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点评要点 

 公司费用上升导致净利润增长略低预期：公司 2010 年实

现收入 30.79 亿元，同比增长 50.16%,实现净利润 0.68 亿

元，同比增长 27.03%。实现每股盈利 0.82 元，略低于我们

此前预期的 0.93 元，其主要原因是公司的费用增长明显所

致，1）公司根据财政部最新的 25 号文，将发行过程中的路

演费、信息发布费等多项费用约 554 万元全部转入管理费

用，导致管理费用增长超过市场预期；2）公司购买成都媒

体伯乐公交广告公司 50%股权，按公司坏账政策提取相应减

值损失约 212 万元。 

 

2010 年，公司成功上市，在全国广告行业的品牌知名度进

一步增强，全年新增 34 个新客户，其中包括，东风日产、

重庆首金房地产、京东方等大型企业。 

 

 公司三项业务 2010 年增长势头强劲： 

媒介代理：公司全年媒介投放总量达到 27.58 亿元，同比增

长 54.85%，主要受益于 2010 年新增客户东风日产带来的新

增投放量，以及原有客户的投放量增加。 

品牌管理：全年实现收入 1.6 亿，同比增长 20%。全年新增

十多个品牌管理客户，包括吉利汽车、深圳移动等。 

自有媒体：全年实现收入 1.6 亿元，同比增长 18%。全年毛

利率 32.4%，同比降 3 个百分点。 

 

总体而言，公司 2010 年增长主要受公司上市后的品牌效应、

资金充裕等因素的推动；未来在广告市场景气度持续向好的

前提下，公司三项主营业务将持续向好，另外，公司将通过

外延式兼并扩充业务规模及类型。 

 

 公司未来的增长：深耕细作主营+外延扩张 

品牌管理：公司募投项目中的 “广告数字化运营系统”项

目预计将于今年中旬完成，系统的完成将有利于提升公司品

牌管理服务价值。另外，目前公司已在主要区域建立分公司，

并高薪聘请国际性人才协助开拓新业务。我们认为，公司品

牌管理业务将是公司成为大型综合性传播集团的关键点。 

 

成长中的大型传播集团 

mailto:yjs@gzs.com.cn
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媒介代理：2011 年，公司募投项目中有 2.2 亿资金用于媒介集中式采购，公司还将陆续对其他媒

体进行集中式采购。 我们认为，目前公司资金充裕，在媒体采购方面将会有一定的规模优势，

该业务整体毛利率将有所提升。而且，随着品牌管理业务客户的增加，媒介代理业务规模也将进

一步扩大。 

 

外延扩张预期：公司 2010 年报明确表示, “公司将积极寻找合作伙伴，充分利用控股、参股、

合营、联营等方式，购并重点区域市场同类企业，推动经营规模的扩大，持续增强公司竞争力，

实现市场的快速扩张，构建跨地区、跨媒体服务平台。” 由此可见，公司对通过并购拓展省外市

场持积极态度。另外，公司为顺应公司发展需求，近期将董事会对外投资决策权限由最近一期经

审计净资产的 10%调整为 20%（公司目前净资产约 10 亿元），即对外投资额提升至 2 亿元左右。

综上所述，我们认为公司今年内实现并购将是大概率事件。 

 

 评级：维持“谨慎推荐” 

 

在未考虑收购带来的业绩超预期增长下，我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 1.25、1.77、

2.32 元，较之前 2011 年预期上调 0.12 元，主要考虑到公司采用集中式采购后对媒介代理业务毛

利将有所提升，以及公司品牌管理业务的增速加快因素将推动公司净利润增长快于我们早前的预

期。目前 A股同类型传媒公司 2011 年的平均市盈率在 40倍左右，鉴于公司为本土少有的大型综

合性广告公司之一，管理层对企业未来发展思路清晰，而且存在较强的并购预期，我们认为可给

予公司 45倍 PE，目标价为 56.25 元。  

 

 风险： 

公司集中式采购对业务毛利率改善低于预期； 

公司重点区域收购进程慢于预期； 

与国际 4A广告公司和媒体依托型广告公司的竞争加剧。 

 

 

附录 

 

 
图 1. 2010 年公司主营收入分布  图 2. 媒介代理业务 2010 年增长较为突出 

 

 

 
资料来源：广州证券研究所根据公司年报数据整理 

 
 资料来源：广州证券研究所根据公司年报数据整理 
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图 3. 2010 年公司主营毛利分布  图 4. 公司三项业务毛利率变化 

 

 

 
资料来源：广州证券研究所根据公司年报数据整理  资料来源：广州证券研究所根据公司年报数据整理 

 

 

 

表 1：传媒公司估值比较（选取与公司有类似业务以及同样轻资产的传媒公司） 

 
来源：广州证券研究所根据 wind 数据整理 
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表 2. 资产负债表 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 5

