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全年 EPS0.45 元  业绩基本符合预期  
最新事件： 

2 月 7 日，省广股份公告，中标武汉轨道交通 2 号线一期工程站内平面广告媒体
代理经营项目，获取了武汉轨道交通 2 号线一期工程 21 个车站内常规灯箱、数
码灯箱、梯牌、墙贴、屏蔽门贴等平面广告媒体的代理经营许可权，经营期限为
十年（2012 年 12 月 31 日至 2022 年 12 月 30 日），公司需支付经营使用权费人
民币 7.05 亿元，其中首付款人民币 2 亿元。 

点评： 

1. 锁定武汉地铁优质广告资源：本次中标的地铁 2 号线一期工程，途经武汉主
要客流集散点，是武汉市南北通向的主要干线，其人流集中，客流量大，正
式运行后将成为武汉市最重要的客运交通“黄金走廊”；统计我国城市地铁广
告的经营权归属，包括北京、上海、广州、天津、香港等城市多被跨国公司
德高（JCDecaux）所垄断，本次公司能够获得武汉地铁广告的运营权充分说
明了公司的经营能力和品牌优势，未来不排除公司继续参与武汉市地铁其他
线路广告资源经营权的竞争。 

2. 本项目 2012 年尚不能对公司贡献业绩：武汉市目前仅轻轨 1 号线投入运营，
地铁 2 号线目前仍在建设中，预计将在 2012 年底完工，公司的广告经营期
限为 2012 年 12 月 31 日至 2022 年 12 月 30 日；由于目前 2 号线尚在建设
中，广告位数量和投放刊例价尚未确定，目前较难精确预测未来业绩贡献；
对照南京地铁 1 号线 2005 年开通后第一年的广告收入为 4132 万元（车站数
量仅为 13 个），我们大致预计公司此项目 2013 年将贡献的营收规模在 8000
万元左右，若按照公司自有媒体 30%毛利预估，将贡献营业利润 2400 万元。 

3. 武汉地铁广告市场空间广阔：武汉轨道交通规划表明未来除了延伸已经开建
的 1、2、4 号线外，将新建 3、6、7、8 号线，在 2017 年形成轨道交通建设
总规模达 215.3 公里的交通网络；参考其他城市的户外广告规模，以南京为
例，2011 年 1—11 月南京地铁广告投放规模接预计 4 亿元，占南京户外广告
投放总规模的 30%，成都市场的比例约为 24%，广州由于地铁交通发达，户
外广告牌位较少，地铁广告占比高达 60%左右；2010 年全国地铁广告投放
净值为 60.85 亿元，同比增长 21%，为户外广告媒体增速最快的细分媒体，
这都表明随着地铁网络的发展，武汉地铁广告市场空间将非常广阔， 

4. 公司自有媒体业务再下一城：继 11 年底收购深圳公交汽车车身广告之后，公
司再次战略投资自有媒体业务，这也表明公司不断加大对自有媒体业务的战
略部署；2011 年中期，公司自有媒体业务以 5%的营收占比贡献了 15%的盈
利，未来自有媒体的业务规模和盈利贡献将会大幅提高；公司自有媒体的发
展有利于挖掘和维护公司的客户资源，为客户提供深度整合营销服务，对公
司品牌管理、媒介代理业务均有正向促进作用。 

5. 本次投资后公司超募资金剩余 4165 万元，未来外延扩张将存在融资需求：
本项目的经营使用权费虽高达 7.05 亿元，但由于该项目在 2013 年正式运营
后可产生营业收入和净利润，公司可将首付款 2 亿元滚动使用作为下一阶段
的经营使用权费；公司 2011 年 3 季报上的现金余额为 9.88 亿元，扣除本次
投资后公司剩余现金 7.88 亿元，我们预计公司 11 年的营收规模在 40 亿元左
右，预计日常性现金需求在 5 至 6 亿元，这表明未来公司若想大规模发展自
有媒体或壮大媒介采购规模，将会通过银行贷款、发行债券，甚至不排除再
融资等手段获取资金。  

 

 

 

 

 

相关研究： 

1. 内生外延并举 稳步迈向本土

整合营销龙头      2011.12.25 

投资评级:  提高至“买入” 

当前价格: 20.35 元 

目标价格: 30.00 元 

目标期限: 6 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 148.27 

A 股股本(百万股) 148.27 

B/H 股股本(百万股)  

