
 
 
 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 3,079 3,864 4,636 5,332 

（+/-） 50.16% 29.87% 26.03% 25.50%

营业利润 91 139 180 230 

（+/-） 32.36% 52.42% 29.52% 27.40%

归属于母公司

的净利润 
68 104 135 171 

（+/-） 27.15% 53.26% 29.52% 27.40%

每股收益（元） 0.82 1.26 1.63 2.08 

市盈率（倍） 60 39 30 24 

 

 
总股本/已流通股（万股） 8,237/2,060 

流通市值（亿元） 10.16  

每股净资产（元） 12.32  

资产负债率（%） 41.12% 

 
 

 

 

                        证券研究报告·公司年报点评 

 
 
 
 

  
        
        报告日期：2011 年 2 月 28 日 

 

 

 

 

  

          

省广股份（002400）：媒介代理业务带动主营业务收入增长        增持（维持）

当前股价：49.30 元 
传媒行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现 

证券分析师： 邹高 

执业证书编号：A0140511010002 

010-66045559  zoug@txsec.com 
联系人：天相家电传媒组 
010-66045462  yusj@txsec.com 
服务热线  010-66045555 
服务邮箱  service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年，公司实现营业收入 30.79 亿元，同比增长 50.16%；

营业利润 9,136 万元，同比增长 32.36%；归属母公司所有者

净利润 6,777 万元，同比增长 27.15%；每股收益 0.82 元（按

最新股本摊薄）。利润分配预案为：每 10 股转增 8 股，派现

金 1.60 元。 

 媒介代理业务带动公司主营业务增长。公司为中国本土最大

的综合性广告公司，主营品牌管理、媒介代理和自有媒体等

三大业务。其中，品牌管理业务收入仅占总收入的5.19%，

却贡献毛利41.28%；媒介代理业务占总收入的89.60%，贡献

毛利42.07%；自有媒体业务占总收入5.21%，贡献毛利

16.65%。2010年，公司营业收入实现大幅增长主要是由于占

收入比例较高的媒介代理业务同比增长54.84%，带动公司业

务整体增长。同时，由于媒介代理业务的毛利率仅为4.76%，

公司净利润增幅显著低于营业收入增幅。 

 综合毛利率出现下滑，期间费用控制能力有所提升。2010年，

公司综合毛利率10.14%，同比下降1.7个百分点。这主要是

由于毛利率较低的媒介代理业务增长较快，占营业收入的比

重有所提升。公司期间费用率6.24%，同比下降1.24个百分

点。其中，销售费用率4.96%，同比下降0.92个百分点，是

公司期间费用率下降的主要原因。 

 现金收益质量明显下降。2010年，公司每股经营性现金流为

-0.76元，而上年同期为0.54元。 报告期内，随着公司经营

规模的扩大，公司对信用度较高的客户应收款相应增加，同

时，由于媒介代理业务增长较快，公司预付给媒介的预付款

也相应增加。 

 采购方式转变有望提升公司媒介代理业务毛利率。目前，占

公司营业收入近90%的媒介代理业务毛利率仅为4.76%。2011

年起，公司募投项目-媒体集中采购项目开始实施，公司以

支付预付款的方式，对部分媒体进行集中采购，以获得更加

优惠的媒介采购价格。采购方式的转变有望提升媒介代理业

务的毛利率，从而提升公司整体盈利能力。 

 公司有望通过收购兼并实现外延式扩张。我国广告行业市场

集中度相对较低，低端市场被众多小型公司所占据，竞争激
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烈，而能为广告主提供整合营销传播服务的大型综合性4A广告公司数量较少。国外广告公司的发展经验已经

证明收购兼并是广告公司发展的有效手段。公司作为本土最大的综合性广告公司，有望凭借其资金、规模、

品牌等优势，通过收购兼并实现外延式扩张。 

 盈利预测：我们预测2011-2013年公司的每股收益分别为1.26元、1.63元、2.08元。按2月25日收盘价49.30

元计算，对应的动态市盈率分别为39倍、30倍、24倍，维持公司“增持”的投资评级。 

2008年 2009年 2010年 2011年E 2012年E 2013年E

一、营业收入 181,473 205,024 307,863 386,368 463,641 533,187

   同比增长 - 12.98% 50.16% 29.87% 26.03% 25.50%

    减：营业成本 159,004 180,751 276,647 342,592 408,700 468,405

       综合毛利率 12.38% 11.84% 10.14% 11.33% 11.85% 12.15%

        营业税金及附加 2,649 2,388 3,148 4,225 4,905 5,736

        资产减值损失 76 40 204 45 45 45

    减：期间费用 14,041 15,327 19,204 26,080 32,455 36,523

       期间费用率 7.74% 7.48% 6.24% 6.75% 7.00% 6.85%

        其中：销售费用 10,526 12,066 15,281 21,250 26,428 29,325

             管理费用 3,561 3,339 4,569 5,409 6,491 7,465

             财务费用 -46 -78 -647 -580 -464 -267

    加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

        投资净收益 878 385 475 500 500 500

二、营业利润 6,580 6,902 9,136 13,925 18,036 22,978

   同比增长 - 4.89% 32.36% 52.42% 29.52% 27.40%

   营业利润率 3.63% 3.37% 2.97% 3.60% 3.89% 4.31%

    加：营业外收支净额 -72 164 -1 0 0 0

三、利润总额 6,508 7,066 9,135 13,925 18,036 22,978

    减：所得税 1,992 1,702 2,321 3,481 4,509 5,744

   实际所得税率 30.61% 24.08% 25.41% 25.00% 25.00% 25.00%

四、净利润 4,516 5,364 6,814 10,444 13,527 17,233

    归属于母公司所有者净利 4,608 5,330 6,777 10,386 13,453 17,138

   同比增长 - 15.66% 27.15% 53.26% 29.52% 27.40%

   净利润率 2.54% 2.60% 2.20% 2.69% 2.90% 3.21%

    少数股东损益 -92 35 38 57 74 95

  每股收益（元/股） 0.75 0.86 0.82 1.26 1.63 2.08

  每股净资产（元/股） 1.96 2.64 12.32 13.58 15.21 17.29

  净资产收益率 38.03% 32.65% 6.68% 9.29% 10.74% 12.03%

数据来源：上市公司定期报告   天相预测

公司2011～2013年盈利预测（单位：万元）
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


