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投资要点 

 公司 14 年底发力程序化购买领域(多盟、亿动、Admaster、iClick

等)，有望打破困扰公司成长的逻辑，股价平台也有望被打破： 

 上市以来，公司核心成长逻辑是外延式并购，公司所处行业

特征，学习榜样，自身财务结构，组织结构都证明了该逻辑

的合理性和可行性，而且公司的财务飞速增长正是反映了外

延式并购逻辑的正确性。 

 数字营销(公关、广告)的出现，将对公司的传统模式构成巨

大挑战；因为互联网世界依靠数字扩张，打破了公司原有线

性并购扩张模式；同时营销行业的广告主投放，逐步向数字

营销倾斜，有可能对公司的前期并购标的产生不利影响，从

而可能打破公司的线性增长逻辑。 

 公司 14 年底以来发力程序化购买领域，截至 15 年 6 月多盟

的并购，公司数字营销布局已成型，如果多盟能如期带动公

司在数字营销的扩展，公司有望打破原有线性增长逻辑，进

入到指数增长阶段。 

 盈利预测：我们分悲观和乐观两种情况进行预测，预计悲观情况

下，净利润增速为 10.88%、47.93%、24.91%，乐观情况下，净

利润增速为 16.58%、55.35%、34.13%。 

 投资建议：公司外延战略清晰，执行力强，行业空间巨大，且强

力进入数字营销领域，有望重建成长逻辑。给予公司 16 年乐观

预期的 35~40 倍市盈率，目标价 23.38~26.72 元。给予推荐评级。

如果公司能成功利用好数字营销的发展机遇，我们认为公司成长

边界将被打破，进入指数发展阶段，未来可以上看千亿市值。 

 风险提示：数字营销发展低于预期。 
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一、 成长初级阶段：外延战略指导下快速成长的营销集团 

公司 1996 年由公关业务起家，通过 2009 年第一批创业板上市后，完成资本金

积累，并迅速通过外延式并购，形成覆盖广告服务、公关服务两大核心业务的综合性

营销传播集团构架。 

1.1、公司的核心发展战略是外延式发展 

公司上市之前就明确了外延并购的战略。我们认为 2009 年~2015 年是公司的外

延并购的蜜月期，也是公司的成长初级阶段。 

从年报可以看到，公司直至 2010年其主营业务仅有公关业务，而从 2011年开始，

公司通过收购向广告领域进军。 2011 年，公司收购了思恩客、精准阳光、

AriesCapital、美广互动； 2012年收购今久广告；2013年，收购了西藏博杰、蓝色

方略、 Huntsworth、WAVS；2014 年，公司收购了 FUSE PROJECT,LLC、Vision 7 

International ULC等；2015 年，公司收购了多盟、亿动等。 

随着并购广告公司的并表，公司主营业务变为了公关、广告并重。从 2014 年年

报来看，广告业务营业收入为 31.4 亿，公关业务为 28.09 亿，广告业务的收入占比

已经超过了公关业务。 

图表 1：公司主营业务为公关和广告 

 

资料来源：wind，财富证券整理 

通过多年的快速并购+内生发展，公司营业收入和净利润取得快速增长。上市以

来，公司营业收入从上市之前 2009年的 3.68亿增长到 2014年的 59.79 亿，五年复

合增速为 74.64%；净利润从上市之前 2009 年的 0.48 亿增长到 2014 年的 7.12 亿，

五年复合增速为 71.49%。 

图表 2：上市以来营业收入复合增速为 74.64%  图表 3：上市以来净利润复合增速为 71.49% 
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来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

1.2、公司选择外延方法论的原因 

公司之所以采取外延的发展方式，主要因为公司所处的公关和广告行业有如下特

点。 

 行业空间极大但极度分散：公关和广告行业极度分散，2013 年中国广告代

理公司达 196460家，其中跨国代理商 250家，本土代理商 196210家；其中

跨国代理商平均收入 7431 万元/家，而本土代理商收入平均 9.54 万元。收

购成熟品牌公司成为公关、广告公司快速做大做强最有效的手段。由于新设

品牌的塑造需要较长时间的市场积累和沉淀，需要的时间和成本较多，因此

通过收购合适的公司，并充分利用被收购公司的品牌，能够迅速占领市场，

扩大市场份额。据 WPP 集团统计，目前全球公共关系行业以平均每周收购

一家的速度不断扩张。 

 多品牌运营：公共关系公司的客户大多是跨国大型企业，该类企业对商业秘

密的保护较为重视，通常均会要求公共公司在其所属行业内仅为其一家企业

提供服务，因此公共关系公司为避免泄漏客户商业秘密，通常也只为某一细

分行业中的一家企业提供服务。如果公共关系公司采用单一品牌进行经营运

作的模式，会因此失去该行业其他潜在客户。为避免丢失客户，公共关系公

司一般通过实施多品牌策略的方式开展业务，使用不同的品牌独立的为不同

客户服务，所以，只有通过外延方式才能快速拥有有多个品牌。 

 收购不整合：由于同一家公共关系公司不能同时服务于两家具有直接竞争关

系的客户，被收购的新品牌公司一般不会被整合，收购方仅从股权关系上对

被收购方给予控制，被收购原品牌仍旧保留，独立运作，在保留原有客户的

同时，增加潜在客户数量，扩大市场份额。 

而公司的榜样 wpp，也为公司指明了如此的道路。 
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图表 4：WPP 的成长史就是一部收购史 

