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目前股价 18.27 

总市值（亿元） 165.74 

流通市值（亿元） 152.59 

总股本（万股） 90,472 

流通股本（万股） 83,292 

12 个月最高/最低 36.76/15.11 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 11361.8  13293.3  15420.2  

(+/-%) 18.0% 17.0% 16.0% 

净利润 616.7  746.1  887.7  

(+/-%) 12.6% 21.0% 19.0% 

摊薄 EPS 0.68  0.82  0.98  

PE 26.88  22.21  18.67  

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

平台战略 2.0，省广发展新篇章 

——省广股份（002400）公司深度报告 

 

我们认为省广股份已开始从国内最大的广告公司变身为比肩国际 4A 的整合

营销传播巨头。公司的升级版平台战略会加快打造行业细分和专业领域平

台，延揽人才激励员工，在为不同行业提供精准专业化一站式服务的同时，

还能将盈利模式迅速复制，以期产生规模效应并扩大市场份额。预计公司将

会保持高于行业平均增速的势头，在持续的外延并购+迅猛的内生增长下，

我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.68 元、0.82 元及 0.98 元，对应目

前股价 PE 分别为 27x、22x 及 19x，维持“推荐”评级。 

 

 平台战略打造现化整合营销传播集团，目标是向国际 4A 看齐：公司的

营销产业链将不仅覆盖传统的营销策划、广告文案创作、媒介代理投放，

而且对每个所覆盖的细分行业都能深耕细作、具备为这些行业高效细分

且专业化的营销方式，同时公司也将营销链条伸向大数据、数字营销、

内容营销等领域，为广告主提供越来越丰富的营销方式及更细致精准的

服务。公司的平台战略引入了合伙人制度，全面激活了省广内部的创业

创新能力，同时吸引聚合众多优质的外部资源。 

 消费型经济新常态下，广告市场依然有大作为，马太效应加剧：比照国

际经验，中国广告市场占 GDP 比重依然偏低，而中国经济正面临向消

费型社会转型的过程，在这一新常态下消费和服务行业将直接受益，以

这两个行业为主要客户来源的广告行业将面临的机遇。同时当前中国广

告市场集中度非常低，在消费者群体关注度碎片化以及传统媒介影响力

下降的背景下，广告主将会与广告服务机构更深度地绑定以求更精准高

效地命中消费者群体，而拥有强大实力的公司将会更受广告主青睐，强

者恒强。 

 营销全产业链持续布局，增强客户粘性，为赢取新客户增加筹码：公司

不仅在传统媒介代理领域和整合营销方面一骑绝尘，在内容营销、体育

营销等新的热点方向持续布局，尤其在数字营销领域更是一跃成为行业

龙头，越来越多的营销渠道和完善的整合营销产业链增强客户粘性，同

时也为扩大市场份额的过程增添筹码。 

 风险提示：平台战略推进不及预期；外延并购业绩承诺未能达成；文化

产业政策变化；主要广告主客户流失 
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1. 省广股份：国内领先整合营销集团 

1.1 中国广告第一股，广告行业翘楚 

省广股份前身广东省广告公司成立于 1981 年，2002 年改制为有限责任公司，2008 年改

制为股份有限公司。公司于 2010 年 5 月 6 日登陆深交所中小企业板，目前控股股东为广

东省广新控股有限公司，实际控制人广东省国资委。 

公司的主营业务是为客户提供整合营销传播服务，具体包括品牌管理、数字营销、媒介

代理、自有媒体和公关活动五大类业务。 

表 1：省广股份主营业务介绍 

主营业务类型 简介 

品牌管理 是以提升客户品牌价值和产品销售为目标，为客户提供品牌策略、品牌规划、广告策划、创意、设计、制作

等服务 

数字营销 借助于互联网络、电脑通信技术和数字交互式媒体来实现营销目标的一种营销方式。数字营销将尽可能地利

用先进的计算机网络技术，以最有效最低成本的方式地谋求新的市场的开拓和新的消费者的挖掘。 

媒介代理 为客户的广告投放进行媒介数据分析，制定媒介策略、媒介创新、媒介投放计划，并按照客户确认的广告投

放计划代理客户实施媒介购买、媒介投放及媒介监测工作 

自有媒体 利用自身合法取得的公交候车亭广告大牌、公交车车身广告位及户外广告大牌的经营权或者其他自有媒体为

客户代理发布广告的业务 

公关活动 主要以从事组织机构信息传播，关系协调与形象管理事务的咨询、策划、实施和服务为业务，达到促进公众

对其认识，树立良好形象、维护公众关系等目的 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所整理 

图 1：公司 2015 年主营业务构成比例 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司成立初期市场以华南为主，通过近年来在全国其他重点区域设立子公司，目前公司

的业务收入范围涵盖全国各主要地区，同时公司对华南地区的依赖度在逐步下降，2015

年半年报华南地区业务占比首次下滑到 50%以下，根据 2015 年年报，公司华南地区业务

占比为 37.82%。 

  

媒介代理 
65.58% 

数字营销 
24.11% 

自有媒体 
5.52% 

品牌管理 
2.48% 

公关活动 
2.30% 

杂志发行 
0.01% 



 

公司深度报告 

 

长城证券 6 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

图 2：公司主营业务按地区分布比重 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

表 2：公司 2011-2015 年利润表概览 

 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 

营业收入 962,863.67  633,758.76  559,089.73  462,664.71  371,693.95  

营收同比增幅 51.93% 13.36% 20.84% 24.47% 20.73% 

媒介代理 631,417.77  539,043.71  480,739.23  398,739.47  332,148.57  

数字营销 232,133.38      

自有媒体 53,170.04  45,185.29  36,804.68  35,034.36  18,341.84  

品牌管理 23,896.36  27,896.41  25,697.54  20,515.85  17,899.95  

公关活动 22,149.92  21,233.07  15,686.82  8,210.71  3,241.11  

杂志发行 61.55  366.72  129.88  137.89  56.72  

营业利润 78,483.02  62,951.92  43,476.54  27,598.08  15,137.53  

营业利润同比增幅 24.67% 44.80% 57.53% 82.32% 65.69% 

利润总额 81,655.90  63,111.75  45,946.82  27,761.90  15,142.44  

利润总额同比增幅 29.38% 37.36% 65.50% 83.34% 65.76% 

净利润 60,648.44  48,727.07  34,638.20  21,355.50  11,481.60  

归属母公司股东的净利润 54,764.35  42,515.05  28,755.74  18,091.15  9,904.30  

归母净利增幅 28.81% 47.85% 58.95% 76.90% 46.15% 

扣非后归属母公司股东的净利润 52,320.51  42,335.83  26,813.63  17,801.21  9,299.06  

扣非归母净利增幅 23.58% 57.89% 50.63% 89.74% 37.23% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 
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图 3：公司 2011-2015E 营业收入、归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司主营业务收入基本能保持在 20%左右的增速，六年来的年复合增长率为 27%，受益

于数字营销业务，2015 年主营业务收入增速更是高达 51.93%。公司归母净利润增幅均保

持在 25%以上，其中 2012 年增速高达 76.90%，六年来的年复合增长率为 53%。 

图 4：公司 2011 年半年报至 2015 年年报主营业务构成变化 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 
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在 2015 年之前，公司主营业务构成中 85%以上为媒介代理，品牌管理和自有媒体占比变

化不大，公关活动占比则出现了较大幅度的增长。公司在 2015 年深耕数字营销，目前数

字营销业务占比已经达到 24%。相对而言媒介代理业务占比下滑到了 65%左右，但媒介

代理业务本身依然保持了 17%的增速。品牌管理和公关活动在 2015 年增长势头放缓，其

中因为统计口径变动，部分品牌管理的业务划入数字营销领域，因此该业务领域出现了

一定的下滑。 

表 3：公司 2011-2015 年主营业务同比增速 

 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 

媒介代理 17.14% 12.00% 20.56% 20.05% 20.41% 

数字营销 新增     

自有媒体 17.67% 23.00% 5.05% 91.01% 14.30% 

品牌管理 -14.34% 9.00% 25.26% 14.61% 12.11% 

公关活动 4.32% 35.00% 91.05% 153.33%  

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

图 5：公司 2011-2015 年主营业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司 2011 年-2014 年主营业务综合毛利率逐年稳步上升，2014 年全年主营业务综合毛利

率达到 20.01%，相较 2011 年全年的 12.10%提高了八个百分点，这主要得益于公司最主

要主营业务媒介代理业务的毛利率上升。2015 年综合毛利率出现了下滑，主要原因是新

增加的数字营销业务毛利率为 16.26%，低于此前的综合毛利率，其他主要业务的毛利率

基本保持平稳。 

分业务板块来看，媒介代理业务的收入主要是各广告主投放在各类媒介的广告费用预算，

成本则是公司与各媒介进行采买的时候的支出。过去几年这一业务板块毛利率的上升主
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要得益于媒介代理采购方式由分散临时的采购向集中统一采购转变，同时更多优质广告

