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[Table_Main] 
疫情之下业绩逆势增长，蓝标在线开拓全新

赛道 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28,106 31,885 38,227 45,137 

同比（%） 21.6% 13.4% 19.9% 18.1% 

归母净利润（百万元） 710 647 820 1,009 

同比（%） 82.7% -9.0% 26.7% 23.2% 

每股收益（元/股） 0.29 0.26 0.33 0.41 

P/E（倍） 24.12 26.50 20.91 16.98 
     

 

投资要点 

 公司 2019 年实现收入 281.06 亿元，同比增长 21.6%，归母净利润 7.1 亿
元，同比增长 82.7%，其中因拉卡拉上市带来公允价值变动损益 3.58 亿
元，扣除非经常性损益影响，公司归母净利润为 4.54 亿元，同比增长
39.18%。公司 2019 年四季度实现收入 84.18 亿元，同比增长 38.0%，实
现归母净利润 0.82 亿元，去年同期为亏损，公司业绩改善明显。公司同
时公布 2020 年一季报，实现收入 81.17 亿元，同比增长 45.1%，归母净
利润 2.04 亿元，同比下滑 8%，扣非归母净利润 1.46 亿元，同比增长
15.26%，符合之前业绩指引。 

 业绩持续向好，疫情之下公司依然保持强劲增长：公司一季度业绩情况
稳健，主要基于游戏等行业的线上广告投入大幅增加以及出海业务的持
续增长；同时，由于公司有息负债相比去年同期大幅下降，本报告期内
管理费用和销售费用占比持续下降；归属于上市公司股东的扣除非经常
性损益的净利润保持稳健增长。 

 出海业务毛利率提高将贡献主要业绩弹性。公司出海业务收入体量大，
增长快，但毛利率偏低，2019 年仅 1.29%，当前公司出海业务的毛利率
有望提升：1、加大品牌客户和重度服务客户的出海业务开拓，这部分
广告主的毛利率高于公司当前游戏、电商、工具类广告主；2、调整出海
业务媒体资源布局，让毛利率高的中型媒体资源越来越多；3、通过蓝
标在线等方式智能化降低中小企业投放门槛，而中小企业毛利率高于大
型企业。出海业务毛利率的提升将为公司带来较大的业绩弹性。 

 蓝标在线 SaaS 服务开拓广告营销行业全新赛道。公司推出了针对中小
企业线上标准化智能营销 SaaS 服务——蓝标在线。蓝标在线汇集了公
司多年来的营销服务经验，将这些能力以 SAAS 的模式提供给中小客
户。体验版上线以来至 2 月底已有数千外部注册用户，正式版完整功能
会员费为 3-10 万元，SaaS 服务具有标准化、用户粘性高、需求持续性
强等特点，未来将成为公司重要的收入来源。蓝标在线服务开拓了广告
营销领域的全新赛道，将营销服务落实到中小型企业，根据 CTR 数据，
近三年，只有中小型广告主营销预算占比始终上升，而且加速增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年收入分别为
318.85/382.27/451.37 亿元，同比增长 13.4%/19.9%/18.1%;归母净利润
6.47/8.20/10.09 亿元，同比增长-9.0%/26.7%/23.2%，对应 PE 分别为
26.50/20.91/16.98 倍。公司在数字科技营销领域优势稳固，蓝标在线业
务开拓了行业增长的新赛道，公司具有丰厚的经验积累和先发优势，我
们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，宏观环境超预期下滑，应收账款回款不利，
商誉减值风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.88 

一年最低/最高价 3.90/8.76 

市净率(倍) 1.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
15967.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.55 

资产负债率(%) 51.92 

总股本(百万股) 2491.04 

流通 A 股(百万

股) 

2320.92 
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 公司 2019 年实现收入 281.06 亿元，同比增长 21.6%，归母净利润 7.1 亿元，同

比增长 82.7%，其中因拉卡拉上市带来公允价值变动损益 3.58 亿元，扣除非经常性损益

影响，公司归母净利润为 4.54 亿元，同比增长 39.18%。 

公司 2019 年四季度实现收入 84.18 亿元，同比增长 38.0%，实现归母净利润 0.82 亿

元，去年同期为亏损，公司业绩改善明显。公司同时公布 2020 年一季报，实现收入 81.17

亿元，同比增长 45.1%，归母净利润 2.04 亿元，同比下滑 8%，扣非归母净利润 1.46 亿

元，同比增长 15.26%，符合之前业绩指引。 

图 1：公司收入变化（亿元）  图 2：公司归母净利润变化（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