 

资料来源：财富证券 

通过这样的方式，WPP 在近 26 年（1985 年至 2011 年）保持了 35.11%的年复合

增长率，从 1985 年的 4 百万英镑，成长为 2011 年的 100 亿英镑的国际巨头，旗

下有奥美、智威汤逊广告等八大品牌，名列全球 500强，有 338家子公司，员工超过

16 万。其主营业务也从成立之初的单纯广告业务，通过外延式扩张，扩展到公关、

媒体投资管理、市场调查、医疗卫生、数字化营销等综合领域，成全球领先的综合型

传播集团。 

从我国的公关行业和广告行业的市场容量来看，2014 年，我国广告市场规模约

5000 亿，而公关市场约 380 亿，而蓝标 2014 年的广告营业收入为 31.4 亿，公关业

务为 28.09亿，占全国市场份额的 0.63%和 7.49%。 

图表 5：2014 年广告市场总规模约 838 亿美金  图表 6：2014 年公关市场总规模约 380 亿人民币 

 

 

 

来源：中国产业信息网、财富证券  资料来源：CIPRA、财富证券 

而从国际巨头的榜样示范效应来看，WPP的 2013年营收 1109亿 rmb，净利润 94

亿，是蓝色光标 2013年的 42倍和 21倍，蓝色光标还有巨大的成长空间。 

1.3、国际化进一步打开蓝标的成长空间 

公司从 2013 年，提出国际化战略，而公司的国际化进程将无疑再次扩大蓝标的

成长空间。 

我们看好公司的国际化战略，主要逻辑是中国企业走出去，需要中国自己的营
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销传媒企业的帮助。随着我国“一带一路”战略的提出和实施，公司将有望获取中

企的海外营销传播业务。 

图表 7：“一带一路”战略规划图 

 

资料来源：互联网、财富证券 

我们以国内全球化最知名的企业华为为例，来看他们是如何打开海外市场的。 

1996 年，华为进军俄罗斯。当时由于爱立信、西门子等跨国巨头的跑马圈地已

经基本结束，加之华为在当地的知名度几乎为零，销售人员在客户那里屡碰钉子。

当时海外对于中国的认知是：一个张艺谋的电影， 一个是劣质产品； 不要说华为

可以生产电信产品，就连中国有没有公司可以生产高科技产品，都不会有人信； 所

以这个时间，想见到客户真是难上加难，有人开玩笑说：见到门卫就不错了。 

由于“中国制造”传统上给人廉价低质的印象，华为要想在电信这样的高科技

领域站稳脚跟，首先就是要消除客户对“中国制造”的顾虑。在了解中国，尤其了

解中国经济日新月异的发展基础上，让客户了解华为这个公司的文化和发展情况也

对加深相互信任至关重要。 

一方面，华为大力邀请客户来考察中国、考察华为。华为流行的一条“新丝绸

之路”，是从北京入境，再之后到上海、深圳，然后从香港出境，或者从香港入境，

再到深圳、上海，再到北京出境。这条路线不仅使客户了解了中国的改革开放成就，

也认识了华为。 

另一方面，各种展览会和论坛也是华为扩大影响的重要举措之一，无论是北京

的中国国际通信展，还是香港３Ｇ大会、俄罗斯电信展、美国电信展等，华为都不

放弃机会来宣传自己。利用每个展会，华为都邀请世界各地的客户来了解自己、加

深沟通，大大增强了华为的品牌和在客户中的印象。 

华为案例，明确说明了营销传播（“新丝绸之路”、展会）在企业海外拓展中的
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重要性，在自己产品好，服务好的同时，还需要通过合理的渠道和好的方式去宣传

这些产品。虽然过去多年中国发展迅速，海外留学、旅游人数快速增加，知名企业

如华为已经为中国产品在海外打开了知名度，但新的中国企业进入到海外市场，虽

然不再有 90 年代的难度，但依然面临了巨大的困难。 

蓝标明确提出了国际化战略，希望未来来自国际的收入达到公司营收规模的 1/3，

公司过去几年使用超过 10 亿资金持续收购和投资了多家国际知名营销公司，如下图

所示。 

图表 8：蓝标海外重要收购 

 

资料来源：财富证券 

其中，各个公司都自有特色： 

 FuseProject 是蓝色光标产业链布局的重要一环，主要是帮助企业做产品、商

业模式、营销模式的设计。从蓝色光标全产业链的布局上来看，Fuse 公司

处于最上游的一环，可以借此介入客户产品研发设计环节，通过这笔投资，

蓝标希望利用 Fuse 公司的设计能力为中国企业提供工业设计等服务，尤其

是为那些希望“走出去”、参与全球竞争的企业服务。 

 WAVS 是一家专注数字营销的公司，核心是社会化媒体传播咨询。着眼点非

常专一，大数据报告比较权威，在英美被认为是比较专业和权威的机构，

客户一般也是比较大的，多偏向于欧美的品牌。 

 而最近 4.36 亿收购的 54.77%股份的亿动广告，在印度有较好的业务基础。 

我们相信，随着我国“一带一路”战略的提出和实施，公司将有望获取中企的

海外营销传播业务，海外业务将取得快速增长，而公司的成长空间进一步打开。 

 