 1675 1903 2185 2428 

  现金 203 909 976 1058 1180 

  交易性投资 0 0 0 0 0 

  应收票据 27 117 137 167 186 

  应收款项 105 175 213 259 289 

  其它应收款 10 22 20 24 27 

  存货 0 0 0 0 0 

  其他 216 452 558 677 748 

非流动资产 56 57 56 56 55 

  长期股权投资 26 29 29 29 29 

  固定资产 28 27 26 2
 26 

  无形资产 0 0 0 0 0 

  其他 1 1 1 1 1 

资产总计 616 1732 1959 2241 2484 

流动负债 450 712 867 1046 1154 

  短期借款 10 0 0 0 0 

  应付账款 238 238 297 360 397 

  预收账款 173 431 524 635 701 

  其他 29 43 47 51 56 

长期负债 0 0 0 0 0 

  长期借款 0 0 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 0 

负债合计 450 712 
67 1046 1154 

  股本 62 82 82 82 82 

  资本公积金 0 763 763 763 763 

  留存收益 101 169 241 343 477 

  少数股东权益 4 5 6 6 7 

母公司所有者权益 163 1015 1087 1189 1322 

负债及权益合计 616 1732 1959 2241 2484 

表 3. 现金流量表 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 33 (63) 77 101 153 

  净利润 53 68 103 145 191 

  折旧摊销 0 0 0 0 0 

  财务费用 0 0 (21) (24) (27) 

  投资收益 0 0 0 0 0 

  营运资金变动 0 0 (9) (22) (13) 

  其它 (20) (131) 3 1 1 

投资活动现金流 2 (5) 0 0 0 

  资本支出 3 2 0 0 0 

  其他投资 (2) (6) 0 0 0 

筹资活动现金流 (12) 774 (10) (19) (30) 

  借款变动 0 0 0 0 0 

  普通股增加 0 0 0 0 0 

  资本公积增加 0 0 0 0 0 

  股利分配 0 0 (31) (44) (57) 

  其他 (12) 774 21 24 27 

现金净增加额 23 707 67 82 122 
 

表 4. 利润表 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2050 3079 3903 4763 5302 

营业成本 1808 2766 3490 4233 4672 

营业税金及附加 24 31 39 48 53 

营业费用 121 153 195 238 265 

管理费用 33 46 59 71 80 

财务费用 (1) (6) (21) (24) (27) 

资产减值损失 0 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 4 5 0 0 0 

营业利润 69 91 139 195 257 

营业外收入 2 0 1 1 1 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 71 91 139 196 258 

所得税 17 23 35 50 65 

净利润 54 68 104 146 192 

少数股东损益 0 0 1 1 1 

母公司净利润 53 68 103 145 191 

EPS（元） 0.86 0.82 1.25 1.77 2.32 

 

表 5.财务比率 
  2009 2010 2011E 2012E 2013E 

年成长率 
 

  
   营业收入 12.98% 50.16% 26.77% 22.04% 11.32% 

营业利润 4.89% 32.35% 51.62% 41.07% 31.55% 

净利润 15.64% 27.15% 52.29% 40.89% 31.46% 

获利能力 
 

  
   毛利率 11.84% 10.14% 10.57% 11.13% 11.88% 

净利率 2.60% 2.20% 2.64% 3.05% 3.61% 

ROE 32.65% 6.68% 9.50% 12.23% 14.45% 

ROIC 29.30% 6.21% 8.04% 10.68% 12.91% 

偿债能力 
 

  
   资产负债率 72.94% 41.12% 44.25% 46.67% 46.46% 

净负债比率 1.62% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

流动比率 1.2  2.4  2.2  2.1  2.1  

速动比率 1.2  2.4  2.2  2.1  2.1  

营运能力 
 

  
   资产周转率 3.3  1.8  2.0  2.1  2.1  

存货周转率 
     应收帐款周转率 22.5  22.0  20.1  20.2  19.3  

应付帐款周转率 8.6  11.6  13.1  12.9  12.3  

每股资料（元） 

 
  

   每股收益 0.86  0.82  1.25  1.77  2.32  

每股经营现金 0.54  -0.76  0.93  1.23  1.85  

每股净资产 2.64  12.32  13.19  14.43  16.06  

每股股利 0.00  0.16  0.38  0.53  0.70  

PE 56  58  38  27  21  

PB 18.2  3.9  3.6  3.3  3.0  

EV/EBITDA 74.4  59.8  43.0  29.6  22.0  
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 股票评级标准 

 

强烈推荐：6个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6个月内相对弱于市场表现 5%以上。 
 

 分析师承诺 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券不存在利害

关系。 
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