1.   业绩持续向好，疫情之下公司依然保持强劲增长 

2019 年整体经济环境较为低迷，广告投放意愿受到压制，但公司 2019 年以来，收

入和利润增长在持续向好，主要受益于出海业务与短视频业务的高速增长，以及游戏板

块的复苏，公司收入得到快速提升；同时，伴随公司营销智能化产品的逐步应用，人效

和净利润稳步提升，公司有息负债较去年同期亦有下降，利息支出明显减少，实现公司

净利润的稳步提升。公司参与投资的拉卡拉支付股份有限公司于 4 月成功上市，公司公

允价值变动产生的收益亦有大幅增加。 

图 3：公司季度收入变化（亿元）  图 4：公司季度归母净利润变化（亿元） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

在疫情影响下，2020 年一季度，公司收入仍然实现了的增长，归母净利润也维持在

较快的增长速度。公司一季度业绩情况稳健，主要基于游戏等行业的线上广告投入大幅

增加以及出海业务的持续增长；同时，公司大力继续推进基于数据科技的营销智能化转

型，并于今年陆续推出了以蓝色光标服务与 SaaS 营销平台模式相结合的“蓝标在线”，

以及布局在线职业教育领域，帮助营销人更好地把握数字化与智能化机遇的“蓝标大学”

两个板块，服务内容和公司的单位人效稳步提升；同时，由于公司有息负债相比去年同

期大幅下降，本报告期内管理费用和销售费用占比持续下降；归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润保持稳健增长。 

 

2.   出海业务占比持续增加，毛利率预计将出现积极变化 

公司 2019 年出海业务收入达到 172.83 亿元，同比增长 42.82%，出海业务占公司整

体收入比重持续增加，而出海业务的毛利率水平很低，导致公司整体毛利率出现一定幅

度的下滑。但当前公司出海业务的盈利能力出现了较为积极的变化，毛利率有望提高：

当前公司在加大品牌客户和重度服务客户的出海业务开拓，这部分广告主的毛利率高于

公司当前游戏、电商、工具类广告主；公司在调整出海业务媒体资源布局，降低对 Google

和 Facebook 等平台的依赖，发展 Tiktok、Twitter 等腰部平台业务，毛利率高的中型媒

体资源越来越多；通过蓝标在线等方式智能化降低中小企业投放门槛，而中小企业毛利

率高于大型企业。 

根据出海业务的收入体量，1%的毛利率提高就意味着 1.73 亿的毛利额增加，对公

司业绩的贡献非常显著。以上这些措施将促进出海业务毛利率的提升，从而为公司带来

较大的业绩弹性。 

图 5：公司各项业务毛利率变化  图 6：公司收入结构（亿元） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

海外疫情爆发，公司海外公司业务预计将受到一定程度的负面影响。但公司于 2019

年 3 季度末将主要国际业务资产注入海外上市平台 Legacy，注入完成后公司持有 Legacy

公司 44.4%的股权，公司归母净利润中国际业务占比下降，因疫情影响盈利下滑对归母

净利润的负面影响因而减弱。 

3.   三费控制效果显著，抵消毛利率下滑带来的负面影响 

公司毛利率虽然有一定幅度的下滑，但净利率却相对稳定。主要原因在于公司自

2019 年以来三费控制成效显著，占收入的比重在逐步走低，成为利润增长的主要推动力。

其中受益于有息负债规模的大幅缩减，公司财务费用下滑较为明显。此外拉卡拉公允价

值变动收益为 3.58 亿元，对净利润起到增厚的作用。 

图 7：公司净利率变化 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

图 8：三费控制成效显著  图 9：有息负债金额显著减小（百万元） 
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数据来源：公司财报，东吴证券研究所  数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

4.   蓝标在线：开拓广告营销行业全新赛道 

2020 年 2 月 20 日，公司推出一站式营销平台——蓝标在线体验版。蓝标在线是由

公司的小蓝机器人等前期技术产品的基础上整合迭代而推出，目标是让中小广告主和地

方广告营销公司能以合理的价格享受蓝标的服务。蓝标在线体验版包括洞察&策划、创

意&文案、发布&活动三个板块，细分包含舆情通、数据通、方案通、文案易、图片易、

视频易、发布宝、跨境宝、营销宝、直播宝等十多个在线营销工具。体验版先行开放方

案通、文案易、发布宝、跨境宝四大工具，同时针对疫情特别推出疫情机器人板块。预

计正式版将于今年 5、6 月开放，未来还将逐步延伸至移动端。 

图 10：蓝标在线产品概况 

 