1.4、蓝标的基因适合外延战略 

显然，蓝色光标适合外延战略，一是所处行业空间非常大，公司所占市场份额较

小；二是，公关广告行业的规模效应非常明显，规模大了，返点就高，利润率就高；

三是蓝标采用了多种方式来保证收购的安全性： 

 慢即是快，分阶段收购：每年看项目达 100 个以上，但签约项目大约 3~8

个；每个项目一般考察半年到一年；寻找特定细分领域里面的排名靠前的企

业，不考虑大而全小而全的没特色的企业；针对不熟悉的领域先参股，熟悉

并规范之后再增持到控股; 在支付上采取分期付款，现金+限制性股票结合
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的方式节约现金； 

 人是关键，签订对赌协议：保留管理层，签订业绩承诺或对赌协议，在达到

业绩预期后进一步增持股份;与现有管理层签订同业竞争条例防范业务风险;

对骨干员工授予股票期权保证工作积极性; 

 并购不整合：品牌端是独立的，后端有一部分是打通的，比如说管理思路一

样，比如蓝色光标旗下各品牌之间的审计、HR、财务以及法律等是打通的，

前端各个公司在自己的平台上自由发挥。 

如下的财务数据增长即是公司适合外延式战略的明证： 

在过去五年公司营收，净利润出现 70%以上的复合增长的情况下，公司公关业务

和广告业务毛利率得以维持，公关业务上市后基本维持在 42%~46%的毛利率，广告业

务维持在 19%~22%的毛利率。 

图表 9：公司主营业务毛利率基本维持稳定 

 

资料来源：wind，财富证券整理 

公司三项费用率，保持了稳定甚至或下降，说明外延并购后，公司整合的非常好。 

图表 10：公司三项费用率基本维持稳定或下降 
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资料来源：wind，财富证券整理 

公司净利率也保持稳定，甚至略有提升。 

图表 11：公司净利率维持稳定 

 

资料来源：wind，财富证券整理 

如上，我们看到公司在大量外延式并购和营收快速增长的背景下，公司的利润率

以及费用率水平，都维持了稳定，可见，外延方法论是适合公司的。 

 

1.5、外延方法论要注意的风险 

即使外延式发展是适合广告和公关行业公司的发展方式，但外延方法论还是有几

个风险点值得注意。 
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1）商誉减值对利润表的影响： 

公司持续的收购，使得公司商誉持续增加，截止 2014年年报，公司商誉高达 20.96

亿。2015 年一季度，由于公司境外参股子公司 Huntsworth 在其 2014 年度财务报表

中确认高额商誉减值损失，导致公司本期确认受商誉减值影响的投资损失 1.29亿元。

商誉减值虽然只是会计科目的调整，不影响公司现金流，但对公司净利润构成重大影

响；使得公司 15 年 2 季度业绩同比下降 75%~67%，但如果不计算该商誉的话，公司

15 年 2 季度净利润应该只是同比下降 32%~24%。 

2）外延并购业绩不达预期： 

上市之后，公司收购的标的一般都会签订对赌协议，但也存在并购业绩不达预期

的情况。比如 2011 年收购的精准阳光，其业绩就没达到预期。但除此之外，公司绝

大部分并购基本达成了业绩承诺。 

3）体量大了，进入并购第二阶段对市值的影响 

2015年 6 月初，公司约 22亿人民币收购了多盟和亿动的多数股份，本次收购的两家

公司在业内知名，但是短期还处在亏损阶段，这是公司在并购 2.0 阶段的重要举措（按

公司的解释，并购 1.0 重在当期财务贡献，而并购 2.0 更加看重战略和布局，而不局限

于当下的财务贡献）。因为公司已经达到了 50 亿营收，8 亿净利润，最高 500 多亿市值

的体量，在如此大的体量阶段，资本市场期待公司的收购立马就有较大的财务增长贡献，

但本次因为公司的收购主要考虑战略布局，财务贡献要 2 年后才能显现，低于了资本市

场的预期，再加上市场出现系统性风险，公司股价近期最大下挫近 60%。 

 

二、 成长相持阶段：数字营销是公司的重大“危”“机” 

