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惊喜不断 超预期兑现发展战略 
--并购今久广告点评 

 公司今日公告：拟利用 1.09 亿现金和增发 1.07 亿股的形式以总价不超过

4.35 亿元全面收购北京今久广告传播有限公司 100%股权，此次收购计划

的市盈率为 2011 年动态 10.4 倍，与公司过往收购的估值水平持平。 

 北京今久广告传播有限公司是一家专注于房地产行业的综合性广告公司，

业务包括为房地产商提供广告全案代理、媒介代理购买、公关活动服务等

多项服务，与众多知名房地产企业保持稳定的合作关系，是北京青年报、

新京报和北京晚报、精品购物指南等知名媒体的核心代理商。2010 年收入

约 1.9 亿元，净利润约 3240 万元，2011 年、2012 年和 2013 年净利润预

计为 4200 万元、5040 万元和 5796 万元。 

 蓝色光标通过此次收购成功进入过去尚未涉及的房地产行业，再次拓宽了

客户行业领域，并继收购思恩克之后，继续加强了广告业务能力，整体业

务结构向传播集团模式进一步靠拢。此次收购公司也采取了业绩对赌、持

股锁定、同业禁止等控制收购标的后续经营风险。 

 通过此次超预期的增发加现金 100%收购，蓝色光标再一次印证了其通过

并购等外延式路径发展成为传播集团的战略。此次收购后，公司收入和业

绩将得以显著增厚，预计 2011年在内生性业务净利润约 9000万的基础上，

通过收购获得的利润若按全年并表计算高达约 6534 万元，增厚净利润达

73%。根据公司战略，未来不排除有进一步的兼并收购举措，业绩存在进

一步增厚的可能。 

 在目前已完成和拟进行的收购基础上测算，预计 2011 年、2012 年和 2013
公司的营业收入分别为 12.5 亿元、15.9 亿元和 20.2 亿元，归属母公司所

有者净利润分别为 1.2 亿元（非全年并表）、2.0 亿元和 2.5 亿元，折合每

股 EPS（非全年并表）为 0.89 元、1.53 元和 1.91 元，2011 年备考归属

母公司所有者净利润（全年并表）约为 1.5 亿元，对应的备考 EPS（全年

并表）为 1.19 元，公司每股合理价值为 35.6 元至 35.7 元，维持“买入”

评级。（以上 EPS 测算全部按照收购后的约 1.3 亿股本全面摊薄）。 

 风险提示，通过并购进行外延式扩展的进程和效果存在极强的不确定性。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 495.7 1247.0 1587.0 2018.0

(+/-%) 34.8 151.6 27.3 27.2

归属母公司净利润(百万元) 60.4 116.0 201.0 249.0

(+/-%)  24.6 92.1 73.3 23.9

EPS(元) 0.50 0.89 1.53 1.91

P/E(倍) 62.3 31.6 18.3 14.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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全资收购房地产广告公司 