数据来源：蓝标在线官网，东吴证券研究所 
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蓝标在过去 20 多年的发展以来，积累了很多大客户服务经验，3000 家优质客户，

150 家行业领军品牌和世界 500 强的企业。蓝标自 2015 年并购多盟、亿动以来，大数

据、AI 技术持续提升，推出了一系列的产品和工具，不断提高公司人效。技术不断应用、

越来越多的深入到我们的产品和服务中。目前这些技术产品已经可以相当于一个入门一

两年的新人水平，使得我们能够把更多的精力放到高附加值的创意里面。 

蓝标在线进一步标准化，以 SAAS 的模式提供给中小客户，为 80%的企业，提供 80%

的营销服务，达到 80 分的服务水平。蓝标在线主要包括十多个在线营销的工具，现在

是基于 PC 的版本，未来会开发基于移动的产品。上线以来至 2 月底已经有数千的外部

注册用户，公司也在积极的接受反馈，正式版上线运营会有更多的功能出来，包括收费

方式，完整功能会员费为 3-10 万元，未来将成为公司重要的收入来源。 

4.1.1.   中小型企业营销市场广阔 

传统上，营销服务行业主要针对大型企业与优质客户，广大中小企业难以享受优质

的广告营销服务，由于单客户投放规模较小的原因，市场上并无实力较强的营销公司覆

盖。 

CTR 数据显示，近三年，从企业规模角度来看，只有中小型广告主营销预算占比始

终上升，而且加速增长。通过推出蓝标在线平台，公司可以打入中小企业营销的广阔市

场，全方面提高这些客户所享受的营销服务。 

图 11：2017-2019 中小型广告主对当年营销推广费用占比的预期及投放净增长情况 

 

数据来源：CTR，东吴证券研究所 

 

4.1.2.   蓝标在线收入弹性分析 

目前公司计划采取的推广模式是自行推广与代理相结合，收费模式上门槛较低，单

个产品或功能的收费为千元级，完整功能的全年会员收费为 3-10 万元左右，而若客户需



 

7 / 12 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

要人工服务则会另外收费。我们认为，公司技术实力雄厚，营销服务经验丰富，蓝标在

线有望大幅改善目标客户的营销服务体验与效果，受到目标客户的欢迎。蓝标在线业务

从 2 月份推出至今 1 个月的时间已经获取 2000 个注册用户，预计一年内就将获取 1 万

个以上用户。根据其他 SaaS 公司转型初期的用户获取和业务增长情况看，短期内复合

增长率约 200%（Adobe 在 2012-2014 年客户数复合增速 239%，广联达 2017-2019 年

SaaS 合同收入复合增速 183%）。我们因此预计公司 3 年内有望获取约 10 万个用户。 

图 12：Adobe 云转型初期 SaaS 业务客户数  图 13：广联达云转型初期 SaaS 业务合同金额 

 

 

 

数据来源：adobe 公司年报，东吴证券研究所  数据来源：广联达公司年报，东吴证券研究所 

 

按照 50%的付费率计算，我们预计蓝标在线为公司贡献的营收如下： 

第一年 

以付费客户平均 3 万元支出计算，则能实现 1*3*50%=1.5 亿元营收； 

若付费客户平均支出能达到 6.5 万元的中值，则能贡献 1*6.5*50%=3.25 亿元营收； 

第二年 

以付费客户平均 3 万元支出计算，则能实现 3*3*50%=4.5 亿元营收； 

若付费客户平均支出能达到 6.5 万元的中值，则能贡献 3*6.5*50%=9.75 亿元营收；  

第三年 

以付费客户平均 3 万元支出计算，则能实现 10*3*50%=15 亿元营收； 

若付费客户平均支出能达到 6.5万元的中值，则能贡献 10*6.5*50%=32.5亿元营收； 

不同于传统低毛利率业务，蓝标在线的营业成本主要为无形资产摊销和人员维护费

用，因此毛利率有望达到 70%以上，考虑到推广代理商初期分成较高，我们按照 35%的

毛利率计算，10 万家用户，3 万元 ARPU 能贡献 5.25 亿元纯毛利，6.5 万元 ARPU 值能

贡献 11.38 亿元纯毛利。公司出海业务 2018 年有 121 亿元的收入体量，但当年仅贡献毛
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利 1.34 亿元。由此可见蓝标在线业务推动公司业绩增长的潜力。 