我们认为，09 年到 14 年，是公司的成长初级阶段。公司上市 5 年间，营业收入

增长 16 倍；净利润增长 15 倍，股价最大增长 9 倍，这是公司的外延战略蜜月期。 

实际上，我们认为进入到 13 年，已经是公司的成长相持阶段。虽然公司营收和

净利润还在快速增长，但公司股价增长进入相持期。我们认为背后的原因是市场已

经快速步入（移动）互联网时代，而营销也进入到“数字营销”阶段，公司传统增

长逻辑出现了问题。 

2.1、数字营销发展趋势不可阻挡 

进入到（移动）互联网时代以后，广告和公关的边界逐步融合，有些专家将两

者统称为营销。数字营销出现的背景是互联网、移动互联网巨头成为了主要媒体。

数字营销，在这里泛指在数字媒体，如互联网和移动互联网上的进行的营销活动（包

括公关和广告）。而传统营销，泛指在传统媒体，如纸媒、电视、广播等媒体上进行

的营销活动。 
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数字营销是蓝标最大的“危”“机”，因为数字营销改变了营销行业的方法论。

广告业界有一个像“歌德巴赫猜想”一样的难题，它是由著名广告大师约翰·沃纳

梅克提出：“我知道我的广告费有一半浪费了，但遗憾的是，我不知道是哪一半被浪

费了。”但数字营销的兴起，尤其是基于数字媒体的精准广告的出现，有望使得广告

主能使用各种技术手段，只为合适的人投放合适的广告，从而破解“歌德巴赫猜想”。 

 传统营销的核心是“规模”，1)只要蓝标外延战略实施得当，蓝标的成长几

乎是无边界的，因为，全球广告市场有 5000 亿美元的体量，是公司体量的

1000 倍以上（扣除媒体采购费）。2)规模越大越有利于降低采购成本，从而

提升整体利润率。但传统营销也有明显缺点是，只能做到“广而告之”，不

能做到“告之即买”。所以，才有了上面所说的广告界 “歌德巴赫猜想”。 

 数字营销的核心是“精准”，且精准就是规模。数字营销使用各种手段为消

费者精确画像，从而让广告主找到消费者，从而达成销售目标，未来将完

美的解决“歌德巴赫猜想”；而且更加重要的是，数字营销是基于数字媒体，

而不是传统媒体，可以通过程序化做快速复制，因此，“精准就是规模”。 

蓝标的“危”：基于如上逻辑，数字营销规模将趋势性提升，而传统营销将增速

减小甚至下降，蓝标的传统营销的线性成长的逻辑将出现破坏，因为即使外延式并

购再多的传统媒体也难以在传统营销领域投放增速向下的背景下，形成持续向上的

趋势和二级市场较高的估值。 

 根据 eMarketer 的预测，国内传统媒体的增长已经放缓，比如 tv 广告的增速

在 15~17 年仅 2.5%、2.2%、2.0%，低于 13 年 10%的增速；而纸媒广告将

出现负增长。但是由于 2014 年的高速增长，中国网络广告规模首次超过电

视，成为媒体广告支出中份额最大的部分。未来三年还有 30%、28%和 23%

的增长。 

图表 12：中国传统广告增速下降，而数字广告尤其是移动互联网广告增速较高 

 
资料来源： eMarketer，财富证券 
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 从另一个角度，比较人们花费在各种媒体上的时间和广告主在该项媒体上投

放的广告金额。从 KPCB 在美国的统计结果来看：传统媒体，包括电视、

报纸、广播，占用了人们 52%的时间，同时花费了广告主 69%的广告金额

投放；数字媒体，包括互联网和移动互联网，占用了人们 48%的时间，但

仅仅花费了广告主 31%的广告金额投放；其中，特别值得注意的是，移动

互联网(手机)占据了人们 24%的时间，但广告主投放在手机上的广告仅占广

告总额的 8%。花费时长和投放金额的不对称是明显不合理的，所以，数字

媒体（包括互联网和移动互联网）的广告投放，有巨大的上升空间。 

图表 13：美国传统广告占总广告投放量的比例逐年下降，而(移动)互联网广告持续增加 

 
资料来源： KPCB，财富证券 

蓝标的“机”：数字营销，尤其是精准营销和程序化购买，现在仅是小荷才露尖

尖角，如果蓝标能在该领域提早卡位，那蓝标将有望打破传统并购的线性成长逻辑，

获得指数级成长。 

我们用一个案例来解释精准化广告程序化购买流程： 

假设有个用户是一个上海地区的女性，1 月 2 日在 google 上搜索过“奔驰汽车”。

同时假设有三家广告代理公司 DSP1、DSP2、DSP3，分别代理了奔驰、宝马、奥迪

的广告投放。当该上海女性用户点击某媒体（app、网页等）的时候，就在等待页面

缓冲的 0.1 秒中发生了如下事情： 

1，该媒体通过 SSP（媒体管理平台，术语为供应方平台）告诉 AD Exchage(广

告竞价平台)，有一个访问过“奔驰汽车”的消费者会看到一个广告位，哪家有兴趣

给它展示广告？ 

2，AD Exchange 把该信息告诉所有对接的 DSP（广告主代理平台，术语为需求

方平台）； 

3，所有 DSP 根据算法查询其代理广告主的意向，以及自身对接的 DMP（数据
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管理平台）来争取更加精细化画像该用户；其中，DSP1、DSP2、DSP3 三家 DSP 的

