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公司中标武汉地铁合法合规，招标无效系招标方疏忽所致 

 

 

 

 

 
基础数据  
上证综指 2,381 
总股本（万股） 14,827 
已上市流通股（万股） 3,708 
总市值（亿元） 32 
流通市值（亿元） 8 
每股净资产（MRQ） 7.2 
ROE（TTM） 8.1 
资产负债率 43.1% 
主要股东 广东省广新控股集团

 主要股东持股比例 23.7% 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 16 6 -24 
相对表现 13 14 -3 

 

资料来源：港澳资讯、招商证券 
相关报告 
1、《省广股份自有媒体大手笔，7
亿 10 年大单拿下》 
2/8/12 

2、《省广股份明年业绩与对外拓展

可期待，深圳车身广告代理项目前景

看好》 
12/19/11 

 

事件： 
公司公告 2 月 20 日收到武汉地铁公司发出的《告知函》告知：由于武汉地铁公

司制发的《武汉市轨道交通 2 号线一期工程站内平面广告媒体代理经营招标文

件》中，涉及户外广告设置位使用权处置问题，经有关部门核查发现，该处置方

案未经武汉市城管局、武汉市国资委等部门制订，也未报经武汉市人民政府批准，

违反了法定程序；因此经上级部门调查认定，本次武汉市轨道交通 2 号线一期站

内平面广告媒体代理经营权招标无效。公司将立即与武汉地铁进行交涉，保留追

究其法律责任之权利，以最大限度维护公司及广大股东的合法权益。 

前期有报纸报道武汉地铁2期 1号线平面广告参与招标方深圳报业集团旗下全资

子公司深圳地铁传媒质疑中标结果，深圳地铁传媒质疑理由是自身该项目报价是

10 亿/10 年，省广报价是 7 亿/10 年，中标结果是省广中标。 

点评： 
一、公司此前成功中标凭借的并不是单纯的资金优势，更多是凭借省广在策划能

力、客户资源等方面整体实力力压竞争对手，获得招标方极大认可。 

1、从广告行业看，并非竞标金额高的一方一定中标，除了竞标金额，还与公司

客户资源、策划能力、服务能力等综合实力相关。

2、此次武汉地铁招标采用综合评估法，总分值 100 分，第 1 部分报价评审占 60
分，其中总体经营权费 45 分，首期预付款 15 分；第 2 部分商务标评审，分值

15 分；第 3 部分为项目经营建议书评审，分值 25 分。

从武汉地铁招标方角度看：1、
武汉地铁 2 号线是武汉地铁未来众多线路中最核心的线路，未来还将有众多地铁

线路开通运行，2 号线平面广告运营成功，将有利于后续地铁线路招标，从招标

方角度对中标公司整体实力要求较高；2、省广股份与深圳地铁传媒相比，省广

在客户资源、资金实力、服务能力方面比深圳地铁传媒要强，特别是省广在武汉

还有广告分公司，未来能更好的保证武汉地铁 2 号线广告项目的成功运营。 

1、从评估方案可以看到，

竞标金额是很重要评判标准，但并不是决定最终中标结果的唯一标准，对报价部

分也分成 2 部分，即总体报价总额和首期预付款，其中总体报价招标参与方深圳

地铁传媒出价 10 亿，比省广高出 3 亿，但首期预付款双方是一样的（首付都是

2 亿）。

二、省广参与竞标武汉地铁项目招标的各环节都符合规定动作，不存在违法违规

环节；招标结果被上级部门认定无效属于招标方自身疏忽，违反了法定程序所致。

公司反复和招标方武汉地铁与代理招标方湖北省成套招标公司进行沟通，并委托

广东信扬律师事务所就针对武汉地铁中标项目召开董事会的合法合规性进行核

查；沟通和核查结果是公司参与竞标各环节都符合规定动作，董事会召开的相关

流程合法合规，不存在违规环节。 

2、上面提到武汉地铁对 2 号线平面广告如何经营成功很看重，自然对

项目策划方案很重视，也就是第 3 部分项目经营建议书评审环节，这方面省广凭

借其作为国内本土广告行业老大，体现出了其优秀的策划能力和对项目的精准把

握。 
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三、省广作为本土广告行业扛旗者和领军者，一直非常珍视自身品牌和声誉，所做的事

