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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (31) 2  (11) (2) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (27) 6  (2) (1) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 

发行股数 (百万) 148 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 733  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 24 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
广东省广新外贸集团有限公司 23 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

省广股份 
日本地震影响消除，3季度业绩增速回升 
2011 年上半年实现营业收入 17.8 亿元，同比增长 35.2%，
净利润 4,230 万元，同比增长 33.3%，合每股收益 0.29 元，
扣除重庆年度广告权益利润，原有业务约增长 28%。2 季
度广汽丰田业务受日本地震冲击，但下半年增速将随日
系汽车复产、旗智传播并表、合力唯胜开始运营而回升。
因行业估值下移，我们将除权后目标价自 27.95 元下调至
23.79 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 日本地震 2 季度拖累增速，3 季度回升：日本地震对日

系供应链影响拖累广代博合资公司业绩下滑，但目前广
汽丰田表示日本地震对生产的影响消除。预计随 7 月份
起新车上市、车展等，营销投入将重新增加。 

 募投项目助力主业增长：公司上半年募投项目共投入
8,832 万元，完成 7,800 万元的媒介集采、武汉分公司的
设立和数字化运营系统的开发。目前媒介代理集采比重
上升已使得毛利率提升 1.2 个百分点，而去年设立的上
海分公司也促使今年上半年华东区营业额增长 182%，
数字运营系统试运行。 

 资本运作超预期，外延发展持续：公司 3 月和 6 月对重
庆年度广告和广州旗智传播的并购节奏超出我们的预
期，同时达成异地拓展、产业链向下拓展、业务布局等
目标，符合公司战略定位。而新设立的合力唯胜体育营
销公司已顺利开展业务。我们认为，未来公司发展还将
受益于上层支持。 

评级面临的主要风险 
 汽车行业的系统性风险；短期内小非解禁压力。 
估值 
 预计公司 2011-13 年每股收益盈利预测 0.66 元、0.95 元和

1.23 元，基于 2012 年 25 倍市盈率，我们将目标价下调
至 23.79 元和买入评级。 

图表 1.投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 2 ,050 3,079 4, 268 5, 719 7,186 
  变动 (%) 13 50 39 34 26 
净利润 (人民币 百万) 5 3 68 98 141 182 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.479 0.457 0. 661 0. 952 1.230 
   变动 (%) 15.7 (4.6) 44.7 43.9 29.2 
市场预期每股收益(人民币)       0.908 1. 176 1. 526 1.850 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0. 670 0. 970 1.240 
   调整幅度 (%) - - (4.2) (1.9) (0.8) 
核心每股收益 (人民币)  0.479 0.457 0. 661 0. 952 1.230 
   变动 (%) 15.7 (4.6) 44.7 43.9 29.2 
全面摊薄市盈率 (倍) 4 1.3 43.4 30 .0 20 .8 16.1 
核心市盈率 (倍) 4 1.3 43.4 30 .0 20 .8 16.1 
每股经营现金流量 (人民币) 0.30 (0.42) (0.44) (0.37) (0.07) 
价格/每股经营现金流量 (倍) 66.4 (46.6) (44.8) (53.8) (271.9) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 1 5.0 8.4 15 .9 10 .8 8.3 
每股股息 (人民币) 0 .000 0.160 0. 144 0. 200 0.260 
股息率 (%) 0.0 0.8 0. 7 1. 0 1.3 
资料来源：公司数据，中银国际研究
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日本地震短期拖累增速，预计 3 季度回升 

2011 年上半年，公司实现营业收入 17.8 亿元，同比增长
35.2%，净利润 4,230 万元，同比增长 33.3%，合每股收益 0.29
元。重庆年度广告 5-6 月并表贡献 152 万元权益利润，则公司
原有业务上半年净利润增长 28%，其中 2 季度净利润增长
25%。上半年，扣除财务费用、营业外收支影响的经营利润
率约 2.9%，比上年同期下降 0.3 个百分点。 

2 季度日本地震对汽车供应链的冲击，延续至日系合资品牌
的广告营销需求。上半年，主要服务广汽丰田品牌的省广代
思博报堂合资公司（公司持股 50%，类似与丰田的 In-house
广告策划公司）的关联交易营业额下滑了 18%，合资公司投
资收益下降 99%。根据媒体报道，广汽丰田表示目前日本地
震的影响已经基本消除，生产已恢复到正常水平。7 月份逸
致上市，7 月 14 日，第八届长春国际汽车博览会开幕，广汽
丰田携旗下凯美瑞、汉兰达、逸致、雅力士全线车型登场。
我们认为日本地震对公司业务的影响短暂，下半年伴随合资
品牌新车上市将有比较好的业绩增速回归。此外，3 季度起
将有年度广告、广州旗智的并表和合力唯胜的投入运营，业
务增速回升是大概率事件。 

公司人才培养和激励加强持续，2011 年新招 60 多名应届毕业
生，我们估算上半年员工薪酬同比增长 35%。在此基础上，
仍然实现较好的成本费用控制，经营费用率有效下降。 