算法得到的结论认为该上海女性用户符合他们广告主的需求，因此在 0.0x 秒内给出

了一次 RTB（即实时竞价），比如，DSP1 的奔驰客户，对这次的曝光出价 5 块钱，

DSP2 的宝马客户出价 3 块钱，DSP3 的奥迪客户出价 8 块钱。 

4，AD Exchange 通过比价，选择出价最高的那个客户（DSP3 的奥迪客户），然

后将该信息告知该媒体。 

5，0.1 秒缓冲完毕，当该媒体的页面展示给该上海女性用户时，广告栏显示的

是奥迪的广告。 

图表 14：精准化广告程序化购买流程 

 
资料来源： 百度，财富证券 

我们认为，移动营销终将走向 DSP 的阶段。移动 DSP 在 2014 年也开始起步，

在 2014 年更多的平台愿意把大量优质的、高质量的流量已经放到 Exchange 里，移动

数据呈现出更开放、规模更大的态势，从媒体端逐渐在走向成熟。可以说 2014 是一

个起步阶段，2015 年是一个蓄势阶段，2016 年将是一个爆发阶段。 

随着程序化购买的成熟，未来的流量将足够多，从当前各家 dsp 公布的数据看，

大多都宣布能接触到几十亿的流量，比如百度 DSP 每日汇聚 72 亿的展示机会，如果

每次展示都能产生点击，即使每次点击 1 元，那也会产生 72 亿的收入，那么全年将

产生 26000 亿的收入，这个数值是我国广告行业的 5 倍容量。如此测算虽然乐观，
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短期几无可能实现，但方向正确，只要点击能带来销售，则企业花费相应营销费用

也能增加。目前，绝大部分行业产能过剩，只要能产生销售，供应都不是问题，而

销售产生的营销费用也随之增加。所以说，数字营销行业是没有天花板的行业，行

业的主要矛盾不在规模上，而在效率，即把适合的广告给适合的人，从而产生销售，

提升广告主的 ROI。 

我们认为提升 ROI，主要关键点是： 

 DMP：数据管理平台，整合尽可能多和优质的数据，有利于对消费者精准

画像。 

 DSP：在每一个单一的展示机会下，通过精准画像，使广告主只对那些他们

想获取的目标消费者付费，同时通过精确的算法，尽可能降低投标价，从

而提高广告预算的回报。 

从全球和我国的互联网、移动互联网广告行业预测也显示，指数级增长有其行

业背景。 

从全球的数字营销的趋势来看，2016 年，移动广告市场有望超过一千亿美元，

占全球所有广告的 16.5%，预计到 2019年，移动广告市场将占全球广告投放的 26.8%。 

图表 15：移动互联网广告将在全球范围内投放加速 

 
资料来源： eMarketer，财富证券 

从我国互联网、移动互联网广告的投放预测来看，指数型增长也有行业背景。

我国互联网广告市场从 2014 年~2017 年，市场规模将再翻一倍，达到 3190 亿元。而
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移动广告市场，2014 年的移动广告规模为 472.2 亿元，规模较小，仅占互联网广告

规模的 1/4~1/3，但增速非常快，预计 15~17 年有 40%~70%的快速增长，2017 年的

市场规模预计有 2014 年的 4 倍。  

图表 16：2011-2017 年中国网络广告市场规模及预测  图表 17：2011-2017 年中国移动广告市场规模及预测 

 

 

 

来源：易观智库、财富证券 
 

资料来源：易观智库、财富证券 

2.2、2014 年年底以前，蓝标的数字营销布局，主要是传统营销的变种 

实际上，蓝色光标从 2010 年起就开始提出“数字化”（数字营销）是公司的核

心发展目标，并且快速推进。 

 2011 年~12 年，蓝标分三次 3 亿收购思恩客，思恩客目前是互联网游戏领域

的最大广告投放商。 

 2011 年~14 年，蓝标分两次收购美广互动股份； 

 2014 年，蓝标计划分三次收购英国 WAVS83%的股份，WAVS 是全球领先的

互联网社交媒体传播咨询公司； 

 2014 年，蓝标投资杭州网营、上海凯诘、上海易络客等，布局电子商务领

域。 

但是 2010 年~2014 年，公司在数字营销的收购布局，包括收购的思恩客、美广

互动，与传统媒体营销公司并没有大的区别，这些数字营销是以网络为销售渠道的

营销公司而已。他们销售收入的增长只能是依靠订单增长和人力资源的增长，而获

得的线性增长。 

 

2.3、2014 年年底起，蓝标频繁布局“程序化购买”公司，公司数字营销

军团初见雏形 

2014 年年底开始，蓝标开始布局“程序化购买”类公司：1）首先收购了几家大

数据公司股份，因为数字营销必须以大数据作为支撑；如 Admaster（精硕科技）11.69%



 深度报告 

 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 17 - 

的股权，Zamplus（晶赞科技）14.29%股权；2）收购优质广告平台，因为广告主未

来将主要通过广告平台来达成营销目的：iClick（爱点击）14.59%股权，多盟近 100%

股权，亿动 54.77%股权。如下所示: 