主的集中能更大幅度地提升公司面对媒介时的议价能力。数字营销的收入和成本结构与

媒介代理比较类似，不同的是对应的媒介为数字媒介。自有媒体、公关活动和品牌管理

营收占比较低，毛利率基本保持稳定，对公司综合毛利率变动影响不大。 

公司与业内其他上市公司的主营业务对比可以发现，公司的各项主营业务毛利率均处于

国内上市广告营销公司的领先水平。 

表 4：省广股份与其他广告营销上市公司主营业务毛利率对比 

 2015 年 2014 年 2013 年 2012 年 2011 年 2010 年 

媒介代理 

省广股份 13.10% 13.84% 12.88% 9.82% 7.16% 4.76% 

思美传媒 11.40% 12.07% 14.16% 14.91% 13.81% 13.62% 

利欧股份 12.87% 16.39%     

引力传媒 6.38% 9.24% 9.99% 11.56% 13.50%  

龙韵股份 13.08% 9.88% 9.24% 7.53% 6.36% 13.57% 

品牌管理 

省广股份 83.26% 80.13% 80.35% 83.19% 81.33% 80.69% 

思美传媒 84.30% 83.45% 78.98% 52.51% 61.67% 70.53% 

引力传媒  20.81%  29.00% 40.44%  

数字营销 

省广股份 16.26%      

蓝色光标 24.89% 27.22%     

利欧股份 18.50%      

明嘉联合  13.74%      

华谊嘉信 9.15%      

综合毛利率 

省广股份 17.97% 20.01% 19.04% 15.81% 12.11% 10.14% 

思美传媒 11.57% 12.07% 14.16% 14.91% 13.82% 13.63% 

引力传媒 7.34% 10.10% 10.63% 12.43% 14.99%  

龙韵股份 10.03% 16.69% 17.46% 24.60% 23.23% 19.42% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

表 5：公司 2012-2015 年前五大客户 

客户名称 销售金额（万元） 占总营收比例 备注 

2015 年报    

东风日产汽车销售有限公司 80,279.56  8.34%  

广东省广博报堂广告有限公司 60,411.95  6.27% 客户为广汽本田 

东风本田汽车有限公司 35,637.72  3.70%  

上海汽车集团股份有限公司 34,807.95  3.62%  

上海涛略广告有限公司 32,267.45  3.35%  

前五大客户合计 243,404.65  25.28%  

2014 年报    

东风日产汽车销售有限公司 100,902.57  15.92%  

广东省广博报堂广告有限公司 98,274.52  15.51% 客户为广汽本田 
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客户名称 销售金额（万元） 占总营收比例 备注 

广东省广代思博报堂广告有限公司 28,135.15  4.44% 客户为广汽丰田 

广州汽车集团乘用车有限公司 27,658.08  4.36%  

东风本田汽车有限公司 15,587.73  2.46%  

前五大客户合计 270,558.05  42.69%  

2013 年报    

东风汽车有限公司东风日产乘用车公司 116,822.48  20.90%  

广东省广博报堂广告有限公司 66,658.13  11.92% 客户为广汽本田 

广东省广代思博报堂广告有限公司 34,918.69  6.25% 客户为广汽丰田 

广汽菲亚特汽车有限公司 20,437.10  3.65%  

东风本田汽车有限公司 16,196.21  2.90%  

前五大客户合计 255,032.60  45.62%  

2012 年报    

东风日产乘用车有限公司 101,641.10  21.97%  

广东省广代思博报堂广告有限公司 55,386.01  11.97% 客户为广汽本田 

广东省广博报堂广告有限公司 42,192.75  9.12% 客户为广汽丰田 

东风本田汽车有限公司 17,847.92  3.85%  

广州汽车集团乘用车有限公司 11,603.38  2.51%  

前五大客户合计 228,671.16  49.42%  

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司客户集中度较高，主要客户为汽车、快消和金融行业等。2014 年以前前五大客户集

中度维持在 40%以上，近年占比有所下降，但业务销售金额有所上升。东风汽车一直是

公司最主要客户，销售额一直在 10 亿元以上，2014 年广博报堂（客户即“广汽本田”）

的销售额大幅增加，接近 10 亿元，两者销售额总和在 20 亿元，占公司总营业收入的 30%

强。2015 年公司这两大客户的销售金额有所下降，同时因公司业务扩张，前五大客户占

比出现了明显下滑，销售金额亦下滑 10%。 

图 6：中国汽车销量（万辆） 

 

资料来源：乘联会，长城证券研究所整理 
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从广汽集团和上汽集团的年报可以看出，这两家汽车公司广告费用占营业收入的比例没

有一个明显趋势，比例集中在 1%-3%之间。而从汽车销量来看，省广主要的汽车客户—

—日系车的增长较为缓慢，在广告费用增速不大可能大幅超过营收规模增长的情况下，

日系汽车行业的广告费用贡献不大可能大幅增长。但在公司大平台战略下，公司按照行

业进行细分打造，设立了汽车行业的细分平台公司，这一设置为汽车行业广告主提供全

方位的适合汽车特定行业的营销服务。同时公司长期扎根国内市场，对国内消费者有更

深刻的理解。在这个背景下，上海汽车于 2014 年底选择省广股份作为其广告代理商，负

责其全案营销。 

而愈加完整的营销产业链和更专业的服务也使得现有广告主的粘性得以加强。公司设立

的其他行业，诸如金融、快消等的专业平台加上整合营销产业链的优势也吸引了来自这

些行业的更多广告主。 

公司的客户结构更为多元而稳定，目前公司前十五大客户基本均为汽车、金融、快消等

行业的客户，同时也基本都是全案营销客户，即提供从广告主品牌管理、文案策划、广

告投放媒介代理到效果监测反馈的整合营销全链条服务，客户粘性大且基本承接广告主

的全部广告预算。根据推算，全案营销客户贡献收入占公司总营收的水平在近七成左右，

这一部分广告预算将留在省广的营销全产业链条内。 

表 6：广汽集团及上汽集团 2011 年-2015 年广告费用及比例 

 2015 年 2014 年 2013 年 2012 年 2011 年 

营业收入（万元） 

广汽集团 2,941,822  2,237,593  1,882,420  1,296,386  1,098,427  

上汽集团 67,044,822  63,000,116  56,580,701  48,097,967  43,480,395  

归母净利润（万元） 

广汽集团 423,235  318,589  266,892  113,358  427,162  

上汽集团 2,979,379  2,797,344  2,480,363  2,075,176  2,022,187  

广告费用（万元） 

广汽集团 60,671  70,476  49,517  47,442  38,239  

上汽集团 972,699  1,003,914  840,207  678,882  635,871  

广告费用占营业收入比 

广汽集团 2.06% 3.15% 2.63% 3.66% 3.48% 

上汽集团 1.45% 1.59% 1.48% 1.41% 1.46% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

表 7：公司三费占比及增长率 

 2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 2011-12-31 2010-12-31 

占总营收百分比 

销售费用 6.07% 7.49% 7.51% 6.87% 5.86% 4.96% 

管理费用 2.29% 2.00% 2.29% 2.03% 1.68% 1.48% 

财务费用 0.37% -0.18% -0.21% -0.37% -0.52% -0.21% 

同比增速 

销售费用 23.15% 13.14% 32.04% 46.06% 42.43%  

管理费用 74.42% -0.96% 36.42% 49.69% 37.04%  

财务费用 407.27% -0.08% 32.28% 12.37% -199.45%  

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 
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公司的费用结构保持相对稳定，销售费用占总营收比例在 2013 年到达顶峰后近两年来有

所下降；管理费用占比相较几年前有所上升，目前保持在 2%-2.2%左右；财务费用占比

较小，仅为不到 0.5%，2015 年同比大幅增长原因是超短融债券利息费用。 

公司通过设立或与其他公司合营的方式设立子公司或参股公司，尤其是平台战略实施以

来，公司以出资入股的方式推动了数家合资公司的成立，包括诺时大数据、省广影业、

合宝娱乐、省广体验营销等一大批平台公司持续落地（部分联营企业未并表）。 

表 8：公司设立的子公司（包括平台类公司） 

时间 公司 股权比例 投资金

额（万） 

主要产品或服务 2015 年实

际收入 

2015 年实

际利润 

NA 成都经典视线 100.00%  经营重点是候车亭、车身广告等户外广告 31,358  3,691  

NA 深圳经典视线 100.00%  经营重点是候车亭、车身广告等户外广告 14,752  1,253  

NA 海南经典视线 100.00%  负责海口公交车身广告媒体项目的经营工作 1,825  106  

NA 广东三赢 100.00%  经营重点是提供专业性的媒介策划，与目前经

营的户外媒体行形成联动效应 

35,067  370  

NA 广东广旭 60.00%  与旭通香港合资成立，经营重点是汽车、日用

消费品等广告策划、创意、设计 

72,568  334  

2011 年 6 月 北京合力唯胜

体育 

69.38% 255  以体育营销为主 2,594  -544  

2012 年 6 月 广东赛铂互动 100.00% 1,000  着力发展数字互联网媒体业务，增强省广股份

全媒体矩阵掌控能力 

20,868  310  

2012 年 6 月 广州指标 100.00% 500  以自主品牌为核心的业务定位，为自主品牌提

供品牌研究诊断、品牌战略及管理咨询、品牌

信息发布、搭建品牌公关平台等四大服务 

625  45  

2014 年 10 月 广东广佛地铁

广告 

60.00% 960  地铁广告代理运营 1,575  -82  

2015 年 2 月 珠海省广诺时 40.00% 400  拥有数据及跨媒体沟通技术、一流的创意能力

及高效市场服务体系，致力于成为国内领先的

市场沟通服务商 

68  -208  

2015 年 2 月 珠海省广汽车 51.00% 1,000  汽车行业营销 21  -366  

2015 年 12 月 香港子公司 100.00% 85  充分利用香港的金融优势将其打造成公司海外

并购及业务运营平台 

  

