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公司 10 年主业增长强劲，50%的收入增速超出我们预期 14 个百分点，三大业务

增速均超我们预期。我们认为 11 年内生增长依然强劲，外延扩张在今年也有望

取得突破；收购对公司而言并不只是单纯的客户增加和业绩贡献，关键是凭借多

元化业务优势将产生明显的叠加和协同效应。公司在年报中更明确传递期望通过

兼并整合成长为本土领先的综合性传播集团的信心和气魄。我们维持“强烈推荐

-A”的投资评级，正式将公司目标价上调到 78 元。 

 公司 10 年剔除非经常性损益后业绩符合预期，同时收入增速超出我们预期 14
个百分点，业绩表现强劲。公司 10 年实现收入 30 亿，同比大幅增长 50%；

营业利润 0.9 亿，同比增长 32%；归属母公司净利润 0.68 亿，同比增长 27%；

实现每股盈利 0.82 元。10 年每 10 股转增 8 股并派现 1.6 元（含税）。 

公司 10 年实际 EPS 0.82 元，与我们此前预期公司 EPS 0.9 元出现差异，是

非经常性损益影响所致。1、最主要原因是根据财政部最新规定，公司将 10 年

上市过程中所形成的路演费、信息发布费等费用共 554 万元计入当期管理费

用，拉低公司 EPS 0.05 元；2、我们此前预测 10 年营业外收支合计 50 万，

而实际为负的 1 万，拉低公司 EPS 0.04 元；上述两环节共拉低公司 EPS 0.09
元，如将我们此前预测的 EPS 0.9 元减去 0.09 元，所得的 0.81 元与公司 10
年实际 EPS 0.82 元基本相符。 

 公司 10 年三大业务增长强劲，增速均超出我们此前预期，并新增 34 个客户。

 媒介代理：全年收入强劲增长，超出我们预期 15 个百分点；同时毛利率下半

年出现显著改善。全年实现收入 27.6 亿，同比增长 55%，主要原因是新增东

风日产等客户，以及原有客户（东风本田、麒麟汽车等）投放量增加；上、下

半年分别同比增长 91%和 36%，其中下半年高增长是在 09 年同期高基数背景

下实现的。更明显的趋势是毛利率改善，下半年毛利率 5%，同比、环比分别

提升 0.38 和 0.63 个百分点；全年毛利率 4.8%，同比提升 0.01 个百分点。 

同时公司不断优化调整在不同类型媒体的广告投放量，电视和网络媒体在广告

投放量的占比提升较快，电视特别是在央视广告投放上的表现非常抢眼。公司

10 年广告投放在电视、网络和平面媒体的增速分别为 93%、26%和 75%，电

视和网络媒体在媒介代理投放中的占比更是分别提升 15.5 和 1.4 个百分点，在

媒介代理业务中的收入占比接近 50%（分别占到 37%和 12%）；公司 10 年在

央视全年广告投放和中标的黄金广告资源分别为 6.7 亿和 3.1 亿，前者增速更

是达到 120%。需要强调的是，在电视广告投放量和份额均快速上升的背景下，

公司媒介代理业务的毛利率并没出现市场所担心的下降，反而是略有提升。 

 品牌管理：全年收入增长超出我们预期 2 个百分点，下半年出现强劲反弹。全

年实现收入 1.6 亿，同比增长 20%，比 09 年 2%的增速高 18 个百分点，原因

是全年新增十几个品牌管理客户（包括美林电器、吉利汽车、江苏移动、深圳

一卡会等）；上、下半年分别同比增长 12%和 27%，下半年增长强劲与新增

客户主要在下半年体现收益有关。全年毛利率 80.7%，同比下降 1.8 个百分点。
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 自有媒体：全年收入增长超出我们预期 10 个百分点。全年实现收入 1.6 亿，同比增长

18%；上、下半年收入分别为 0.80 亿和 0.81 亿，分别同比增长 6%和 33%，下半年增

长快速与 09 年同期基数（0.61 亿）较低有关。全年毛利率 32.4%，同比降 3 个百分点。 

 公司 11 年经营展望，内生增长依然强劲，外延扩张有望在今年取得突破；收购对公司

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

显的叠加和协同效益。 

 内生增长方面思路明确，即年报里表述的“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”。我们预测品牌管理和媒介代理业务将继续保持快速增长，自有