A 股流通比例(%) 55.04 

12 个月最高/最低(元) 30.07/17.10 

第一大股东 广东广新控股 

第一大股东持股比例 23.67 

上证综指/沪深 300 2291/2456 
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敬请阅读末页之重要声明 

 

 估值与投资建议： 

作为本土行业龙头，公司内生增长稳定，外延扩张审慎，未来将充分受益

于国内广告市场的快速增长；我们维持公司 11-12 年的业绩预测不变，营

收规模分别为 39.46 和 50.2 亿元，同比增长 28.2%和 27.2%，实现净利

润分别 9793 万元和 1.42 亿元，对应的 EPS 分别为 0.66 元和 0.96 元，

提高公司 2013 年的业绩预测至 EPS1.28 元；当前股价对应的 PE 分别为

31 倍、21 倍和 16 倍；公司股价较前期经历一波下跌，我们认为公司的投

资价值已经显现，提高公司的评级至“买入”，目标价维持为 30 元。 

 重点关注事项 

股价催化剂：获取新客户；外延扩张提升市场份额。 

风险提示：宏观经济增速下滑导致企业营销支出下降；并购整合不顺；市

场竞争风险。 

表 1、公司主要财务指标 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 3079  3946  5020  6505  

增长率（%） 50.2% 28.2% 27.2% 29.6% 

净利润（百万元） 68  97  142  189  

增长率（%） 27.2% 43.7% 45.5% 33.5% 

ROE 6.7% 8.9% 11.6% 13.7% 

EPS（元） 0.82  0.66  0.96  1.28  

P/E 44.52  30.99  21.30  15.96  

P/B 2.97  2.75  2.47  2.18  

     
数据来源：湘财证券研究所 
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省广股份（002400,SZ）公告点评 

附：1、武汉地铁建设规模 

武汉市轨道交通建设规划在在已批复并开始实施的 1 号线一、二期、轨道 2 号线一期、轨道 4 号线一期

的基础上，延伸轨道 1、2、4 号线，新建轨道 3、6、7、8 号线，到 2017 年轨道交通建设总规模达到 215.3

公里，其中新增项目总长 142.6 公里。 

图表 2 武汉地铁建设规模 

 

来源：湘财证券研究所 

附：2、武汉 2 号线一期工程项目 

图表 3 武汉 2 号线一期工程项目 

 

来源：湘财证券研究所 

附：3. 武汉一号线广告经营情况 

2011 年 10 月 26 日，武汉 1 号线地铁电视广告代理权公开竞拍，武汉迅驰广告传播有限公司以 1860

万元的价格夺魁，获得 2010 年 11 月至 2013 年 12 月共 3 年的 1 号线地铁电视广告代理权；2011 年 12 月 8

日，武汉轨道交通 1 号线江汉路、宗关等 2 个道口户外广告成功拍卖，武汉希格尔广告公司以 1875 万元竞得

两个道口 5 年的广告经营权。 

      注意：武汉1号线为地上轻轨交通，广告位数量与价值，刊例价水平与地铁2号线不可同比。 

http://www.microbell.com/


     

 

省广股份（002400,SZ）公告点评 

附：4. 省广股份盈利预测表 

图表 4 省广股份盈利预测表 

 

来源：湘财证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 1675 1850 2208 2683 营业收入 3079 3946 5020 6505

  现金 909 883 945 1064 营业成本 2766 3530 4466 5776

  应收账款 175 300 382 494 营业税金及附加 31 42 53 69

  其他应收款 22 25 33 43 营业费用 153 197 251 325

  预付账款 452 525 686 878 管理费用 46 57 73 94

  存货 0 0 0 0 财务费用 -6 -9 -9 -10 

  其他流动资产 117 117 162 205 资产减值损失 2 1 0 0

非流动资产 57 133 131 130 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 29 28 29 28 投资净收益 5 2 3 3

  固定资产 27 25 24 23 营业利润 91 130 189 253

  无形资产 0 0 0 0 营业外收入 0 3 3 3

  其他非流动资产 1 79 79 79 营业外支出 0 2 2 2

资产总计 1732 1983 2340 2813 利润总额 91 131 190 254

流动负债 712 878 1112 1424 所得税 23 33 47 63

  短期借款 0 3 2 3 净利润 68 98 142 190

  应付账款 238 357 429 565 少数股东损益 0 1 1 1

  其他流动负债 474 518 681 856 归属母公司净利润 68 97 142 189

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 90 122 181 244

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.82 0.66 0.96 1.28

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 712 878 1112 1424 主要财务比率

 少数股东权益 5 6 6 7 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 82 148 148 148 成长能力