2016 年 3 月 深圳前海省广

资本管理 

100.00% 5,000  有助于公司利用资本优势寻找优质的投资项

目，推动公司完善产业链上下游布局 

  

NA 广东省广博报

堂 

50.00%  与株式会式博报堂广告公司合资成立，主要服

务广汽本田汽车品牌 

75,407  844  

NA 广东省广代思

博报堂 

50.00%  与株式会社博报堂广告公司、日本株式会社南

北社（各 25%）合资成立，该公司主要服务广

汽丰田汽车品牌 

63,199  791  

2015 年 1 月 合宝娱乐传媒 20.00% 1,000  将作为集节目制作、发行、广告营销及活动策

划为一体的节目运营商，根据客户的需求定制

包括节目贴片广告、植入式广告、活动冠名权

等在内的广告形式，通过电视台、演艺活动、

户外、移动多媒体等多种渠道进行整合营销，

并根据客户的不同需求将业务触角延伸到电视

8,822  -1,071  
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时间 公司 股权比例 投资金

额（万） 

主要产品或服务 2015 年实

际收入 

2015 年实

际利润 

剧、电影、动漫、影院投资、新媒体、演艺经

纪等多个领域，形成完整的娱乐产业链 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司不仅通过内生增长的模式拓宽盈利层，同时也通过外延并购积极布局产业链上下游。

公司自上市以来外延并购的步伐就没有停止过，外延并购范围从完善公司自有媒体布局、

延伸上下游产业链到布局新的营销领域。 

表 9：公司投资标的情况 

时间 公司 股权比

例 

投资金

额（万） 

主要产品或服务 业绩承诺（万） 2015 年

营业收

入 

2015 年

净利润 
2015 2016 2017 

控股子公司 

2011 年 3 月 重庆年度 51.00% 11,055  媒体端广告代理业务    9,734  -2,548  

2011 年 6 月 广州旗智 100.00% 955  汽车领域公关公司    20,474  3,768  

2012 年 6 月 省广先锋 100.00% 21,585  以媒介购买为主导，专而精的区

域资源整合服务商 

3,200  3,520   46,716  3,300  

2012 年 11 月 省广合众（北

京） 

100.00% 13,490  下属的合众互动是中国优秀的大

健康行业网络营销传播服务商 

   109,545  5,416  

2013 年 8 月 上海瑞格 55.00% 11,575  从事线下营销活动，包括促销、

采购、展会等服务，网络遍布国

内主要城市 

   8,503  3,615  

2014 年 7 月 广州中懋 55.00% 18,810  深耕电台广告代理业务，客户以

金融、快消品、汽车为主 

4,400  5,100   63,638  4,506  

2014 年 10 月 上海恺达 85.00% 25,245  目前中国规模最大的独立互动整

合营销公司之一，拥有数字营销

领域著名商标安瑞索思（Energy 

Source）和领先的的移动互联网

广告平台——AdTOUCH 

3,600  4,200  4,830  76,258  4,699  

2014 年 11 月 上海雅润 100.00% 57,000  电视媒介代理 7,500  8,400  8,400  103,783  7,572  

2015 年 3 月 上海传漾 80.00% 46,800  中国互联网广告领域的领军企

业，在程序化购买方面拥有 DSP、

SSP和DMP三大平台为核心的互

联网广告生态系统，深耕互联网

广告，整合 PC+Mobile 精准营销

业务 

4,500  5,850  7,605  17,918  6,191  

2015 年 3 月 上海韵翔 55.00% 22,677  专注于户外媒体的广告整合代理

业务 

4,340  5,035  5,790  38,505  4,672  

2015 年 9 月 广州蓝门数

字 

51.00% 7,293  华南地区知名数字营销企业之

一，主要为国际知名快消品及汽

车客户提供服务 

1,300  1,600  2,000  6,768  1,413  

2015 年 9 月 上海晋拓文

化 

80.00% 62,400  专注于游戏行业的互联网广告业

务 

6,000  7,800  10,00

0  

31,306  6,764  

参股公司 
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时间 公司 股权比

例 

投资金

额（万） 

主要产品或服务 业绩承诺（万） 2015 年

营业收

入 

2015 年

净利润 
2015 2016 2017 

2014 年 7 月 深圳钛铂新

媒体（原深圳

尚道微营销） 

23.75% 1,250  尚道公司作为目前华南地区最大

的以微信、微博为主的社会化媒

体营销企业，为众多优质客户提

供专业的社会化媒体整合营销策

略策划及执行服务 

700  840  1,008  5,866  1,098  

2015 年 3 月 深圳东信时

代 

15.00% 11,250  专注于移动互联网广告，集移动

广告技术研发、移动广告平台运

营、移动广告策划制作投放和整

合营销服务于一体；点媒 Lomark

平台是中国领先的移动广告平台 

     

2016 年 3 月 上海凯淳 19.00% 6,175  国内知名的淘宝金牌电商运营公

司，主要为国内外知名品牌提供

客户关系管理服务（CRM）以及

电子商务服务。 

475  523  575    

2016 年 3 月 广州易简 1.70% 2,000  移动营销+新媒体+体育+投资+旅

游的全新生态 

     

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

2015 年，公司通过外延并表总体收入达 47.75 亿元，贡献净利润 3.93 亿元，归母净利润

3.29 亿元。其中 2014 年开始纳入并表的广州中懋、上海恺达在 2015 年全年合计贡献利

润 1.40 亿元，2015 年新并表项目上海传漾（2015 年 6 月 30 日并表）、上海韵翔（2015

年 8 月 30 日并表）、上海晋拓（2015 年 11 月 30 日并表）、广州蓝门（2015 年 10 月 31

日并表）合计贡献利润 5,460 万元。根据这四家新并表公司 2016 年的业绩承诺，在业绩

承诺完成的情况下，预计 2016 年将为公司至少贡献归母净利润 1.45 亿元。 

公司所处的广告行业是知识密集、技术密集、人才密集的行业，因此专业人才是公司最

重要的核心资源之一。公司职工构成特征是业务和技术人员占员工比例较高，人员结构

年轻化，根据公司招股说明书，公司在上市之初有 90%以上员工受过大学以上高等教育，

30 岁以下职工占到了员工总数的 62.87%。 

公司自上市以来组织结构稳定，公司管理层及核心人员均为公司老员工且保持相对稳定。

同时公司通过股权激励措施，将公司中高层管理人员的利益与公司的利益统一起来。 

良好的人才储备塑造了省广股份的创作能力和市场竞争力，在 2015年中国国际广告节上，

共评出影视类、平面类、广播类、户外类、文案奖等金、银、铜奖和优秀奖作品 572 件，

其中省广股份获奖作品数达到 39 件，占总获奖作品数的 6.81%，并且获得 1 金 2 银 9 铜

（总计 9 金 17 银 117 铜），总数位列中国本土广告公司第一。 

综上，公司营收在国内广告公司中名列前茅，外延+内生共同作用下，主营业务收入年复

合增长率在 27%左右，而归母净利润年复合增长率在 53%左右。公司主营业务毛利率与

业内其他公司相比处于较高水平，除了 2015 年新增数字营销领域毛利率稍有拉低综合毛

利率外，公司综合毛利率一直处于缓慢提升阶段。同时公司费用控制良好，费用结构比

较稳定。广告行业是创意行业，是人才密集型行业，公司人员构成年轻化且受教育程度

高，创作能力强，保证了公司能够为广告主提供有价值的服务。 
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2. 数字营销加码传统广告行业 

2.1 互联网广告市场势不可挡 

近几年来，中国互联网市场呈现迅猛发展的态势，根据 CNNIC 数据显示，截至 2015 年

12 月，我国网民规模达 6.88 亿，互联网普及率达到 50.3%。新网民的不断增长让互联网

与社会经济的融合更加坚实。 

图 7：中国网民规模和互联网普及率 

 