情首先必须合法合规，公司目前的广告业务、品牌管理等客户，完全都是实打实、通过

参与公开招投标的方式，通过打一场场的硬仗把客户啃下来。公司经过 30 年发展已成

为本土最大的综合型广告集团，连续十年被评为“守合同重信用企业”，在行业里树立了

良好的口碑，也因此积累了大量的客户资源，很多客户服务年限长达 7~8 年，服务 10
年以上客户也很多，海天、蓝月亮等更是服务 15 年以上的大客户。 

四、武汉地铁中标结果被武汉有关主管部门认定无效，省广是否继续参与武汉地铁招标

暂未最终确定；武汉地铁 2 号线是个有潜力的户外媒体资源，不过如果省广后续放弃

竞标，对省广近 3 年业绩而言不会有任何负面影响。省广能在竞标金额不占优的情况

下中标武汉地铁项目，反映了公司的客户资源、策划能力等综合实力获得招标方极大认

可；省广能在武汉地铁项目中通过公开公平、合法合规的方式中标，未来也有能力在其

他项目凭借自身整体实力中标。 

武汉地铁 2 号线一期工程站内平面媒体广告项目要在 2013 年才开始运营。根据此前我

们对该项目的预测，2013 年~2014 年该项目预计将给公司带来广告收入分别是 0.35 亿

元和 0.45 亿元，毛利仅为 0.05 亿和 0.10 亿；因此 2013~2014 年该项目对公司的业绩

贡献较小，对公司近 3 年业绩而言不会有什么负面影响。 

维持“强烈推荐-A”的投资评级 

维持 2011~2013 年业绩预测不变，即 11~13 年 EPS 分别为 0.67 元、0.97 元、1.32
元，当前股价对应公司 11~13 年 PE 分别为 32、22 和 16 倍，维持“强烈推荐-A”的投资

评级。省广即使放弃竞标，对省广长期发展不会形成任何负面影响，原因是省广凭借丰

富的客户资源和专业人才优势，未来还有众多项目可供选择。如果省广因该事件短期股

价出现调整，对长期投资者而言是不错的介入时机。 

风险提示：公司宏观经济不景气对公司广告投放影响，以及媒介代理毛利率改善后续

不明显等。 

 

 

图 1、省广股份历史 PE Band  图 2、省广股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：港澳资讯、招商证券  资料来源：港澳资讯、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表       利润表      
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 561  1,675  1,851  2,209  2,583  营业收入 2,050  3,079  3,975  5,261  6,789  

现金 203  909  1,041  1,142  1,209  营业成本 1,808  2,766  3,549  4,663  5,994  
交易性投资 0  0  0  0  0  营业税金及附加 24  31  44  55  71  
应收票据 27  117  79  105  136  营业费用 121  153  203  266  343  
应收款项 105  175  210  277  358  管理费用 33  46  56  74  95  
其它应收款 10  22  24  32  41  财务费用 (1) (6) (12) (10) (9) 
存货 0  0  0  0  0  资产减值损失 0  2  1  1  1  
其他 216  452  497  653  839  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

非流动资产 56  57  60  65  69  投资收益 4  5  8  4  4  
长期股权投资 26  29  29  29  29  营业利润 69  91  142  215  297  
固定资产 28  27  31  35  40  营业外收入 2  0  1  1  1  
无形资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0  0  2  2  2  
其他 1  1  1  1  1  利润总额 71  91  142  215  297  

资产总计 616  1,732  1,911  2,274  2,653  所得税 17  23  35  54  74  
流动负债 450  712  815  1,060  1,353  净利润 54  68  106  161  222  