媒体在没有并购支持下将保持平稳增长。 

品牌管理：今年将迎来有利的发展机遇。作为公司重点募投项目的大型数据库“广告数

字化运营系统”预计将于今年 6 月正式完成，将有利于提升公司品牌管理服务的质量和

效率、同时也将促进媒介投放的科学性和精准度，我们判断该运营系统上线将使品牌管

理业务实现更快速的增长。 

媒介代理：今年将在优化不同类型媒体广告投放、挖掘潜力行业客户、改善毛利率方面

做重点突破。1、公司不固守于具有广告投放优势的平面媒体，今年将在去年基础上进

一步在电视媒体和网络媒体发力；其中在央视广告投放力度加大，在 11 年央视黄金广

告资源招标中就中标 4.7 亿，同比增长 51%；网络广告投放上也通过募投项目媒介集中

式采购向搜狐和网易每半年分别支付 0.25 亿和 0.1 亿广告款。2、加大对金融、医疗、

保健等潜力行业客户的开发，仅在公司中标 11 年央视黄金资源 4.7 亿的广告投放中，

金融类客户（中国邮储银行等）占 61%，医药类客户占 9.4%，合计超 7 成。3、公司

全年光募投项目就有 2.2 亿资金用于媒介集中式采购，我们预计公司今年还将通过超募

资金或流动资金用于其他媒体的集中式采购，进而提升该业务整体毛利率。 

 外延方面：公司在年报中明确表示将积极展开兼并整合，我们认为今年实现落地概率极

大；同时我们认为公司凭借势能业务有助于产业链自上而下的整合，而多元化的业务优

势将使收购带来叠加和协同效应。 

我们认为公司凭借品牌管理和媒介代理在客户心中能有效建立势能，从而有利于自上向

下进行产业链整合；同时公司具有多元化业务优势（品牌管理、媒介代理、自有媒体），

通过收购进入新的领域（公关、营销等），有利于将不同业务的不同客户在内部进行相

互转化，提升不同业务间客户的重合度，整体上有利于促进各个业务块客户数增长和收

入提升，由此产生叠加效应；而更为多元化的一站式整合营销服务也将大大加强公司对

客户的黏性和有利于新客户拓展，从而具有更为明显的协同效应。 

公司在年报中明确表示期望通过兼并整合成为本土领先的综合性传播集团的信心和气

魄。“公司将积极抓住我国广告业当前的转型机遇，围绕主营业务、参照国际大型广告

集团的并购模式，积极进行收购兼并与对外扩充。”“以整合者的姿态，把公司从本土广

告业的扛旗者打造成中国创意产业的领跑者、整合营销传播的领导者，做中国最优秀、

最具规模、最具盈利能力的现代化的大型综合性广告公司。” 

 维持“强烈推荐-A”的投资评级。上调公司目标价到 78 元，股价有近 60%的涨幅。 

我们预测公司 11~13 年 EPS 分别为 1.33 元、1.71 元和 2.13 元，与此前业绩预测相比

分别上调 0.01 元、0.02 元和 0.02 元，主要是预计品牌管理业务未来将实现快速增长。 

从扣除现金看公司估值，我们认为还有近 60%的涨幅。公司 40 亿市值有近 1/4 是现金

（9.1 亿），相当于 49 元股价中有 11 元现金，扣除现金后股价（38 元）对应 11 年 PE
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仅为 29 倍。我们给予省广全年 78 元目标价，主要分 2 阶段实现：第 1 阶段是半年目