 2014 年 12 月，大数据公司—Admaster：AdMaster 是一家营销数据技术公

司，通过数据应用帮助品牌监管市场营销投资回报成果。AdMaster 通过软

件即服务(SaaS)平台整合多源数据，提供多种大数据解决方案,多源数据来自

第三方广告监测数据、跨多屏到达分析数据、社交媒体数据和电商营销数

据。目前，AdMaster 为超过 80%的全球 Top 100 品牌及近乎所有国内知名

品牌提供服务。蓝色光标以 2400 万美元投资 AdMaster11.69%股权。 

 2014 年 12 月，大数据公司—Zamplus：晶赞科技自主研发的 UMA 大数据

平台，是中国互联网垂直领域第一个大数据平台。晶赞科技为中国各垂直

行业，特别是旅游，汽车，教育,电子商务领域提供大数据解决方案。晶赞

科技是微软(Microsoft)在中国唯一的大数据战略合作伙伴。现服务于多家知

名 500 强企业，特别是美国上市的中国互联网前十名企业中，六家使用着

晶赞的产品和服务；而注重高 ROI、高安全性、高可靠性及高效性的电商企

业十五强中，有十家与晶赞科技履行着长期服务合同。蓝标通过 2500 万美

元获得晶赞科技 14.29%股权。 

 2014 年 12 月，广告平台—iClick：成立于 2009 年，是亚洲领先的互联网广

告购买方平台（online buy-sideplatform），为广告主提供全面的广告优化服

务，包括营销战略规划、市场定位分析、设立广告方案、数据追踪、持续

优化、广告媒介分析及广告投资回报率分析等整体解决方案。iClick 研发的

跨媒介广告优化系统 XMO 从各个行业中累积海量广告及业务数据，从而计

算出一系列的优化算法(Optimization Algorithms)，全自动优化广告效果，实

时调整预算分配。其预测算法能够应用在不同广告媒体上——从搜索引擎、

展示类广告、电子邮件、移动广告到社交媒体。蓝标通过 6000 万美金获取

iClick14.59%股份。 

 2014 年 12 月，广告平台--壁合科技：壁合科技是国内领先的技术型互联网

广告及营销公司，公司为广告主提供基于 RTB（ Real Time Bidding）模式

的互联网广告发布及相关的服务。 DSP（ Demand SidePlatform）系统是公

司最核心的广告技术平台，用于通过 RTB 的方式为广告主提供互联网广告

发布服务。蓝标以 4300 万元，收购壁合科技 25%股份。 

 2015 年 6 月，广告平台--多盟：以移动广告平台起家，13 年底正式提出 dsp，

是国内 dsp+an 的代表。多盟合作媒体超过 16 万，日均 PV 达 36.5 亿，同

时拥有 1.8 亿的日活用户和 7.2 亿的月活用户，App Store 畅销榜 TOP50 合

作覆盖超过 80%， TOP100 合作覆盖超 70%，广告主数量超过 5500 个，覆

盖全球一线知名品牌广告主，在 2014 年给开发者分成高达 6 个亿。2014 年，

多盟营业收入 55407 万元，亏损人民币 992 万元。蓝标 15 年 6 月公告投资
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17.71 亿元获取 DomobLimited 100%股权和多盟智胜 95%股权。 

 2015 年 6 月，广告平台--亿动：知名移动广告科技公司，以客户服务和创意

见长，亿动拥有自主开发的广告投放系统，利用智能移动广告平台和大数

据技术为广告主提供基于移动端的数字营销服务，主要市场是中国和印度。

2014 年亿动营业收入为 3.84 亿元，亏损 2903 万；蓝标 15 年 6 月公告，投

资4.36亿元获取亿动54.77%股权,剩余 45.23%股权由亿动广告传媒创始人

继续持有。 

我们认为，公司投资并购多家 DSP 公司、以及 DMP 公司，有望为蓝标带来移

动端精准投放广告的数据、技术和程序化广告平台交易能力。至此，蓝标的数字营

销军团初见雏形。 

 

三、 成长破局阶段：公司数字营销业务前景展望 

根据公司的规划，我们认为以多盟为核心的数字营销板块能在 17 年形成 100 亿

的销售收入，这将打破公司原有线性增长逻辑，而给公司带来指数级的扩张。 

虽然规划美好，但投资者主要担忧公司作为营销公司，不但面临产业链上的同

类公司的竞争，同时也和媒体产生竞争。 

在数字营销产业链上，有广告主、营销公司、媒体和消费者四种角色。 

 广告主：互联网、移动互联网出现后，新增如手游、app 推广等广告主。但

核心依然是快消品、汽车、金融、it 等广告主。 

 营销公司：营销公司本质上是中介代理机构，营销服务主要是为企业做品牌

管理，包括品牌建立、品牌传播和品牌维护。而营销服务的方式，主要是

通过媒体，与消费者互动，从而产生消费。 

 媒体：传统媒体主要是纸媒、电视、广播；新媒体包括移动互联网和互联网

媒体。 

 消费者：各大（移动）互联网都有大量的用户，他们是数字营销的目标消费

者。 

3.1、与同类数字营销公司对比 

我们认为在同类数字营销公司中，以多盟为核心的蓝标数字营销板块具备一定

的竞争优势: 

图表 18：中国程序化广告技术生态图 
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资料来源： 互联网，财富证券 