 

募投项目逐步落实，促进主业持续较快增长  

上半年，公司三大主业实现持续稳健增长，其中媒介代理、
自有媒体和品牌管理分别实现 28%、14%和 9%的增长。从新
闻中可知，公司服务韩国舒客品牌、三赢传播近日也获得福
建戴姆勒的传统媒介业务，客户拓展顺利。 

公司已在今年初与 13 家媒体签订媒体集中采购协议，共投入
7,800 万元。受益于集采业务比重的上升，媒介代理业务毛利
率提升 1.2 个百分点至 5.5%，高于我们的预测。 

上半年公司扩建、新建分支机构项目共投入 340 万元，5 月
份成立武汉分公司。受益于早先上海分公司的落地和高端人
才的引进，公司上半年华东区营业额增长 182%。 
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省广数字运营系统的战略合作伙伴为全球第二大的市场研
究机构益普索，目前已进入试运行阶段。在初始阶段，一方
面需要时间让员工熟悉系统，另一方面需要时间让广告主接
纳、看效果付费。我们预计此系统对业绩的实际提升应当在
明年起逐渐体现，长期增强客户粘性和满意度，增长公司核
心竞争力。 

 

产业链拓展、资本运作持续 

公司资本运作主要基于“相关领域，择优介入”原则，对重
庆年度广告、广州旗智传播的并购以及合资设立北京合力唯
胜体育营销的进度超出我们的预期——分别完成了产业链
横向整合、地域扩张，向下整合和业务布局，符合公司“国
际传播集团、中国广告业航母”的战略发展方向且带来合计
近 20%的全年业绩增厚。而新成立的合力唯胜公司将是国家
体育总局“2011年全民健身志愿服务援疆援藏活动”的独家
推广单位，业务开展顺利。伴随广告业首次被分类为鼓励类
行业，公司发展受到省委、工商总局等监管高层关注，我们
期待公司在资源拓展、投融资环境、税收扶持等方面有所受
益。 
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图表 2.公司业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年上半
年 

11 年上半
年 

同比变动 
(%) 

10 年 2 季
度 

11 年 2 季
度 

同比变动 
(%) 

备注 

营业收入 1,319 1,784 35.2 747 1,000 33.8 媒介代理如期实施集采项目，较快增长 
营业成本 (1,182) (1,604) 35.7 (676) (903) 33.5  
毛利润 137 180 31.0 71 97 36.3  
营业税金及附加 (13) (18) 39.4 (7) (10) 41.4  
销售费用 (65) (85) 30.3 (37) (49) 32.9 费用控制得当，销售费用率下降 
管理费用 (18) (24) 34.7 (9) (12) 44.0 费用控制得当，管理费用率下降 
财务费用 1 8 936.7 1 7 952.0 受益于募投资金利息收入 
资产减值损失 (1) (1) 53.8 (0) (0) 183.2 应收款增加，计提坏账准备增加 
投资收益 1 0 (84.5) 3 1 (65.1) 日本地震影响丰田、本田业务量 
营业利润 43 60 40.5 23 33 47.4  
营业外收支净额 (0) (1) 3,818.6 (0) (0) 19.3 成都经典视线公司收到等额补助，同时新增 100

万元捐款 
利润总额 42 59 38.4 22 33 47.5  
所得税费用 (10) (15) 40.1 (5) (8) 62.1  
少数股东损益 (0) (2) 591.1 (0) (2) 1,152.2  
净利润 32 42 33.3 17 23 34.2  
非经常性损益 0 1 3,56 9.0 0 0 273.4  
扣非后净利润 32 43 35.2 17 23 34.4  
(%)        
毛利率 10.4 10.1  9.5 9.7  低毛利率的媒介代理业务比重增大，造成正常

结构性波动 
营业利润率 3.2 3.3  3.0 3.3   
有效所得税率 24.7 25.0  21.8 23.9   
净利率 2.4 2.4  2.3 2.3   
扣非后净利率 2.4 2.4  2.3 2.3   
净利润/毛利 23.1 23.5  24.5 24.1   
资料来源：公司数据 

 

图表 3.公司收入及成本细分 

(人民币，百万) 营业收入 营业成本 毛利率(%) 
 10 年上

半年 
11 年上

半年 
同比变
动 (%) 