标价 65 元，有超过 30%的涨幅，逻辑是预期公司上半年并购有望落地和年报高送配增

强市场流动性；第 2 阶段是到下半年更关注明年业绩，预计 12 年业绩 1.71 元，78 元

目标价对应 12 年 PE 为 46 倍，未考虑潜在并购所带来的业绩超预期。 

 风险提示：公司收购进程慢于预期，或公司媒介集中式采购对毛利率改善不明显等。 

表 1、各季度业绩回顾 
（百万元） 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 09N 10N

营业收入 572 747 736  1,023  2,050 3,079 

营业成本 506 676 660  924  1,808 2,766 

营业费用 28.7 36.6 34.1  53.5  120.7 152.8 

管理费用 9.0 8.5 9.9  18.2  33.4 45.7 

财务费用 (0.1) (0.6) (0.9) (4.9) (0.8) (6.5)

投资收益 (2.1) 3.3 1.3  2.2  4.8 

营业利润 20 23 28  21  69 91 

归属母公司净利润 14.3 17.4 21.2  14.8  53.3 67.8 

EPS（元） 0.17 0.21 0.26  0.18  0.65 0.82 
主要比率 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 09N 10N
毛利率 11.5% 9.5% 10.3% 9.7% 11.8% 10.1%

营业费用率 5.0% 4.9% 4.6% 5.2% 5.9% 5.0%

管理费用率 1.6% 1.1% 1.3% 1.8% 1.6% 1.5%

营业利润率 3.5% 3.0% 3.8% 2.0% 3.4% 3.0%

有效税率 27.9% 21.8% 24.5% 28.2% 24.1% 25.4%

净利率 2.5% 2.4% 2.9% 1.4% 2.6% 2.2%

YoY 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 09N 10N
收入 60% 90% 61% 22% 13% 50%

归属母公司净利润 16% 38% 75% -9% 16% 27%
资料来源：公司公告、招商证券研发中心 

图 1、省广股份历史 PE Band  图 2、省广股份历史 PB Band 
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表 2、盈利预测简表及分业务数据对比 
营业收入（百万元） 08N 09N 10N 11E 12E 13E 14E  10H1 10H2
媒介代理 1,559  1,781 2,758 3,586 4,590 5,783  7,171   1,169.1 1,589.3
自有媒体 125  136 160 186 216 250  291   79.9 80.6
品牌管理 130  133 160 196 245 314  408   70.0 89.7
合计 1,815  2,050 3,079 3,969 5,052 6,348  7,871   1,319 1,760 
增速 08N 09N 10N 11E 12E 13E 14E  10H1 10H2
媒介代理 17.3% 14.2% 54.9% 30.0% 28.0% 26.0% 24.0%  90.5% 36.1%
自有媒体 28.1% 8.7% 18.2% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0%  6.2% 33.0%
品牌管理 39.5% 2.1% 20.0% 23.0% 25.0% 28.0% 30.0%  12.1% 27.0%
合计 19.4% 13.0% 50.2% 28.9% 27.3% 25.7% 24.0%  75.5% 35.5%
毛利率 08N 09N 10N 11E 12E 13E 14E  10H1 10H2
媒介代理 4.32% 4.75% 4.76% 6.10% 6.45% 6.50% 6.50%  4.40% 5.03%
自有媒体 42.5% 35.5% 32.4% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%  36.1% 28.7%
品牌管理 79.9% 82.5% 80.7% 79.0% 79.0% 79.0% 79.0%  81.3% 80.2%
合计 12.4% 11.8% 10.1% 11.1% 11.2% 11.2% 11.3%  10.4% 9.9%
EPS 0.56  0.65 0.82 1.33 1.71 2.13  2.69   0.39 0.44 

资料来源：公司公告、招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 561 1,675 1,847 2,153 2,455 营业收入 2,050 3,079 3,969 5,052 6,348 

现金 203 909 1,041 1,127 1,166 营业成本 1,808 2,766 3,529 4,486 5,636 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 24 31 44 56 70 
应收票据 27 117 79 101 127 营业费用 121 153 204 263 330 
应收款项 105 175 209 266 335 管理费用 33 46 56 71 89 
其它应收款 10 22 24 30 38 财务费用 (1) (6) (7) (8) (8)
存货 0 0 0 0 0 资产减值损失 0 2 0 0 0 
其他 216 452 494 628 789 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 56 57 60 65 69 投资收益 4 5 4 4 4 
长期股权投资 26 29 29 29 29 营业利润 69 91 146 188 235 
固定资产 28 27 31 35 40 营业外收入 2 0 1 1 1 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0 0 1 1 1 
其他 1 1 1 1 1 利润总额 71 91 147 189 236 