资料来源：CNNIC，长城证券研究所整理 

2015 年新增加网民数为 3951 万人，其中学生群体占比 46.4%，这部分人群使用互联网的

目的主要是娱乐、社交等，新增加网民中最主要的上网设备就是智能手机，使用率高达

71.5%。 

图 8：新网民互联网接入设备使用情况 

 

资料来源：CNNIC，长城证券研究所整理 
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而截至 2015 年 12 月，中国手机网民数为 6.20 亿，网民中使用手机上网人群的占比也提

升到了 90.1%，智能手机已经成为拉动网民数量增长的首要设备。 

图 9：中国手机网民规模及其占网民比例 

 

资料来源：CNNIC，长城证券研究所整理 

互联网的迅速普及以及使用人数的爆发式增长也使互联网在广告媒介中的作用得到大幅

提升。从 2001 年到 2014 年六大媒介在全国居民中的日达到率可以看到，电视的影响力

依然不容小觑，但已经呈现逐年下滑的态势；户外广告则因其载体特性，受众对其具有

被动接受的属性，户外广告对人群的到达率依然保持在高位；而报纸等平面媒体的到达

率则呈现较大幅度的下降。而反观互联网尤其是移动互联网，其人群通达率呈现大幅上

升的态势，目前互联网的通达率已经仅次于户外广告和电视，对人群的影响力也越来越

大。 

图 10：2001-2014 年六大媒介在全国居民中的日到达率 

 

资料来源：CNRS36 城，长城证券研究所整理 
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近几年来随着移动互联网的发展，互联网也已经不再仅仅是一个信息获取和交流的工具，

它已经与大多数人的生活行为密不可分，在使用互联网的过程中产生海量数据，同时人

与互联网的交互方式也发生了新的变化，这种新形势将改变广告主影响受众的方式。因

此，广告受众在哪里，广告主的营销重点和预算就会到哪里，越来越多的广告主开始进

入互联网营销及移动营销领域。根据 CNNIC 的统计，在开展过互联网营销的企业中，35.5%

通过移动互联网进行了营销推广。而随着用户行业往移动端的转移，移动互联网领域的

数字营销将成为企业推广的重点。 

图 11：中国企业移动互联网营销开展情况 

 

资料来源：CNNIC，长城证券研究所整理 

对照美国经验，美国的互联网营销规模，尤其是 PC 端的规模，在 2011 年之前经历了快

速增长。而在 2012 年之后，随着手机等智能移动终端的兴起，移动端广告市场的规模从

无到有迅猛增长，近几年来年复合增长率高达 70%左右，目前来看，移动端营销总体市

场规模依然不高，但预计 2017 年将成为仅次于电视的第二大媒介，而加上非移动端，互

联网营销领域将会比肩电视媒介广告市场规模。 

图 12：美国广告细分市场规模（亿元人民币） 

 

资料来源：eMarketer，长城证券研究所整理 
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表 10：美国广告细分市场同比增长率 

 2012 2013 2014 2015e 2016e 2017e 

电视 6.26% 2.95% 3.16% 2.19% 4.43% 3.01% 

非移动端数字营销 6.58% 4.32% 2.07% -1.74% -3.83% -7.06% 

移动端 175.00% 93.18% 54.12% 41.98% 32.80% 25.91% 

报纸 -8.70% -5.82% -3.93% -2.92% -2.41% -0.62% 

杂志 0.00% -0.66% 0.00% 0.00% 0.00% 0.66% 

电台 1.32% 1.30% 1.92% 0.63% 0.00% 0.63% 

户外 4.69% 4.48% 2.86% 2.78% 2.70% 2.63% 

目录 -8.54% -8.00% -7.25% -7.81% -6.78% -3.64% 

广告市场增长率 4.28% 3.65% 5.30% 3.21% 3.98% 3.35% 

资料来源：eMarketer，长城证券研究所整理 

与美国市场类似，中国的互联网广告增长迅猛，而在 2014 年，中国的互联网广告市场（移

动端加非移动端）已经超过电视媒介成为了中国最大的广告媒介。根据预测，未来中国

移动端市场依然会保持 50%的年复合增长速度。数字营销风头正起。 

图 13：中国广告细分市场规模（亿元人民币） 

 

资料来源：eMarketer，199IT，长城证券研究所整理 

表 11：中国广告细分市场同比增长率 

 2014 2015e 2016e 2017e 

电视 -0.63% 2.34% 2.20% 2.19% 

非移动端数字营销 3.75% 4.11% 3.46% -0.48% 

移动端 317.97% 78.87% 55.17% 40.43% 

报纸 -16.25% -9.20% -6.81% -5.36% 

杂志 -11.84% -1.89% -3.62% -7.95% 

电台 6.67% 11.43% 10.28% 8.81% 

户外 13.53% 10.42% 8.16% 4.54% 

资料来源：eMarketer，长城证券研究所整理 
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2.2 数字营销——广告市场新蓝海 

数字营销是指借助于互联网络、电脑通信技术和数字交互式媒体来实现营销目标的一种

营销方式。数字营销的目标是尽可能地利用先进的计算机网络技术，帮助广告主以最有

效、最低成本的方式谋求新的市场的开拓和新的消费者的挖掘。 

随着互联网尤其是移动互联网的发展，以及各类接入互联网的终端数量和接入互联网人

数和范围的爆发式增长，消费者的关注时间呈现碎片化和分散化的趋势，传统意义上消

费者群体的界定和跟踪变得更加模糊和困难。但与此同时，互联网上包括从社交网络、

电商平台、视频、搜索等，利用用户与互联网交互或用户之间的交互产生的海量数据，

又可以进行分析进而产生新的对用户更精准的投放和推送。如今，数字营销的内涵也不

再仅仅是广告媒介发生了改变，不再是仅仅将广告内容投放的渠道由传统的报纸电台等

转向互联网，而是通过互联网产生的数据，分析用户行为并作出判断，利用新的交易方

式和平台，将广告主信息精准地投向目标用户。新时期的数字营销就是精准营销。 

精准营销的实现所依赖的是程序化购买。传统的媒介购买模式需要依靠大量的人工，在

广告实际投放前需要经过数个月直至半年的媒介投放策划和谈判，购买和投放也需要人

为干预处理。 

图 14：传统购买与程序化购买链条 

 

资料来源：艾瑞咨询，长城证券研究所整理 

与传统的媒介购买方式不同，程序化购买通过数字化、自动化、系统化的方式改造广告

主、代理公司、媒体平台，进行程序化对接，帮助其找出与受众匹配的广告信息，并通

过程序化购买的方式进行广告投放，并实时反馈投放报表。程序化购买最核心的要点就

在于实现广告的自动化投放。因此在程序化购买产业链上出现的新角色主要包括需求方

平台（DSP）、公开/私有广告交易平台（ADX）、供应方平台（SSP）、数据管理平台（DMP）

以及一些其它的角色如数据交易平台、基础技术服务提供商等。 

表 12：程序化购买名词解释 

名称 属性 

DSP 全称“Demand-Side Platform”，意为需求方平台，是面向广告主的广告投放管理平台。DSP 通过对数据的整合及分析，

实现基于受众的精准投放，以程序化购买的方式，接入众多媒体资源，帮助广告主进行供跨媒介、跨平台、跨终端的的
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名称 属性 

广告投放，并对广告投放效果进行实时监测及优化。 

ADX 全称“Ad Exchange”，指的是广告交易平台，一种汇聚了各种媒体流量的大规模交易平台，是 DSP 实现受众精准购买

的交易场所。 

SSP 全称“Sell-Side Platform”,意为供给方平台，帮助媒体更好的接入到广告交易平台中。SSP 的主要功能在于帮助媒体对

自身不同的广告位进行管理，通过 SSP，媒体希望自己的资源能够获得更高的 eCPM，即更高的填充率和每次点击价格。 

DMP 全称“Data-Management Platform”,意为数据管理平台，DMP 可以实现收集、存储、集中、分析、挖掘以及运用原先隔

离而分散的数据，掌控自有的企业用户数据以及营销活动数据，并使用这些数据进行决策和创新，以便更多更精准地推

送广告，获得更好的广告投放回报。 

资料来源：长城证券研究所整理 

程序化购买的途径主要是：广告主将移动端广告投放预算 100%交给广告代理公司；广告

代理公司将投放任务下放给 DSP，并将投放预算的 80%交给 DSP，广告主也可以直接对

接 DSP 并将全部预算直接交给 DSP；DSP 对接 ADX 或者媒体或者 SSP，同时 DSP 将其

获得的 70%交给媒体或者 SSP；DMP 在其中监测投放效果，并对 DSP 的投放进行数据支

持。 

图 15：程序化购买途径 

 

资料来源：公开资料，长城证券研究所整理 

由中美两国网络广告程序化购买生态图可以看出，代理商以 4A 公司为主，同时不少公司

横跨从 DSP 到 SSP 全链条，同时覆盖 DMP 等，而在这条链条中间，最核心的是 DSP。 
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图 16：中国网络广告程序化购买生态图 

 

资料来源：艾瑞咨询，长城证券研究所整理 

 