收购标的基本情况 

专业的房地产领域综合性广告公司 

 北京今久广告传播有限公司（下称“今久广告”）是一家专注于房地产领域的综

合性广告公司，自 1995 年建立以来至 2008 年主要业务为简单的媒介采购，2008 年

以后业务展开至为房地产商提供广告全案代理、媒介代理购买、公关活动服务等多项

服务。今久广告主要业务集中在北京地区，多次获得营销策划类奖项。 

 今久公司的各项业务在 2009 年后的发展较为稳健（见表 1），其 2011 年的业务

占比变化符合客户所在的房地产行业的特征：由于政策调控，广而告之式的简单媒介

投放没有显著增长，但面向特定消费群体、突出品牌和项目认知的活动营销开始增加。 

表格 1：今久广告近期各项业务情况（万元） 

 2011 年 1-4 月 2010 年 2009 年 

业务类型 营业收入 占比 营业收入 占比 营业收入 占比 

广告全案代理 1,256.20 19.15% 3,926.68 20.72% 3,012.90 25.50% 

媒介购买代理 2,682.96 40.90% 10,842.85 57.20% 7,996.89 67.68% 

公关活动 2,620.87 39.95% 4,184.96 22.08% 805.43 6.82% 

合计 6,560.03 100.00% 18,954.49 100.00% 11,815.22 100.00%

资料来源：蓝色光标公司公告，华泰联合证券研究所 

 公司目前已经形成稳定的上下游关系：客户包括绿地集团、中粮地产、万科集团、

远洋地产、保利集团、华润置地、鲁能地产、紫薇地产等多家大型房地产开发企业，

并与多家房地产营销公司进行业务合作；上游媒介方面则与北京青年报、新京报和北

京晚报、精品购物指南等建立了长期良好的合作关系，成为其核心代理商之一。 

股权结构清晰 

 今久广告的股权结构简单清晰，仅有六人（见表 2），总裁王舰家族掌控公司绝

大多数股份，并且早在 2008 年既已通过持股方式锁定了高级的核心业务人员。 

表格 2：今久广告的原股东结构及收购中的制约 

姓名 持股 职位 与王舰关系 收购后锁定办法 

王舰 40% 总裁 - 换股锁定三年，业绩对赌，同业禁止五年

王建玮 25% 监事 夫妻 无锁定，获得 1.09 亿现金后退出 

赵宏伟 5% 2008 年任副总裁 无 换股锁定三年，业绩对赌，同业禁止五年

周云洲 5% 2008 年任副总裁 无 换股锁定三年，业绩对赌，同业禁止五年

阚立刚 22.015% 无 表兄 换股锁定一年 

王同 2.985% 无 堂兄 换股锁定一年 

资料来源：蓝色光标公司公告，华泰联合证券研究所  

收入与利润增长稳定 

 今久广告近年来收入和净利润增长也较为可观（见表 3），毛利率与净利率水平

符合全案代理和公关活动占比较高的业务结构，高于省广股份（2010 年毛利率和净

利率分别为 10.14%和 2.20%）等媒介代理业务较多的公司。 
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表格 3：今久广告近期收入与利润情况（万元） 