资产总计 616 1,732 1,908 2,218 2,525 所得税 17 23 37 47 59 
流动负债 450 712 811 1,021 1,274 净利润 54 68 110 142 177 

短期借款 10 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 1 1 1 
应付账款 238 238 353 449 564 母公司所有者净利润 53 68 109 141 175 
预收账款 173 431 424 538 676 EPS（元） 0.65 0.82 1.33 1.71 2.13 
其他 29 43 35 35 35   

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 450 712 811 1,021 1,274 营业收入 13% 50% 29% 27% 26%
股本 62 82 82 82 82 营业利润 5% 32% 60% 29% 25%
资本公积金 0 763 763 763 763 净利润 16% 27% 61% 29% 25%
留存收益 101 169 245 344 396 获利能力  
少数股东权益 4 5 6 7 8 毛利率 11.8% 10.1% 11.1% 11.2% 11.2%

母公司所有者权益 163 1,015 1,091 1,190 1,242 净利率 2.6% 2.2% 2.8% 2.8% 2.8%
负债及权益合计 616 1,732 1,908 2,218 2,525 ROE 32.7% 6.7% 10.0% 11.8% 14.1%
    ROIC 29.3% 6.2% 9.5% 11.3% 13.6%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 72.9% 41.1% 42.5% 46.1% 50.5%
经营活动现金流 33 (63) 160 125 158 净负债比率 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 53 68 109 141 175 流动比率 1.2 2.4 2.3 2.1 1.9 
折旧摊销 0 0 3 3 4 速动比率 1.2 2.4 2.3 2.1 1.9 
财务费用 0 0 (7) (8) (8) 营运能力  
投资收益 0 0 (4) (4) (4) 资产周转率 3.3 1.8 2.1 2.3 2.5 
营运资金变动 0 0 57 (9) (10) 存货周转率  
其它 (20) (131) 1 1 2 应收帐款周转率 22.5 22.0 20.6 21.2 21.1 

投资活动现金流 2 (4) (7) (8) (8) 应付帐款周转率 8.6 11.6 11.9 11.2 11.1 
资本支出 0 0 (7) (8) (8) 每股资料(元)  
其他投资 2 (4) 0 0 0 每股收益 0.65 0.82 1.33 1.71 2.13 

筹资活动现金流 (12) 774 (22) (31) (111) 每股经营现金 0.40 -0.76 1.95 1.51 1.92 
借款变动 0 0 0 0 0 每股净资产 1.98 12.32 13.25 14.44 15.08 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.16 0.40 0.51 1.49 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (33) (42) (123) PE 76.2 59.9 37.1 28.9 23.1 
其他 (12) 774 11 12 12 PB 24.9 4.0 3.7 3.4 3.3 

现金净增加额 23 707 131 86 40 EV/EBITDA 55.8 45.4 28.3 21.9 17.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

赵宇杰：毕业于华中科技大学，招商证券研发中心研究副董事。2009 年、2010 年连续两年获得《新财富》传播

与文化行业最佳分析师第二名。 

研究特点：跳脱传统媒体分析框架，致力于传媒产业本质与商业模式研究，持续开创性推出大传媒 6 部曲，于业

内率先系统构建大传媒产业分析框架。 

行业层面创新性提出传媒行业具有“势能”、“动能”两大商业天赋，总结出“势能法则”，并将传媒划分为三代媒体形

态，每一代媒体具有不同的势能和动能。公司层面深刻揭示传媒公司创造用户价值存在依次递进三类价值（实际、

体验、虚拟）；在此基础上，构建 “消费者价值链（实际、体验、虚拟）”与“产业价值链（产品、平台、社区）”
的双轴分析图谱，指出“虚拟价值+社区化”是传媒公司价值提升的必由之路。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，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。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。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。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