图 17：美国网络广告程序化购买生态图 

 

资料来源：LUMA，长城证券研究所整理 

根据 IAB 的定义，程序化购买根据媒体资源库存的类型与购买资源采取的出价方式的不

同分为以下两大类共四种主要方式。根据是否需要竞价进行程序化购买分为两大类：定

价购买和竞价购买（即是 RTB）。定价购买模式下，又分为程序化预定和优先购买，其区

别在于通过固定价格购买的库存是否已事先预定。程序化预定需要在定价的前提下，买

方与媒体事先签订框架协议，而优先购买是媒体与买方进行过价格方面的约定后进行的
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实时的交易，交易的库存并未事先约定。竞价购买模式下，又分为公开竞价和受邀竞价，

其区别就在于未预定库存的购买是否开放给所有的买方参与者。公开竞价是指媒体通过

广告交易平台/SSP 将其广告库存资源开放给所有的买方，DSP 代表广告主参与竞价，而

受邀竞价则是媒体仅邀请一些特定的买方对这部分的资源进行竞价。 

实时竞价（RTB）方式购买的特点是快速高效灵活，尤其公开竞价情况下的广告资源价

格更低廉，适用于效果广告主；而定价购买模式的特点则是参与到这种模式交易的媒体

广告资源更为优质，尤其是程序化事先预定的广告媒体资源享有较高的优先级，更适合

品牌广告主。 

图 18：程序化购买类型 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

最近几年，程序化购买出现了爆发式的增长，美国的程序化购买在经历了初期成倍的爆

发式增长后，目前增长速度有所回落，但预计未来的程序化购买增长速度依然会保持在

30%以上。而中国的程序化购买更是方兴未艾，前两年的增长率高达数倍，根据机构预测

未来几年的增长率依然能维持在 50%以上。 

图 19：美国程序化购买市场规模  图 20：中国程序化购买市场规模 

 

 

 

资料来源：eMarketer，长城证券研究所整理  资料来源：eMarketer，长城证券研究所整理 
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数字营销链条与传统广告链条差距巨大，但省广通过外延布局和内生增长迅速往数字营

销领域延展。 

2.3 携优质客户与强大策划能力，传统广告巨头投身数字

营销浪潮 

与网络媒介相比，传统媒体集中度较为分散。以用户通达率比较高的电视为例，全国五

大卫视在电视剧集及综艺节目等重点收视栏目的规划均比较相似，多数观众会根据自己

的观看偏好选择相应的节目，而不会执着只收看固定的频道，除此之外更多的电视台则

表现出比较强的区域性，电视台数量众多但覆盖人群比较有限。因此广告主为了达到广

告宣传的最大效果，就需要进行多点投放，加大曝光率以覆盖更广泛的人群。 

表 13：2015 年一季度 CSM50 城省级卫视全天收视排名 

排名 频道 收视率 

1 湖南卫视 0.419% 

2 浙江卫视 0.307% 

3 江苏卫视 0.250% 

4 北京卫视 0.205% 

5 上海东方卫视 0.189% 

6 山东卫视 0.182% 

7 安徽卫视 0.158% 

8 天津卫视 0.144% 

9 江西卫视 0.139% 

10 湖北卫视 0.134% 

资料来源：tvtv.hk，长城证券研究所整理 

这种情况下广告主就需要与大量的媒体进行交涉，会产生极大的人力成本，同时信息不

对称也使得广告主难以评估广告投放效果。这个时候就需要广告代理公司。广告代理机

构能够集中客户资源，利用庞大的客户资源与数量众多的媒介机构进行谈判交易，然后

根据广告主客户需求进行相应的媒介投放。在这个过程中，广告代理机构拥有庞大的媒

体关系网，同时具有客户规模效应带来的谈判议价能力上升，并且广告代理机构具有的

对媒体市场的监测及洞察能力能够更好地提升广告主的投向及投放效果。因此，在传统

媒介状态下，广告代理机构对于广告主而言具有不可替代的作用。 

然而，数字媒介的出现改变了这一传统模式。与传统媒介不同，数字媒介的集中度非常

高。市场调查数据显示，前五名的网络媒体的广告收入集中度高达百分之 66，而前十名

的集中度则达到了百分之 78。这些网络媒介巨头所拥有的用户基数及流量对广告主产生

极大的吸磁效应，此时广告主只需集中在少数这几个平台上投放广告就能覆盖到广大的

人群，并且通过精准营销模式降低成本，达到想要的宣传效果。在这种模式下，广告主

能够绕开广告代理机构，而借助网络媒介平台直接为广告主提供精准的大面积广受众的

覆盖，广告代理的作用被削弱了。广告代理公司需要完善在数字营销的布局来补足其在

传统媒介代理之外的短板，同时提供更全面的营销服务能够增加客户粘性，也避免广告

代理公司自身业务的边缘化。 
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图 21：2014 年中国网络广告市场媒体营收规模 Top20 

 

资料来源：艾瑞咨询，长城证券研究所整理 

公司早在 2012 年就已经开始着手布局数字营销领域，在 2015 年更是将数字营销业务提

升成公司的最主要的主营业务之一。 

表 14：省广股份在数字营销领域布局 

时间 投资/合作标的 事件 

2012 年 5 月 开发广告数字化运营

系 

建设了覆盖 7 大行业 25 个品类三年样本量超过了 20 万个的行业数据库 

2012 年 11 月 收购合众盛世 其下属的属的合众互动是中国优秀的大健康行业网络营销传播服务商 

2012 年 6 月 设立广东赛铂互动 着力发展数字互联网媒体业务，利用新平台拓展业务类型、拉伸服务链的覆盖 

2014 年 7 月 与荣之联战略合作 荣之联是国内领先的数据中心解决方案和服务提供商，双方合作内容包括但不限于在 IT

服务、大数据、云计算、车联网等一系列产业领域及车联网信息营销系统平台、视讯系

统广告平台、广告语义分析平台等多平台开展深度合作 

2014 年 7 月 投资深圳尚道微营销 

（今深圳钛铂新媒体） 

尚道微营销（今钛铂新媒体）是目前华南地区最大的以微信、微博为主的社会化媒体营

销企业 

2014 年 9 月 与百度战略合作 与百度相关项目组成立联合团队，以（包括但不限于）大数据市场研究、大数据解决方

案、大数据营销产品开发等方式为基础展开合作 

2014 年 10 月 收购上海恺达 中国规模最大的独立互动整合营销公司之一，拥有数字营销领域著名商标安瑞索思

（Energy Source），其核心服务包括互动整合营销及移动互联网营销；拥有行业领先的

的移动互联网广告平台——AdTOUCH 

2015 年 3 月 收购上海传漾科技 中国互联网广告领域的领军企业，经过多年的研发形成了成熟的业界领先的广告发布管

理系统、数据解析技术和富媒体广告协作平台，拥有以 DSP、SSP 和 DMP 三大平台为核

心的互联网广告生态系统，推出程序化交易框架产品，在此基础上驱动产业链延伸，整

合 PC+Mobile 精准营销业务 
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时间 投资/合作标的 事件 