 2011 年 1-4 月 2010 年 2009 年 

营业收入 6,560.03 18,954.49 11,815.22 

营业成本 3,275.32 12,619.26 8,681.87 

毛利率 50.07% 33.42% 26.52% 

净利润 2,018.31 3,240.06 1,490.28 

净利率 30.77% 17.10% 12.61% 

资料来源：蓝色光标公司公告，华泰联合证券研究所 

 公告中预期今久广告2011年、2012年和2013年的收入增长为20.64%、16.11%、

16.84%，净利润分别为 4200 万元、5040 万元和 5796 万元。 

蓝色光标再展收购技巧 

 蓝色光标（下称“公司”）此次收购使用了“现金加股权”的方式对今久广告进

行了 100%的收购，对自身的利益也进行了尽量周全的保护： 

第一， 公司此次收购使用了现金约 1.09 亿元收购了王建玮手中今久广告 25%
股权，拟发行约 1.07 亿股收购其余人手中 75%的股权，充分利用了增

发方式将收购标的 100%纳入，节省了现金的运用； 

第二， 公司此次收购的 2011 年动态市盈率为约 10.4 倍，符合公司一贯的收购

溢价标准； 

第三， 公司对原核心团队进行了周密的锁定，包括只对核心团队换股、三年锁

定期、业绩对赌、五年同业竞争（见表 2），甚至为了避免同业竞争对王

舰在其它公司股权的安排进行了较为严格的约定； 

第四， 公司此次增发后，保持了原六位一致行动人的绝对控股地位（见表 4，
其中前六位为一致行动人），保证了公司未来仍能保持发展战略和路径不

发生变化。 

表格 4：蓝色光标完成此次收购后的主要股东持股比例 

赵文权 许志平 吴铁 陈良华 孙陶然 胡凌华 王舰 阚立刚 

8.99% 8.44% 8.48% 8.43% 4.63% 4.22% 4.36% 2.40% 

资料来源：蓝色光标公司公告，华泰联合证券研究所 

 我们认为除财务方面外，此次并购对公司的益处也比较明显：首先，公司过去的

客户行业主要集中在 IT、汽车、快速消费品等，此次收购后进入了巨大的房地产行业

并一次获得了优质的客户资源；其次，公司在收购思恩克之后，通过此次收购更加强

化了在广告业务上的能力，媒介覆盖新媒体和传统媒体，业务从全案策划到媒介代理，

广告业务渐成气候。 

利用并购向传媒集团方向发展 

并购过程中的主要考量因素 

 公司利用并购手段进行外延式增长的目的是希望成长为中国大陆第一个涵盖公

共关系、广告、活动营销、新媒体传播等领域的综合性传播集团。 
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 我们认为公司目前并购主要有五方面的考量，这五方面也体现在公司过去的历次

收购当中： 

第一， 补充公司能力较为欠缺的业务板块，如利润水平较高的活动设备租赁、未来

市场广阔的互联网营销、收入和利润规模较大的广告公司（见表 5）； 

第二， 并购对象可以对公司净利润有较为明显的增厚（见表 5）； 

第三， 并购的市盈率为最近可掌握的可靠净利润的 10 倍 

表格 5：蓝色光标收购标的业务情况和财务情况等（百万元） 

投资标的（简称） 主要业务 2010 净利润 2011E 净利润 收购股权 市盈率

上海励唐 会展服务 - 2.30 20.0% 预计 2011 10X

北京博思翰扬 活动管理 4.93 5.80 84.0% 2010 6.1X

北京华艺百创 微博营销 - 7.00 24.5% 预计 2011 1.5X

北京思恩克 网游网络广告 8.56 24.00 51.0% 2011 10X

Aries 金融公关 13.46 19.98 40.0% 2010 10X

北京今久广告 房地产综合性广告 32.40 40.20 100.0% 2011 10.4X

资料来源：蓝色光标公告，华泰联合研究所   

第四， 能够成为并购对象的实际控制人，即便是少数股权，也要在董事会和财务方

面能够对公司是家绝对影响，并且并购对象股权要简单清晰（见表 6）； 

第五， 通过出资方式、对赌、竞争禁止协议、未来全面吸纳入上市公司等等制度性

安排来保持被标的公司经营团队的稳定性（见表 6）； 

第六， 提升公司能够为客户提供的综合性营销服务能力，尽量提供给客户一站式解

决方案，虽然在并购方面保持标的公司经营的独立性，但在客户资源方面、

不同的服务领域方面，仍希望能够得到协同效应。 

表格 6：蓝色光标收购标的业务情况和财务情况等 

投资标的（简称） 股东地位 其他股东 出资方式 风险控制和制约投资标的方式

上海励唐 最小股东 三个自然人 资本金 五人董事会占三席并派董事长、财务与设备负责人

北京博思翰扬 第一大股东 八个自然人 收购股权 控股子公司，并入公司运营体系，业绩承诺

北京华艺百创 并列第二大股东 两个自然人 增资 三人董事会占一席

北京思恩克 第一大股东 四个自然人 收购并增资 业绩承诺，第一大股东

Aries 第二大股东 两个自然人的公司 收购并增资 业绩承诺，三人董事会中一席，董事会事项权限限制

北京今久广告 单一股东 无 收购并换股 业绩承诺、三年多锁定期、同业禁止

资料来源：蓝色光标公告，华泰联合研究所   

广告业务占比增加符合传播集团特点 

 经过多次收购后，公司的广告业务占比显著增加，预计 2011 年全年备考业绩（收

购标的按照全年并表计算）中，广告收入占比将达到 44%左右的水平。由于广告业务

存在大量的媒介采购等资本密集型业务，以及“由于广告传播和公共关系服务在品牌

传播过程中发挥的作用不同，广告传播在企业传播投入中所占的比例往往更大”。所

以，对于包含广告业务、公关业务在内的传播集团而言，广告业务占比较高是一种正

常现象（见图 1）。 
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图 1： 传播集团 Omnicom2001 年以来各项业务占比 
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资料来源：Omnicom 财报，华泰联合证券研究所 