多盟是国内数字营销企业的领军者，多盟的核心业务是 ad network—广告联盟，

13 年底开始转型 DSPAN(即 ad network + dsp)。 

Ad network:在移动互联网发展的初期，因为 app 大多数是免费的，app 开发者

没有收入，ad network 的出现就是为了连接 app(媒体)和广告主两方，通过自身专业

的服务去匹配 app(媒体资源)和广告主需求，通过广告在 app 里的展示或点击，将广

告主的钱付给 app 开发者，而 app 开发者通过广告赚到钱，就可以加大对 app 的开发，

ad network 相当于一个循环系统，推动移动互联网的发展。 

DSP：是广告主需求方平台，通过单一的用户界面连接众多的广告交易平台和其

他媒体供给(Ad Exchange 和其他流量)，支持自动优化广告竞价活动，一般拥有

RTB(real time bidding)实时竞价能力，基于先进的分析技术，对每次广告展示进行估

值，把购买广告位变成购买用户，并且可接入第三方数据。 

DSPAN: 公司结合新推出的 DSP，进行组合的模式，13 年底正式推出

DSP+A(d)N(netwok)。因为在不断演变的移动市场大环境下，广告主诉求将越来越多，

因此需要很大的流量作为支撑。那么只有 Ad network 的流量是远远不够的。因此，

多盟已有的 ad network 成为多盟的“后花园”，它是相对封闭的，但其流量是非常优

质，这也是多盟能给广告主提供的独特价值。至于 DSP 中 RTB 的竞价流量，多盟

DSP 平台都已经对接市场上存在的 Ad Exchange，所以，在 DSPAN 的模式下，公司

与其他 DSP 一样，对接了同样的公共的流量，但同时拥有自己独特的 ad network 资

源。 

在福布斯刚公布的《福布斯中国移动互联网 30 强》榜单中，福布斯以移动端年

度收入为主要指标，将多盟列为 2014 年度中国移动互联网领域收入排名第 28 位，
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营收为 6 亿。 

图表 19：2015 福布斯中国移动互联网 30 强 

 
资料来源： 福布斯，财富证券 

我们认为数字营销业务发展前景主要取决于三个方面，而以多盟为首的蓝标数

字营销业务在这三方面都有优势： 

 广告主：多盟在加入蓝标之前，本身就拥有大量的品牌广告主，已经是国内

数字营销公司的领头羊；而加入蓝标以后，蓝标作为国内最大的营销传播

公司，可以为多盟引入更多的广告主资源；这是其他纯技术派的数字营销

公司不具备的资源。 

 媒体/流量： DSP 公共流量是所有的数字营销公司都可以接触到的，所以多

盟与其他数字营销公司在同一起跑线；但多盟作为数字营销的领头羊，还

有 ad network 的大量自有流量，这是多盟的优势。  

 转换率：多盟 ceo 齐玉杰是前百度网盟、凤巢的技术负责人，公司有大规模
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数据处理经验。业界并没有公允的转换率指标，但我们从公司作为一家纯

移动广告平台公司，能做到 6 亿的营收，同时 14 年为开发者分红 6 亿，就

可以看出多盟的转换率应该是业界前茅，否则无法获得这样的营收数据。 

因此，我们看好以多盟为首的蓝标数字传媒集团在与其他数字营销公司的竞争

优势，认为在行业高速发展的背景下，公司未来三年的也会取得高速增长。 

 