  资本公积 763 698 698 698 营业收入 50.2% 28.2% 27.2% 29.6%

  留存收益 169 253 375 536 营业利润 32.4% 41.8% 45.8% 33.7%

归属母公司股东权益 1015 1099 1221 1382 归属于母公司净利润 27.2% 43.7% 45.5% 33.5%

负债和股东权益 1732 1983 2340 2813 获利能力

毛利率(%) 10.1% 10.6% 11.0% 11.2%

现金流量表 净利率(%) 2.2% 2.5% 2.8% 2.9%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.7% 8.9% 11.6% 13.7%

经营活动现金流 -63 48 71 134 ROIC(%) 78.7% 46.5% 53.1% 61.1%

  净利润 68 98 142 190 偿债能力

  折旧摊销 5 1 1 1 资产负债率(%) 41.1% 44.3% 47.5% 50.6%

  财务费用 -6 -9 -9 -10 净负债比率(%) 0.00% 0.38% 0.20% 0.18%

  投资损失 -5 -2 -3 -3 流动比率 2.35 2.11 1.99 1.88

营运资金变动 -133 -53 -66 -51 速动比率 2.35 2.11 1.99 1.88

  其他经营现金流 8 13 5 7 营运能力

投资活动现金流 -4 -74 3 3 总资产周转率 2.62 2.12 2.32 2.52

  资本支出 7 0 0 0 应收账款周转率 17 16 14 14

  长期投资 0 -1 0 -0 应付账款周转率 11.62 11.86 11.35 11.62

  其他投资现金流 2 -75 3 3 每股指标（元）

筹资活动现金流 774 -1 -12 -18 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.66 0.96 1.28

  短期借款 -10 3 -1 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.42 0.33 0.48 0.90

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.84 7.41 8.23 9.32

  普通股增加 21 66 0 0 估值比率

  资本公积增加 763 -66 0 0 P/E 44.52 30.99 21.30 15.96

  其他筹资现金流 0 -4 -11 -18 P/B 2.97 2.75 2.47 2.18

现金净增加额 707 -27 62 119 EV/EBITDA 23 17 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

http://www.microbell.com/


     

 

省广股份（002400,SZ）公告点评 

附：5. 传媒板块估值表 

图表 5  传媒板块估值表 

 

来源：湘财证券研究所 

 

 

 

股价 股本 市值

(元) （百万股） (百万元) 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E

影视内容及动漫

300027.SZ 华谊兄弟 14.13 604.80 8545.82 0.14 0.25 0.34 0.53 101.07 57.28 41.66 26.85 买入

300133.SZ 华策影视 28.70 192.03 5511.32 0.29 0.50 0.84 1.04 99.27 57.30 34.26 27.70 增持

002292.SZ 奥飞动漫 24.73 409.60 10129.41 0.25 0.32 0.40 0.54 99.65 77.35 61.46 46.19

600088.SH 中视传媒 13.31 331.42 4411.23 0.35 0.24 0.30 0.44 38.53 55.33 44.98 30.44

300251.SZ 光线传媒 50.40 109.60 5523.84 0.57 1.03 1.54 2.11 88.08 48.96 32.72 23.90 买入

300291.SZ 华录百纳 0 45.00 0.00 0.49 0.79 1.46 2.12 0.00 0.00 0.00 0.00

中值 56.30 37.96 27.28

广告营销

300058.SZ 蓝色光标 25.08 180.00 4514.40 0.27 0.34 0.70 1.11 93.17 74.77 35.64 22.61

002400.SZ 省广股份 20.35 148.27 3017.28 0.36 0.46 0.66 0.96 56.61 44.52 30.99 21.30 买入