短期借款 10  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  6  18  27  
应付账款 238  238  355  466  599  母公司所有者净利润 53  68  100  143  196  
预收账款 173  431  426  560  719  EPS（元） 0.36  0.46  0.67  0.97  1.32  
其他 29  43  35  35  35        

长期负债 0  0  0  0  0  主要财务比率      
长期借款 0  0  0  0  0   2009 2010 2011E 2012E 2013E 
其他 0  0  0  0  0  年成长率      

负债合计 450  712  815  1,060  1,353  营业收入 13% 50% 29% 32% 29% 
股本 62  82  148  148  148  营业利润 5% 32% 55% 52% 38% 
资本公积金 0  763  698  698  698  净利润 16% 27% 47% 43% 37% 
留存收益 101  169  239  339  398  获利能力      
少数股东权益 4  5  11  29  56  毛利率 11.8% 10.1% 10.7% 11.4% 11.7% 

母公司所有者权益 163  1,015  1,085  1,185  1,244  净利率 2.6% 2.2% 2.5% 2.7% 2.9% 
负债及权益合计 616  1,732  1,911  2,274  2,653  ROE 32.7% 6.7% 9.2% 12.1% 15.7% 
      ROIC 29.3% 6.2% 8.9% 12.7% 16.6% 
现金流量表      偿债能力      
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 72.9% 41.1% 42.7% 46.6% 51.0% 
经营活动现金流 33  (63) 149  139  200  净负债比率 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利润 53  68  100  143  196  流动比率 1.2  2.4  2.3  2.1  1.9  
折旧摊销 0  0  3  3  4  速动比率 1.2  2.4  2.3  2.1  1.9  
财务费用 0  0  (12) (10) (9) 营运能力      
投资收益 0  0  (8) (4) (4) 资产周转率 3.3  1.8  2.1  2.3  2.6  
营运资金变动 0  0  59  (12) (14) 存货周转率      
其它 (20) (131) 7  18  27  应收帐款周转率 22.5  22.0  20.7  21.6  21.4  

投资活动现金流 2  (4) (7) (8) (8) 应付帐款周转率 8.6  11.6  12.0  11.4  11.2  
资本支出 0  0  (7) (8) (8) 每股资料(元)      
其他投资 2  (4) 0  0  0  每股收益 0.36  0.46  0.67  0.97  1.32  

筹资活动现金流 (12) 774  (11) (30) (124) 每股经营现金 0.22  -0.42  1.01  0.94  1.35  
借款变动 0  0  0  0  0  每股净资产 1.10  6.84  7.31  7.99  8.39  
普通股增加 0  0  66  0  0  每股股利 0.00  0.16  0.20  0.29  0.92  
资本公积增加 0  0  (66) 0  0  估值比率      
股利分配 0  0  (30) (43) (137) PE 56.6  44.5  32.3  22.3  16.4  
其他 (12) 774  19  13  13  PB 18.5  3.0  2.8  2.5  2.4  

现金净增加额 23  707  131  101  67  EV/EBITDA 64.8  52.7  35.2  22.4  16.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

赵宇杰：毕业于华中科技大学，招商证券研发中心研究副董事。2009~2011 年连续 3 年获得《新财富》传播与

文化行业最佳分析师，2011 年获得《水晶球》传播与文化行业第一名。 

研究特点：跳脱传统媒体分析框架，致力于传媒产业本质与商业模式研究，持续开创性推出大传媒 6 部曲，于业

内率先系统构建大传媒产业分析框架。 
行业层面创新性提出传媒行业具有“势能”、“动能”两大商业天赋，总结出“势能法则”，并将传媒划分为三代媒体形

态，每一代媒体具有不同的势能和动能。公司层面深刻揭示传媒公司创造用户价值存在依次递进三类价值（实际、

体验、虚拟）；在此基础上，构建 “消费者价值链（实际、体验、虚拟）”与“产业价值链（产品、平台、社区）”
的双轴分析图谱，指出“虚拟价值+社区化”是传媒公司价值提升的必由之路。 

投资评级定义 
公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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