10 年上
半年 

11 年上
半年 

10 年上
半年 

11 年上
半年 

增减百
分点 

媒介代理 1,169.1 1,616.2 38.2 1,117.7 1,526.5 4.4 5.5 1.2 
自有媒体 79.9 91.2 14.2 51.1 64.3 36.1 29.5 (6.6) 
品牌管理 70.0 76.4 9.2 13.1 13.4 81.3 82.5 1.2 
主业 小计 1,80 7.5 2,766.5 53.1 1,18 1.8 1,604.1 34.6 42.0 7.4 
其他 0.0 0.0 6.7 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0 
合计 1,319.0 1,783.8 35.2 1,181.8 1,604.1 10.4 10.1 (0.3) 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 2,050 3,079 4,268 5,719 7,186 
销售成本 (1,808) (2,766) (3,838) (5,101) (6,410) 
经营费用 (173) (225) (300) (412) (496) 
息税折旧前利润 69 87 130 206 280 
折旧及摊消 (4) (5) (5) (7) (10) 
经营利润 (息税前利润) 65 82 125 199 270 
净利息收入/(费用) 1  6 14 13 11 
其他收益/(损失) 5  3 1 1 0 
税前利润 71 91 140 212 281 
所得税 (17) (23) (35) (53) (70)
少数股东权益 0 0 (8) (18) (29) 
净利润 53 68 98 141 182 
核心净利润 53 68 98 141 182 
每股收益(人民币) 0.47 9 0.457 0.661 0.952 1.230 
核心每股收益(人民币) 0.47 9 0.457 0.661 0.952 1.230 
每股股息(人民币) 0.00 0 0.160 0.144 0.200 0.260 
收入增长(%) 1 3 50 39 34 26 
息税前利润增长(%) 1 3 27 52 59 36 
息税折旧前利润增长(%) 1 2 25 49 59 36 
每股收益增长(%) 16  (5) 45 44 29 
核心每股收益增长(%) 1 6 (5) 45 44 29 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 203  909 883 737 673 
应收帐款 132  292 403 538 673 
库存 0 0 0 0 0 
其他流动资产 226  473 713 1,036 1,326 
流动资产总计 561 1,675 1,999 2,310 2,673 
固定资产 28  27 41 55 68 
无形资产 0 0 6 23 22 
其他长期资产 27  30 33 40 42 
长期资产总计 56 57 80 119 132 
总资产 616 1,732 2,079 2,429 2,805 
应付帐款 238  238 316 404 488 
短期债务 10  0 0 0 0 
其他流动负债 201  474 584 704 807 
流动负债总计 450 712 900 1,108 1,295 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 62  82 148 148 148 
储备 101  932 1,018 1,142 1,302 
股东权益 163 1,015 1,166 1,290 1,450 
少数股东权益 4 5 13 31 59 
总负债及权益 616 1,732 2,079 2,429 2,805 
每股帐面价值(人民币) 2.64  12.32 7.86 8.70 9.78 
每股有形资产(人民币) 2.64  12.32 7.82 8.54 9.63 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.12) (11.04) (5.96) (4.97) (4.54) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 71  91 140 212 281 
折旧与摊销 4 5 5 7 10 
净利息费用 (1) (6) (14) (13) (11) 
运营资本变动 (21) (133) (165) (254) (244) 
税金 (17) (23) (35) (53) (70) 
其他经营现金流 (3) 4 18 46 24 
经营活动产生的现金流 33 (63) (51) (55) (11) 
购买固定资产净值 (2) (7) (25) (41) (31) 
投资减少/增加 4 2 (50) (22) 8 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 2 (4) (75) (62) (24) 
净增权益 0 820 0 0 0 
净增债务 0 (10) 0 0 0 
支付股息 (11) 0 (13) (21) (30) 
其他融资现金流 (1) (36) 113 (8) 1 
融资活动产生的现金流 (12) 774 100 (30) (29) 
现金变动 23  707 (26) (147) (63) 
期初现金 180  203 909 883 737 
公司自由现金流 35  (67) (126) (117) (35) 
权益自由现金流 34  (78) (126) (117) (35) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 3.4 2.8 3.0 3.6 3.9 
息税前利润率(%) 3.2  2.7 2.9 3.5 3.8 
税前利润率(%) 3 .4 3.0 3.3 3.7 3.9 
净利率(%) 2 .6 2.2 2.3 2.5 2.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 2.4 2.2 2.1 2.1 
利息覆盖率(倍) 99.9  196.1 1,745.3 2,772.2 3,760.7 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.2  2.4 2.2 2.1 2.1 
估值      
市盈率 (倍) 41.3  43.4 30.0 20.8 16.1 
核心业务市盈率 (倍) 41.3 43.4 30.0 20.8 16.1 
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 

49.6 52.1 36.0 25.0 19.3 

市净率 (倍) 7.5  1.6 2.5 2.3 2.0 
价格/现金流 (倍) 66.4  (46.6) (44.8) (53.8) (271.9) 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 

15.0 8.4 15.9 10.8 8.3 

周转率      
存货周转天数 0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 
应收帐款周转天数 19.0  25.1 29.7 30.0 30.8 
应付帐款周转天数 37.2  28.2 23.7 23.0 22.7 
回报率      
股息支付率(%) 0 .0 19.4 21.8 21.0 21.1 
净资产收益率 (%) 37.5 11.5 9.0 11.5 13.3 
资产收益率 (%) 8.7 5.2 4.9 6.6 7.7 
已运用资本收益率(%) 42.5 14.9 12.7 16.9 19.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
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