3.2、与数字媒体公司不直接竞争 

数字媒体公司主要是互联网巨头。最近，bat 加紧进入程序化购买市场，加剧了

投资者的担忧情绪。 

比如，腾讯不但有 QQ、QQ 空间、微信、QQ 音乐以及腾讯新闻客户端等媒体，

也推出广点通这样的 DMP 和 Ad Exchange；而阿里，拥有淘宝、天猫等电子商务平

台，也推出 DMP 达摩盘，还收购了 DSP 易传媒进入到广告投放市场；而百度也是

全系标配。 

我们认为，蓝标作为营销公司并不直接与 bat 这样的互联网媒体公司竞争，实

际上两者是共生关系，而且各自的产业链定位不一样。蓝标属于营销公司，为广告

主服务，通过媒体去影响消费者。而互联网巨头属于媒体，他们掌握了大量的用户，

希望把流量变现。 

 互联网公司进入营销市场，目的是为更好的流量变现：bat 从媒体向上延伸，

通过建设 dsp、dmp 等进入营销领域。我们认为，此举的意义不为抢夺营销

公司市场，而是通过建设各种工具来向广告主展示自己媒体的价值，从而

更好的为自己的流量变现服务。 

 移动互联网媒体更分散，第三方营销公司价值更大：互联网时代，关键是信

息，搜索引擎的广告份额最大；而移动互联网时代，搜索引擎的地位下降，

很多垂直行业开始兴起，每一个垂直行业都有很强大的几个 app，所以移动

互联网时代媒体的数量在增多，同时长尾也更多，据统计，移动互联网上

有 70 万个 app。所以，广告主在移动互联网上投放广告，因为面临对接更

加海量的媒体，更加需要依赖第三方营销公司。 

 程序化购买时代，流量是多余的，效果为王：据估算，目前互联网上 90%

的流量都是浪费的，bat 的流量也是如此，所以 bat 的流量也对外开放。而

“程序化购买”的中标规则，就是为流量找到广告主，以及高价买主（实

际上可能是维克里拍卖原则）。在这样的规则下，只要将流量卖出更好的价

格，即使蓝标与 bat 同场竞争，蓝标也会因为“程序化购买”的中标规则而

中标。 

所以，我们认为，数字营销领域，蓝标是帮 bat 卖流量的公司，bat 的入场并不

会挤压蓝标的生存空间，两者是共生的关系。而且，在数字营销时代，营销企业发
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展的关键因素是效果为王，蓝标通过收购多家 dmp 和 dsp 公司，积极加强自己的技

术实力，未来有望在数字营销领域，开始指数增长时代。  

 

四、 盈利预测和投资建议 

我们分悲观，乐观两种情况对公司进行预测： 

 悲观情况下，公司数字营销业务发展不力，核心发展逻辑依然依赖外延并购，

假设公司传统营销业务、数字营销业务都按 30%、28%、25%的营收增速递

减发展。毛利率考虑到广告业务的增加，每年递减。 

 乐观情况下，公司在外延发展的同时，数字营销业务开启指数级内生发展，

传统营销业务按 30%、28%、25%增速递减，数字营销业务未来三年呈现

50%的复合增长。毛利率考虑到广告业务的增加，每年递减。 

图表 20：悲观、乐观两种情况预测 

 
资料来源： 互联网，财富证券 

因此，基于两种情况： 

 悲观情况下，我们预计公司 2015~2017 年净利润增速为 10.88%、47.93%、

24.91%，eps 为 0.409 元、0.605 元、0.755 元。现价 14.30 元相当于 15 年~17

年的 34.99 倍、23.65 倍、18.93 倍。 

 乐观情况下，我们预计公司 2015~2017 年净利润增速为 16.58%、55.35%、

34.13%，eps 为 0.430 元、0.668 元和 0.895 元。现价 14.30 元相当于 15 年~17

年的 33.28 倍、21.42 倍和 15.97 倍。 

我们判断公司实现乐观场景可能性大，故给予公司 16 年乐观预期 eps 的 35~40

倍市盈率，目标价 23.38~26.72 元，给予公司推荐评级。 

如果公司能成功利用好数字营销的发展机遇，我们认为公司成长边界将被打破，

进入指数发展阶段，未来可以上看千亿市值。 

五、 风险提示 

公司数字营销战略不成功。 
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图表 21：利润表预测（悲观） 

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        营业收入 3584.00  5979.09  7772.81  9949.20  12436.0  

  减: 营业成本 2346.93  4080.57  5364.80  6944.54  8776.44  

        营业税金及附加 19.52  29.66  38.56  49.35  61.69  

        营业费用 427.72  655.63  759.40  922.29  1078.24  

        管理费用 228.12  415.10  508.34  600.93  701.42  

        财务费用 26.10  20.17  78.74  43.24  25.57  

        资产减值损失 11.28  6.14  6.14  6.14  6.14  

  加: 投资收益 27.20  116.79  20.00  140.00  140.00  

        公允价值变动损益 0.00  22.88  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 551.52  911.49  1036.84  1522.70  1926.99  

  加: 其他非经营损益 83.50  36.47  53.67  53.67  53.67  

        利润总额 635.03  947.95  1090.50  1576.37  1980.66  

  减: 所得税 151.06  205.84  267.63  359.09  460.17  

        净利润 483.97  742.12  822.88  1217.28  1520.50  

  减: 少数股东损益 44.92  30.23  33.52  49.59  61.94  

        归属母公司股东净利润 439.05  711.88  789.36  1167.69  1458.56  
 

资料来源：财富证券 

 

图表 22：利润表预测（乐观） 

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        营业收入 3584.00  5979.09  8427.52  11867.64  16676.41  

  减: 营业成本 2346.93  4080.57  5849.55  8383.30  11998.68  

        营业税金及附加 19.52  29.66  41.81  58.87  82.73  

        营业费用 427.72  655.63  823.37  1100.13  1445.84  

        管理费用 228.12  415.10  551.16  716.81  940.55  

        财务费用 26.10  20.17  81.25  49.67  38.07  

        资产减值损失 11.28  6.14  7.18  7.18  7.18  

  加: 投资收益 27.20  116.79  20.00  140.00  140.00  

        公允价值变动损益 0.00  22.88  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 551.52  911.49  1093.21  1691.69  2303.36  

  加: 其他非经营损益 83.50  36.47  53.67  53.67  53.67  

        利润总额 635.03  947.95  1146.88  1745.36  2357.03  

  减: 所得税 151.06  205.84  281.72  401.34  554.26  

        净利润 483.97  742.12  865.16  1344.02  1802.77  

  减: 少数股东损益 44.92  30.23  35.24  54.75  73.44  

        归属母公司股东净利润 439.05  711.88  829.92  1289.27  1729.33  
 

资料来源：财富证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 
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