2015 年 3 月 投资深圳东信时代 专注于移动互联网广告，集移动广告技术研发、移动广告平台运营、移动广告策划制作

投放和整合营销服务于一体；其拥有的点媒 Lomark 平台是中国领先的移动广告平台，对

接了百度、淘宝、Google 等 20 个以上交易平台，聚合了数千个 APPs，日均广告展示流

量已超 7 亿，国内流量覆盖率达 75%以上；打造了 DSP、DMP、本地化服务为核心的移

动互联网广告生态系统 

2015 年 9 月 开发大数据营销系统 全息用户画像系统、企业智能市场管理平台、全媒体智动交易平台 

2015 年 9 月 收购广州蓝门数字 华南地区最知名的数字营销企业之一，主要为国际知名快消品及汽车客户提供服务，目

前业务以微信、微博平台为主，亦在积极关注其他具影响力的社交媒体，并已开始为客

户其他社交媒体的监测、发布等业务 

2015 年 9 月 收购上海晋拓文化 游戏行业的互联网广告业务领军企业，全面覆盖视频类、文学类、门户类和游戏类等优

势广告资源，是腾讯、百度、优土、暴风等媒体的战略合作伙伴，引进了大数据分析和

算法优化研发团队，打造了领先的精准 DSP/DMP 平台及投放策略系统 

2016 年 3 月 投资广州易简 易简广告致力于打造成为新型移动互联网传媒集团，构建移动营销+新媒体+体育+投资+

旅游的全新生态。并且积极布局移动营销全产业链，构建起长尾 APP+DSP+社交媒体

+HTML5 流量的庞大媒体矩阵，投资众多明星微信公众号，代理今日头条、广点通等众

多优质头部媒体资源，拥有业内稀缺的自有媒体矩阵以及产业+投资双轮驱动，占据渠道、

内容等优质资源 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

公司旗下涉及数字营销领域的主要公司是上海恺达、上海传漾科技、广州蓝门数字、上

海晋拓文化，以及参投的深圳东信时代。同时公司以定增募资的方式筹建自有的大数据

营销系统。 

表 15：省广股份大数据营销系统 

项目 内容 

全息用户画像系统 用数据精准、有效地解构用户全息画像，并识别其在各种关系中的角色以及相应的心理和行为，与企

业数据及服务体系紧密联系，通过智能化、个性化的自动市场活动实施体系保证市场活动的效果；并

为公司智能市场管理平台提供目标受众的全维用户画像，提供市场决策支持 

企业智能市场管理平台 提供完整的企业市场运作服务，满足企业市场及自身运营的需求；通过智能化、个性化的自动市场活

动实施体系保证市场活动的效果；实施简单，通过符合中国市场的应用场景、云服务（SaaS）等让企

业高效实施 

全媒体智动交易平台 公司全媒体智能化的程序化购买管理平台，通过数字化的广告平台，打通线上线下媒体自动的执行购

买和实时竞价的程序化交易平台；针对某些特定优质资源，或者针对某些开放的广告主，提供私有程

序化交易服务 

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

上海恺达成立于 2001 年，也是省广股份较早布局的互联网营销公司之一。旗下安瑞索思

是目前中国规模最大的互动整合营销公司之一，亦是目前亚洲最大的汽车数字营销创新

公司。安瑞索思的广告主客户包括了 120 多家世界 500 强企业及国内知名客户，其中包

括多家知名汽车领域客户，拥有丰富的行业经验与优势资源，其已构筑涵盖互动整合营

销、数字媒体圈平台和汽车互联生活服务运营在内的产业链条服务。目前省广股份的主

要广告主客户是汽车行业，收购上海恺达可以增强公司在汽车细分行业的全方面营销能

力。上海恺达 2015 年至 2017 年承诺净利润分别不低于 3600 万、4200 万和 4830 万，2015

年实现净利润 4699 万。 
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上海传漾科技成立于 2009 年，是中国互联网营销领域的领军企业，其以业界领先的广告

发布和数据解析技术为驱动，高效整合媒体资源，充分掌握网络受众行为，将数字营销

从精准、高效提升至全程、智能，帮助客户在数字营销领域更智能、更简捷。目前传漾

科技打造了 DSP、SSP 和 DMP 三大平台为核心的互联网广告生态系统，在 2014 年推出

了中国首个程序化购买框架 Programmatic Framework，全面贯穿整个互联网广告架构的数

据层、算法层、应用层及 API 层，为广告买卖各方提供最优选的定制化程序化购买解决

方案。目前传漾的广告主客户涵盖了 400 家国内外高端品牌，如迪奥、三星、百事可乐、

惠普、IBM、高露洁、华硕、联想和一汽大众等。传漾科技拥有基本完善的数字营销、

特别是程序化购买的产业链条，同时已有客户均为品牌广告主，加入省广股份将能与公

司的整合营销全产业链条发挥更大的协同作用。传漾科技 2014 年营业收入为 1.26 亿，净

利润为 1300 万，传漾科技 2015 年至 2017 年承诺净利润分别不低于 4500 万、5900 万和

7600 万，2015 年实现净利润 6191 万。 

广州蓝门数字于 2004 年成立，是华南地区知名的数字营销领域的公司。蓝门数字利用创

新的互联网应用技术，社交网络，无线互联平台，宽带技术和蓝门行销工具（Blue Tools），

根据用户整体的需求通过数字技术提供度身定做的从品牌建设到销售终端的的全方位互

动行销方案。其客户主要包括东风、日产、英菲尼迪等汽车行业公司以及亨氏、SK-II、

伊卡璐等消费品行业公司。广州蓝门数字 2015 年至 2017 年承诺净利润分别不低于 1300

万、1600 万和 2000 万，2015 年实现净利润 1412 万。 

上海晋拓文化成立于 2008年，是游戏行业的互联网广告业务领军企业，全面覆盖视频类、

文学类、门户类和游戏类等优势广告资源，是腾讯、百度、优土、暴风等媒体的战略合

作伙伴，引进了大数据分析和算法优化研发团队，打造了领先的精准 DSP/DMP 平台及投

放策略系统。省广股份对上海晋拓的收购将补齐省广在游戏行业的短板，为更大范围的

广告主提供更全面的营销体验。上海晋拓文化 2015 年至 2017 年承诺净利润分别不低于

6000 万、7800 万和 1 亿，2015 年实现净利润 6764 万。 

3. 大平台战略助推省广腾飞 

3.1 广告市场空间依旧广阔 

广告行业与国民经济的运行密切相关，改革开放以来我国经济社会快速发展也带动了广

告产业的飞速增长，在保持年复合增长 20%以上的良好态势下，中国已经成为仅次于美

国的全球第二大广告市场。按照广告市场经营额计算，2014 年中国广告市场规模已经达

到了 5606 亿元人民币。如按广告支出口径计算，2014 年中国广告市场规模为大概 4000

亿元人民币，同期美国以广告支出口径计算广告市场规模为 1800 亿美元。 

从广告市场规模占 GDP 比重来看，按照广告支出口径，美国广告市场规模占 GDP 的比

重一直在 1%左右，而中国广告市场规模占 GDP 比重一直徘徊在 0.58%左右，按比例来

看中国广告市场在比例上依然有较大的提升空间。 

同时这也与中国经济结构相关，改革开放以来中国经济一直以出口导向和投资驱动为主，

客户结构决定了企业对广告营销的需求并不强烈。但随着中国人口红利的结束以及经济

结构的进一步转型升级，需求端将代替投资+出口端成为拉动 GDP 增长的新驱动力。 
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图 22：中国广告市场规模（广告市场经营额口径） 

 

资料来源：中国产业信息网，长城证券研究所整理 

 

图 23：美国广告市场规模（广告支出口径） 

 

资料来源：Statista，长城证券研究所整理 
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图 24：中国广告市场规模（广告支出口径） 

 

资料来源：eMarketer，Statista，长城证券研究所整理 

图 25：美国广告市场占 GDP 比例（广告支出口径）  图 26：中国广告市场占 GDP 比例（广告支出口径） 

 

 

 

资料来源：World Bank, Statista，长城证券研究所整理  资料来源：国家统计局，eMarketer，Statista，长城证券研究所整理 

借鉴其他发达国家尤其是日韩的历史发展走向，中国也将向消费型社会转型。在“新常

态”下，居民消费及服务相关产业将迎来利好，而这些产业恰好是广告营销的最大需求

方，因此这一转变将直接带动广告营销行业的发展。根据 eMarketer 预测，2018 年中国广

告市场支出将达到 6188 亿元人民币，较 2014 年增长 60%，预计增速将高于同期 GDP 的

增长，广告市场空间依然有近 2000 亿元的增长空间。而根据德勤预测，到 2025 年中国

营销传播市场总规模将过万亿。 
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图 27：中国广告市场占社零总额比例（广告支出口径） 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所整理 

表 16：2013 年中国广告营销市场各行业占比 

排名 行业 占总广告营销支出比例 

1 日化 15% 

2 饮料 14% 

3 医疗保健 13% 

4 食品 9% 

5 房地产 7% 

6 零售服务 6% 

7 汽车及有关产品 5% 

8 家居用品 4% 

9 纺织及服装 3% 

10 电脑及配件 3% 

11 旅游和运输 2% 

12 电器 2% 

13 电信 2% 

14 金融业 2% 

15 娱乐休闲 1% 

资料来源：德勤，长城证券研究所整理 

广告市场持续增长的同时，广告公司的集中度却一直保持在非常低的水平。根据德勤 2014

年底发布的《中国营销传播市场白皮书——2025 年大趋势》，自改革开放以来，尤其是广

告业全面放开外资准入以来，中国的广告市场竞争激烈，市场集中度一直保持在比较低

的水平。目前，中国广告服务市场（包括媒介代理、公关服务及品牌策划）由 20 家左右

国际领先综合广告服务机构、20 家左右的本土领先广告服务机构和超过 20 万家的本土中

小及细分专业机构组成。2013 年，中国广告服务市场中最大份额的为 WPP 旗下的群邑集

团，其占中国广告服务市场流水的份额也仅仅为 3.3%；而这 20 家国际领先广告服务机构

平均占比为 1%，占总流水比例为 20%；20 家本土领先广告服务机构平均流水占比接近

1%，占总流水的 16%左右，这 40 家左右的领先广告服务机构的流水占比在 36%左右，
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而在美国，前二十大（CR20）的集中度就可以达到 40%左右。除了这些领先广告服务机

