5  每股指标（元）     
筹资活动现金流 -12  782  3  3  每股收益(最新摊薄) 0.65  0.87  1.20  1.51  
  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  1.19  1.26  1.51  
  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 1.98  12.31  13.51  15.02  
  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 44.84  44.32  32.25  25.58  
  其他 -12  3  3  3  P/B 14.64  3.14  2.86  2.58  
现金净增加额 23  885  109  130  EV/EBITDA 44  31  23  18  
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资料来源：国元证券研究中心 

国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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