收购显著增厚公司业绩 

 由于内生性增长和并购的两方面原因，我们认为公司将在 2011 年实现收入和净

利润的快速增长。 

 首先，我们认为公司自身原有业务收入将在 2011 年实现 40%的增长，全年实现

收入约 6.9 亿（见表 7），从而带动 2011 年的内生净利润增长 50%达约 9000 万元。 

表格 7：蓝色光标内生业务未来三年收入增长情况（万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E

高科技 19,894.62 24,868.28 30,587.98  37,011.45 

YoY 26% 25% 23% 21%

消费品（无汽车） 8,773.95 14,477.02 21,715.53  30,401.74 

YoY 55% 65% 50% 40%

汽车 13,105.05 18,347.07 23,851.19  13,105.05 

YoY 44% 50% 40% 30%

互联网 4,851.47 7,277.21 9,824.23  4,851.47 

YoY 72% 60% 50% 35%

手机 3,990.90 6,185.90 8,969.55  12,108.89 

YoY 60% 55% 45% 35%

其它 5,144.06 5,246.94 6,558.68  8,854.21 

YoY 2% 2% 25% 35%

合计 68,734.65 93,456.01 122,051.71  68,734.65 

YoY 35% 39% 36% 38%

资料来源：蓝色光标公司公告，华泰联合证券研究所  

 其次，我们经过测算得出，公司今年所设立和收购的六家公司若按照全年并表能

够为公司贡献备考利润 6534 万元（全年并表），非全年并表贡献利润约为 2669 万元

（见表 8）。 
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表格 8：蓝色光标收购公司的利润并表测算（百万元） 

 2010 2011E 2012E 2013E 持股比例 预计并表时间

上海励唐 - 2.30 2.88 3.59 20.0% 2011 年中

北京博思翰扬 4.93 5.80 6.96 8.35 16.0% 2011 年中

北京华艺百创 - 7.00 8.40 10.08 24.5% 2011 年中

北京思恩克 8.56 24.00 28.80 34.56 51.0% 2011 年 6 月

Aries 13.46 19.98 24.15 29.14 40.0% 2011 年中

北京今久广告 32.40 42.00 50.40 57.96 100.0% 2011 年 9 约

备考合计（全年并表） - 65.34 78.49 91.77 - -

合计（非全年并表） - 26.68 - - - -

资料来源：蓝色光标公司公告，华泰联合证券研究所    

 基于以上的分析，我们认为公司 2011年、2012年和 2013的营业收入分别为 12.5
亿元、15.9 亿元和 20.2 亿元，归属母公司所有者净利润分别为 1.2 亿元（非全年并

表）、2.0 亿元和 2.5 亿元，折合每股 EPS（非全年并表）为 0.89 元、1.53 元和 1.91
元，2011 年备考归属母公司所有者净利润（全年并表）约为 1.5 亿元，对应的备考

EPS（全年并表）为 1.19 元。（以上 EPS 测算全部按照收购后的约 1.3 亿股本全面摊

薄）。 

 表格 9：新传媒板块 2011 年动态市盈率 

  板块平均 奥飞动漫 华谊兄弟 华策影视 省广股份 华谊嘉信 天舟文化 捷成股份 

PE 39 45 40 32 29 30 32 35 

资料来源：华泰联合证券研究所    

 目前，新传媒板块的 2011 年动态市盈率高达平均 35 倍。我们认为，可较为保

守的给予蓝色光标 2011 年备考业绩（全年并表）1.19 元 30 倍估值，则蓝色光标的

每股合理价值约为 35.7 元，使用全年备考业绩的合理性在于此全部的利润是公司未

来增长的基数；若以非全年并表的 2011 年 EPS 0.89 为基础，我们认为可以给予 40
倍的估值，原因在于 2012 年 EPS 将实现 72%左右的增长，增长速度远远超于板块