300071.SZ 华谊嘉信 12.07 103.51 1249.37 0.25 0.32 0.42 0.59 48.78 37.39 28.67 20.60

600386.SH 北巴传媒 7.78 403.20 3136.90 0.29 0.34 0.40 0.46 26.63 23.21 19.31 16.91

中值 40.95 29.83 20.95

互联网

300052.SZ 中青宝 11.72 130.00 1523.60 0.32 0.27 0.38 0.52 37.04 42.90 30.84 22.71

300104.SZ 乐视网 26.79 220.00 5893.80 0.20 0.32 0.58 0.83 132.53 84.08 46.20 32.13 增持

300059.SZ 东方财富 18.37 210.00 3857.70 0.34 0.32 0.50 0.63 53.68 57.80 36.73 29.25 增持

300113.SZ 顺网科技 18.70 132.00 2468.40 0.24 0.34 0.48 0.89 78.73 54.35 38.60 21.03 买入

300226.SZ 上海钢联 28.60 40.00 1144.00 0.49 0.67 0.96 1.24 58.18 42.40 29.92 23.00

中值 54.35 36.73 23.00

图书出版

300148.SZ 天舟文化 23.86 97.50 2326.35 0.21 0.32 0.36 0.51 114.98 75.46 66.53 46.43 中性

601098.SH 中南传媒 9.20 1796.00 16523.20 0.27 0.33 0.45 0.57 34.45 27.83 20.42 16.15 买入

600551.SH 时代出版 11.07 505.83 5599.49 0.45 0.49 0.54 0.63 24.87 22.62 20.62 17.44 买入

601999.SH 出版传媒 8.15 550.91 4489.95 0.23 0.24 0.24 0.26 34.72 34.58 33.61 31.14

600373.SH 中文传媒 16.76 567.25 9507.03 (0.15) 0.62 0.80 0.94 (109.94) 26.96 20.94 17.92

601801.SH 皖新传媒 11.07 910.00 10073.70 0.30 0.35 0.42 0.50 36.44 31.38 26.51 22.06 买入

601928.SH 凤凰传媒 8.44 2544.90 21478.96 0.25 0.26 0.30 0.46 33.44 32.44 27.83 18.49 买入

000719.SZ 大地传媒 12.20 439.72 5364.56 0.04 0.00 0.31 0.33 303.87 14217.11 39.47 36.77

中值 31.91 27.17 20.27

有线网络/IPTV

002238.SZ 天威视讯 14.82 320.40 4748.33 0.24 0.27 0.37 0.47 60.73 55.36 40.24 31.73 增持

600037.SH 歌华有线 8.11 1060.37 8599.56 0.31 0.33 0.32 0.38 26.05 24.86 25.19 21.49

600831.SH 广电网络 9.53 563.44 5369.57 0.14 0.20 0.25 0.31 68.75 47.47 37.64 30.37

000917.SZ 电广传媒 26.69 406.38 10846.24 0.07 1.01 1.63 1.73 368.61 26.43 16.40 15.40

600637.SH 百视通 13.92 1113.74 15503.21 0.03 0.10 0.36 0.47 437.67 146.01 38.85 29.60 增持

000665.SZ 武汉塑料 11.93 177.49 2117.44 0.03 0.06 0.23 0.32 465.58 208.05 52.86 37.28

600832.SH 东方明珠 5.41 3186.33 17238.07 0.14 0.20 0.18 0.20 37.89 27.13 30.21 27.06

601929.SH 吉视传媒 1117.99 0.12 0.24

中值 47.47 37.64 29.60

报业经营

600880.SH 博瑞传播 11.10 627.98 6970.58 0.42 0.51 0.65 0.78 26.51 21.96 17.18 14.20

600825.SH 新华传媒 5.90 1044.89 6164.84 0.22 0.19 0.21 0.24 26.46 30.77 27.51 24.38

000793.SZ 华闻传媒 5.77 1360.13 7847.96 0.12 0.17 0.18 0.21 47.80 33.85 32.00 27.67

002181.SZ 粤传媒 10.40 350.16 3641.68 (0.27) 0.05 0.49 0.54 (39.01) 218.59 21.29 19.13 增持

600633.SH 浙报传媒 14.71 429.73 6321.38 (0.04) 0.01 0.58 0.67 (327.43) 2544.47 25.46 21.98

中值 33.85 25.46 21.98

总体中值 45 31 23

2月7日
摊薄EPS P/E

评级
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%； 

中性：未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%； 

减持：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

 

 

重要声明： 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确

性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其关联机构、雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券有限责任公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究

所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其

法律责任的权利。 
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