构之外，还有超过 20 万家本土中小及细分专业机构瓜分剩下的六成多市场。由于在中国

广告市场的进入门槛比较低，广告市场的开拓很大程度上取决于社会关系，以及媒介市

场的碎片化，这些因素催生了超过 20 万家的中小广告服务机构。而同样因为这些因素，

这类中小广告公司只能提供单一的广告服务或是低门槛的业务，业务结构单一而规模难

以扩大。 

表 17：美国广告市场集中度 

 1987 1992 1997 2002 

前四大（CR4） 13.1% 14.1% 21.0% 34.0% 

前八大（CR8） 21.9% 21.9% 30.0% 41.0% 

前二十大（CR20） 33.6% 30.5% 38.1% 47.1% 

前五十大（CR50） 40.5% 36.6% 44.4% 51.8% 

资料来源：HBS，Economic Census，长城证券研究所整理 

表 18：OmniCorp 和 WPP 的营收利润及 PE 

 2015 年 2014 年 2013 年 2012 年 

营业收入（百万美元）    

OmniCorp 15,134.40  15,317.80  14,584.50  14,219.40  

WPP  17,981.43  18,174.27  16,769.09  

净利润（百万美元）    

OmniCorp 1,093.90  1,104.00  991.10  998.30  

WPP  1,680.09  1,544.57  1,329.97  

PE（TTM，2016/4/22）    

OmniCorp 18.38    

WPP 19.84    

资料来源：公司公告，长城证券研究所整理 

备注：1. 根据 FASB ASC Topic 605，这两家公司的大部分营业收入为”record revenue equal to the net amount retained when the 

fee or commission is earned”，意即广告主预算投放与媒介代理支出的净收入才确认为广告公司的收入；2. WPP 报告货币为英

镑，利用历史利率转换成美元 

在新的营销形势尤其是数字营销的冲击下，起步较早实力雄厚的国际领先广告公司与更

了解中国消费者和企业的本土领先广告公司都将会展开新一轮的跨区域收购和专业化整

合，结构单一小规模低门槛的小型广告公司数量将会减少，集中度低的广告服务市场存

在进一步的整合，广告服务行业的马太效应将会加重。 

3.2 国际 4A 成长之路——一站式营销到销售伙伴 

在传统的营销方式中，广告信息的传导是单向的，广告主根据其对自身的价值定位及对

目标群体的理解，将广告主认为符合自身需求的广告理念通过广告服务机构单向传导给

消费者。在这个过程中，广告服务机构处于较被动的地位，广告公司将广告主需要传达

的理念进行处理，衍生出相应的广告媒介服务或公关服务，整个过程界限清晰、单一方

向且各个环节互动较少。广告主对于消费群体的关注比较少，能够得到的消费者反馈也

很少，对消费群体的需求和特征掌握甚少。 
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而新型的营销方式最大的特点是单向的信息传导被多向的信息交互所代替，进而衍生出

一些新的营销服务。随着技术发展，尤其是大数字技术及数字营销的发展，广告主能够

通过广告服务机构的反馈获得更全面的消费者信息。同时，广告服务各个环节的界限开

始模糊，广告、公关与品牌管理各环节开始融合，共同为广告主提供整合营销全链条服

务。同时一些新的营销服务也产生，譬如对消费者更精准的定位及标签使得广告服务机

构还能从服务现有客户到挖掘潜在需求。 

因此新型的营销方式要求广告服务机构能够提供一站式全方位的营销服务，并且能够成

为广告主和消费者之间的联系桥梁。一方面，通过营销服务全产业链的整合，承接广告

主从品牌理念、目标群体定位、媒介投放策略到消费者转化的端到端营销需求；另一方

面，通过消费者行为数据以及反馈更好地掌控目标受众，不断优化广告主传递广告营销

信息的方式及途径。而实现这种一站式的营销，广告服务机构需要形成完整的营销服务

链条，增进内部协同及外包管理能力，给客户带来附加价值。 

全球最大广告公司之一的 WPP 集团初期仅提供传统广告与公关服务。然而在过去 20 年

间，WPP 不断出手收购广告行业具有声望的 JWT、奥美、Y&R、Tempus Group、Cordiant

和 Grey Group，成为了跨数字营销、SCRM、电商及 O2O 服务，提供一站式服务的专业

整合营销传播巨头。 

随着营销服务的进一步深化，广告主不仅期望能够获得专业化 “端到端”的一站式服务，

而且也期望寻找对销售结果负责的广告服务机构。越来越多的广告主开始尝试与主导的

广告服务机构签约，主导的机构负责整合集团旗下多家专业机构，通过业务协同整合为

广告主提供一站式营销服务，并对业主的销售结果负责，通过销售分成获取收入。国际

4A 集团也纷纷布局完善营销产业链，尤其是加强在数字营销领域和行业专业化领域的投

入，由传统的“卖广告位”的媒介代理模式转向“销售伙伴”共担经营风险的模式。 

3.3 省广 GIMC 大平台战略：比肩国际 4A 

2015 年 1 月 25 日，省广股份发布“平台战略”，并宣布正式由“省广股份 GDAD”升级

为“省广股份 GIMC”，公司开始向国际化整合营销传播集团转型升级；同年 12 月 12 日，

公司正式发布了“平台战略 2.0”。  

公司实施平台战略是为了构建一种平台化的商业模式，这种商业模式能有效激励各方共

同创造价值，最终形成一种多方共赢的效果。平台战略的核心是“开放、整合、激励、

共赢”，愿景则是将省广股份建设成为国际化整合营销传播集团。 

公司按照行业进行细分打造 IMC 行业细分平台，包括汽车、地产、快消、通讯等，日常

服务内容囊括了从咨询到终端的所有营销领域，以期为广告主提供全方位的适合特定行

业的营销服务。与此同时，公司按照专业领域划分 IMC 专业细分平台，包括媒介、大数

据咨询、娱乐营销、体验营销等细分领域，目的是把专业服务做深做透，增强广告主粘

性。另外，公司鼓励员工内部创业，支持员工组建包括设计、文案、策划等在内的专业

工作室运营平台。细分行业平台的建立能够打造具有特定行业属性的专业化营销全产业

链条团队，依托长期积累深入研究的专业能力成为某一类行业获某一领域的不可替代的

专家，而整合各种资源的能力也是广告业未来竞争实力的体现。同时专业细分平台的建

立使专业服务水平能力大幅提升，能够提供更多更全面的服务给广告主。这些举措不仅

可以提高广告主客户的粘性，同时也为开拓更多广告主客户提供强有力的竞争能力。 

图 28：省广 GMIC 平台分类 
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资料来源：公司网站，长城证券研究所整理 

图 29：GIMC 行业细分平台  图 30：GIMC 专业细分平台 

 

 

 

资料来源：公司网站，长城证券研究所整理  资料来源：公司网站，长城证券研究所整理 

在平台 2.0 战略发布的同时，公司还同时发布“平台公司股权众筹大会”和“员工创新

创业大赛”。平台将采用合伙人制度，不仅让公司的员工自由报名认购旗下七家平台公司

股权，还通过预留动态激励股份，让后续贡献盈利增长的员工可以成为股东，减轻了创

业者独立创业的风险，吸引更多的行业精英加入省广的大平台，融入平台产生更大的协

同作用。省广在每个平台公司达到约定年度盈利指标后，将考虑按市场行情回购个人股

东的股权，实现多方共赢。平台合伙人制度的目的是将激励创新、孵化创业作为平台战

略 2.0 的核心任务与制度，未来通过制度加大创新创业的力度，聚合中国营销新力量，

共同打造国际化整合营销控股集团。 

除了之前提到的公司在数字营销的战略性布局，公司也开始涉足内容营销，做大体育营

销，先后与北京微影时代、黄晓明合资成立省广影业，与上海双刃剑体育达成在体育营

销领域的合作，为更加广泛的广告主们提供更全面的营销方式，提高客户的粘性。作为

传媒行业的一部分，广告业同娱乐业的融合是一个主流趋势，对广告业来说，渗入文化

创意产业的能力将会为自己的发展拓展新的巨大空间。 

公司同时还投资 5000 万自有资金设立全资子公司深圳前海省广资本管理有限公司，未来

将利用资本优势寻找优质的投资项目，推动公司完善产业链上下游布局。公司还与与上

海智义投资管理有限公司共同发起设立广告行业并购基金，参与投资深圳九宇银河智能

互联投资基金，目的是为公司储备优质投资标的。 

公司的营销产业链将不仅覆盖传统的营销策划、广告文案创作、媒介代理投放，而且对

每个所覆盖的细分行业都能深耕细作、具备为这些行业高效细分且专业化的营销方式，

同时公司也将营销链条伸向大数据、数字营销、内容营销等领域，为广告主提供越来越
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丰富的营销方式及更细致精准的服务。公司不仅在营销全产业链上做足了功夫，建立了