其它个股增速，那么蓝色光标每股合理价值约为 35.6 元。因此，我们认为，公司每

股合理价值在 35.6 元至 35.7 元之间。公司目前股价 31.35 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

 小型轻资产公司的经营具备很强的不确定性，包括团队流失、客户流失等风险均

可能对收购标的产生重大影响，若发生此类情况，则蓝色光标的收购将无法到达预期

的效果，投资资金回收和业务板块扩张均无法实现。 
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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 816 800 627 692 营业收入 496 1247 1587 2018
现金 688 491 205 161 营业成本 234 731 913 1179
应收账款 111 240 330 418 营业税金及附加 27 66 84 107
其他应收款 12 31 40 50 营业费用 106 190 249 313
预付账款 2 9 13 14 管理费用 45 69 87 111
存货 0 0 0 0 财务费用 -5 -6 -3 3
其他流动资产 0 30 38 48 资产减值损失 2 2 2 2
非流动资产 135 646 1034 1325 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 14 120 200 300 投资净收益 0 6 25 40
固定资产 94 89 116 134 营业利润 87 202 279 343
无形资产 2 2 27 28 营业外收入 0 3 5 8
其他非流动资 5 434 690 863 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 951 1446 1661 2017 利润总额 88 204 284 351
流动负债 66 78 112 203 所得税 25 48 70 86
短期借款 0 0 0 59 净利润 63 156 215 265
应付账款 14 15 18 24 少数股东损益 2 40 14 16
其他流动负债 0 64 94 120 归属母公司净利 60 116 201 249
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 82 201 282 0
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.50 0.89 1.53 1.91
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 66 78 112 203 主要财务比率  
少数股东权益 11 51 65 81 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 120 131 131 131 成长能力  
资本公积 648 963 963 963 营业收入 34.8% 151.6 27.2% 27.2%
留存收益 106 222 390 639 营业利润 28.4% 132.7 38.6% 22.9%
归属母公司股 873 1316 1484 1733 归属母公司净利 24.6% 92.7% 72.4% 24.3%
负债和股东权 951 1446 1661 2017 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 41.4% 42.5% 41.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.2% 9.3% 12.6% 12.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.9% 8.8% 13.5% 14.4%
经营活动现金 44 51 156 189 ROIC(%) 6.5% 21.7% 20.1% 20.5%
净利润 63 156 215 265 偿债能力  
折旧摊销 0 6 6 8 资产负债率(%) 6.9% 5.4% 6.8% 10.1%
财务费用 0 -6 -3 3 净负债比率(%) 100.00 0.00% 0.00% 29.14
投资损失 0 -6 -25 -40 流动比率 12.37 10.20 5.60 3.41
营运资金变动 0 -170 -75 -75 速动比率 12.37 10.20 5.60 3.41
其他经营现金 43 71 38 28 营运能力  
投资活动现金 -51 -581 -412 -289 总资产周转率 0.79 1.04 1.02 1.10
资本支出 33 0 32 25 应收账款周转率 5 7 5 5
长期投资 0 106 80 100 应付账款周转率 19.22 51.43 55.54 56.36
其他投资现金 0 -475 -300 -164 每股指标（元）  
筹资活动现金 573 332 -29 56 每股收益 (最新 0.50 0.89 1.53 1.91
短期借款 0 0 0 59 每股经营现金流 0.36 0.39 1.19 1.44
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 7.37 10.07 11.35 13.26
普通股增加 60 11 0 0 估值比率  
资本公积增加 563 316 0 0 P/E 62.31 31.58 18.32 14.74
其他筹资现金 -50 6 -29 -3 P/B 4.25 2.79 2.48 2.12
现金净增加额 0 -198 -285 -44 EV/EBITDA 46 5 4 3
数据来源：华泰联合证券研究所 
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