良好的公司基础架构，对上层建筑也做出了创新的改变。公司的平台战略引入了合伙人

制度，全面激活了省广内部的创业创新能力，同时吸引聚合众多优质的外部资源。省广

大平台战略将打造一个专业化、集团化的现化整合营销传播集团，目标是向国际 4A 看齐，

成为一家国际营销整合集团。 

4. 打造国际营销整合传播集团，给予推荐

评级 

省广股份发布平台战略 2.0，意图打造国际营销整合传播集团。公司的营销产业链将不仅

覆盖传统的营销策划、广告文案创作、媒介代理投放，而且对每个所覆盖的细分行业都

能深耕细作、具备为这些行业高效细分且专业化的营销方式，同时公司也将营销链条伸

向大数据、数字营销、内容营销等领域，为广告主提供越来越丰富的营销方式及更细致

精准的服务。 

公司所处的广告行业与宏观经济有较大的关系，主要的广告主是消费品和服务行业。中

国经济面临转型阶段，以往的以出口和投资拉动经济增长的模式不再持续，而根据日韩

等东亚成功国家的经验，中国也会面临着向消费型经济转型的过程。在消费经济新常态

下，居民消费品相关和服务行业将迎来利好，这也同样利好于与这些行业高度相关的广

告行业。当前，相比于欧美及日本等发达国家市场，中国广告行业占 GDP 的比重还有待

提升，未来这一部分的市场空间还是非常大的。 

除此之外，目前中国的广告行业集中度依然偏低，随着数字营销以及整合营销服务需求

的上升，广告行业的马太效应也会逐步显现，大型广告公司将可以通过外延并购的方式

扩大，以更好地满足广告主的多样需求，而具有一定特色的细分领域的广告公司将会被

收购，而一些提供低门槛的中小广告公司将会被挤出市场，强者恒强。而在这个过程中，

具有营销全产业链条布局，能给广告主提供专业服务，能满足不同行业广告主多样需求，

更了解中国市场的国内广告公司巨头省广则会是强者中的巨头。 

收入预测：我们将公司广告主来源分为两部分，一部分是全案营销的广告主客户，也就

是目前构成大概六成收入的客户，一部分是仅购买省广部分服务譬如媒介代理等的广告

主客户。 

全案营销包括了品牌管理、各种类营销渠道、媒介代理等，广告主来源主要是大中型消

费品和服务行业企业，我们预测中国经济结构转型以及消费型社会的来临，消费品及服

务行业的增速会稍高于 GDP 的增速，而公司本身因为集中度提高竞争力加强，预计增速

会达到 15%-20%左右。 

而只购买部分服务的广告主，则主要分为购买传统媒介代理服务和购买数字营销服务，

这两部分的客户目前预估各占一半。根据之前的不同媒介投放速增的对比，预计单纯的

传统媒介代理服务增幅大概在 5%左右甚至持平，数字营销端在 30%左右。 

表 19：省广股份营业收入预测 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

占比 

全案营销客户 70% 70% 69% 69% 

部分服务客户 
品牌管理 2% 2% 2% 2% 
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 2015A 2016E 2017E 2018E 

传统媒介 13% 12% 11% 10% 

数字营销 15% 16% 18% 19% 

增长率 

全案营销客户  18% 16% 15% 

部分服务客户 
品牌管理  6% 6% 6% 

传统媒介  8% 5% 5% 

数字营销  30% 30% 25% 

综合主营业务增长率  18% 17% 16% 

资料来源：长城证券研究所整理 

毛利率预测：公司传统媒介代理行业受集中采购和广告主客户规模较大的因素影响，议

价能力上升，毛利率有略微上升；数字营销方面买卖各方议价能力相近，毛利率预计保

持相对稳定或略有上升。因市场条件没有发生显著变化，预测自有媒体和品牌管理业务

将维持现有毛利率水平。根据收入结构变动，可以得到以下毛利率预测。 

表 20：省广股份毛利率预测 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

占比     

媒介代理  65.58% 64.26% 61.99% 60.05% 

数字营销 24.11% 27.66% 30.83% 33.63% 

自有媒介 5.52% 5.45% 4.16% 2.76% 

品牌管理 2.48% 2.63% 3.01% 3.56% 

毛利率     

媒介代理  13.10% 13.50% 13.50% 13.50% 

数字营销 16.26% 17.00% 17.00% 17.00% 

自有媒介 38.19% 38.19% 38.19% 38.19% 

品牌管理 83.26% 83.26% 83.26% 83.26% 

综合毛利率 17.97% 17.65% 17.71% 17.84% 

资料来源：长城证券研究所整理 

费用率预测：根据之前的费用分析，公司费用主要构成是销售费用和管理费用，预计销

售费用和管理费用占总营收比例会大致保持在 2015 年的水平。 

盈利预测：综上，我们得出公司未来三年盈利预测。 

表 21：省广股份盈利预测 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万） 9628.6  11361.8  13293.3  15420.2  

(+/-%) 51.9% 18.0% 17.0% 16.0% 

净利润（百万） 547.6  616.7  746.1  887.7  

(+/-%) 28.8% 12.6% 21.0% 19.0% 

摊薄 EPS 0.61  0.68  0.82  0.98  

PE 30.27  26.88  22.21  18.67  

资料来源：长城证券研究所整理 
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5. 风险提示 

（1） 平台战略推进不及预期 

（2） 外延并购业绩承诺未能达成 

（3） 文化产业政策变化 

（4） 主要广告主客户流失 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6338  9629  11362  13293  15420   成长性           

营业成本 5069  7899  9357  10939  12669   营业收入增长 13.4% 51.9% 18.0% 17.0% 16.0% 

销售费用 475  585  739  864  1002   营业成本增长 12.0% 55.8% 18.5% 16.9% 15.8% 

管理费用 127  221  261  305  354   营业利润增长 44.8% 24.7% 11.9% 21.8% 19.5% 

财务费用 -11  35  5  -19  -31   利润总额增长 37.4% 29.4% 11.5% 21.0% 19.0% 

投资净收益 14  37  0  0  0   净利润增长 47.8% 28.8% 12.6% 21.0% 19.0% 

营业利润 630  785  878  1069  1278   盈利能力           

营业外收支 2  32  32  32  32   毛利率 20.0% 18.0% 17.6% 17.7% 17.8% 

利润总额 631  817  911  1102  1311   销售净利率 7.7% 6.3% 6.0% 6.2% 6.4% 

所得税 144  210  228  275  328   ROE 22.1% 22.5% 20.7% 20.5% 20.1% 

少数股东损益 62  59  66  80  95   ROIC 41.6% 28.3% 21.6% 39.0% 26.3% 

净利润 425  548  617  746  888   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 7.5% 6.1% 6.5% 6.5% 6.5% 

流动资产 3528  4924  5053  6276  7633   管理费用/营业收入 2.0% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

货币资金 267  477  1237  451  2304   财务费用/营业收入 -0.2% 0.4% 0.0% -0.1% -0.2% 

应收账款 1732  2477  1879  3217  2695   投资收益/营业利润 2.2% 4.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 1163  1516  1630  2049  2212   所得税/利润总额 22.8% 25.7% 25.0% 25.0% 25.0% 

存货 1  1  3  2  4   应收账款周转率 3.66  3.89  6.05  4.13  5.72  

非流动资产 1085  2508  2412  2346  2280   存货周转率 5312.60  6662.97  3368.98  5894.92  3609.54  

固定资产 30  33  -28  -90  -151   流动资产周转率 1.91  1.30  1.53  1.54  1.54  

资产总计 4613  7432  7465  8622  9913   总资产周转率 1.37  1.30  1.52  1.54  1.56  

流动负债 1919  3696  3121  3542  3958   偿债能力           

短期借款 267  918  0  0  0   资产负债率 54.1% 64.0% 56.0% 53.4% 50.7% 

应付款项 991  1543  1458  2050  2013   流动比率 1.84  1.33  1.62  1.77  1.93  

非流动负债 575  1063  1063  1063  1063   速动比率 1.82  1.31  1.60  1.75  1.91  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）           

负债合计 2494  4759  4184  4605  5021   EPS 0.47  0.61  0.68  0.82  0.98  

股东权益 2119  2672  3281  4017  4892   每股净资产 2.34  2.95  3.63  4.44  5.41  

股本 595  905  905  905  905   每股经营现金流 -0.37  0.31  0.84  -0.87  2.05  

留存收益 1020  1501  2043  2699  3479   每股经营现金/EPS -0.80  0.52  1.23  -1.05  2.09  

少数股东权益 191  236  302  382  478   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 4613  7432  7465  8622  9913   PE 38.98  30.27  26.88  22.21  18.67  

现金流量表     （百万）   PEG 1.89  1.73  1.49  1.31  1.17  

经营活动现金流 132  265  1733  -738  1905   PB 8.60  6.80  5.56  4.56  3.75  

其中营运资本减少  241  -381  705  802  941   EV/EBITDA 2.62  1.72  1.46  1.25  1.07  

投资活动现金流 -459  -1089  24  24  24   EV/SALES 17.65  19.77  16.26  15.05  11.41  

其中资本支出 2  1  0  0  0   EV/IC 1.76  1.79  1.37  1.24  0.96  

融资活动现金流 -12  1108  -998  -71  -77   ROIC/WACC 5.19  5.60  7.72  4.63  5.67  

净现金总变化 -338  285  760  -785  1853   REP 0.42  0.28  0.22  0.39  0.26  
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