表 1：蓝标在线收入敏感性测算 

用户数/单用户付费 3 4 5 6 7 

1 1.5 2 2.5 3 3.5 

3 4.5 6 7.5 9 10.5 

5 7.5 10 12.5 15 17.5 

8 12 16 20 24 28 

10 15 20 25 30 35 

注：横列为单用户付费，单位万元，纵列为用户数，单位万家，测算结果单位亿元 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

表 2：蓝标在线毛利敏感性测算 

用户数/单用户付费 3 4 5 6 7 

1 0.53 0.70 0.88 1.05 1.23 

3 1.58 2.10 2.63 3.15 3.68 

5 2.63 3.50 4.38 5.25 6.13 

8 4.20 5.60 7.00 8.40 9.80 

10 5.25 7.00 8.75 10.50 12.25 

注：横列为单用户付费，单位万元，纵列为用户数，单位万家，测算结果单位亿元 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

5.   盈利预测与评级 

5.1.   收入预测 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 318.85/382.27/451.37 亿元，同比增长

13.4%/19.9%/18.1%。具体拆分如下： 

5.1.1.   出海业务 

公司主营互联网广告投放，且当前出海业务主要客户来自工具、电商和游戏行业，

对经济波动不敏感，所以公司出海业务的增长稳定性强，虽然当前受到疫情影响，但线

上业务所受影响远小于线下，游戏类公司反而因此受益，因此，我们预计公司 2020-2022

年收入分别为 216.04/263.57/311.01 亿元，同比增长 25%/22%/18%。 

与此同时，公司当前采取了提高品牌广告占比、调整出海媒体资源、提高中小广告

主占比等一系列措施，预计出海业务毛利率将有所提高，我们预计 2020-2022 年毛利率

分别为 1.53%/1.69%/1.85%。 
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5.1.2.   海外公司业务 

海外公司业务因受海外疫情影响，我们预计收入增长将受负面影响，预计 2020-2022

年同比增长，达到 24.86/29.83/35.20 亿元。 

但公司于 2019 年 3 季度末将主要国际业务资产注入海外上市平台 Legacy，注入完

成后公司持有 Legacy 公司 44.4%的股权，国际业务因疫情原因盈利下滑对归母净利润

的负面影响因而减弱。 

5.1.3.   中国业务 

中国业务受疫情影响，但游戏、电商、工具类广告主 2020 年一季度投放情况较好，

我们预计公司 2020-2022 年的收入分别为 77.15/84.87/91.66 亿元，同比增长 0%/10%/8%。 

5.1.4.   蓝标在线 

蓝标在线业务为针对中小型企业开发的标准化 SaaS 业务，其增长潜力较大，但短

期内业务体量尚小，难以贡献利润，根据我们上文对蓝标在线业务收入敏感性的测算，

保守以 3 万元的付费客户 ARPU 值计算，预计该业务 2020-2022 年收入分别为 0.8/4/13.5

亿。 

5.2.   基础假设 

业绩预测基础假设表如下： 

表 3：其他基础假设 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业费用率 2.9% 2.7% 2.5% 2.3% 

管理费用率 3.1% 2.9% 2.7% 2.6% 

财务费用率 0.5% 0.2% 0.2% 0.1% 

资产减值损失/收入 -0.1% 0.2% 0.0% 0.1% 

税率 23.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

少数股东损益/净利润 1.8% 8.0% 7.0% 7.0% 

     

应收账款周转率 4.18 4.00 4.30 4.60 

应付账款周转率 95 140 80 70 

预收账款周转率 4.73 4.80 5.00 5.25 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 

 

5.3.   盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 318.85/382.27/451.37 亿元，同比增长
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13.4%/19.9%/18.1%;归母净利润 6.47/8.20/10.09 亿元，同比增长-9.0%/26.7%/23.2%，对

应 PE 分别为 26.50/20.91/16.98 倍。公司在数字科技营销领域优势稳固，蓝标在线业务

开拓了行业增长的新赛道，公司具有丰厚的经验积累和先发优势，我们维持公司“买入”

评级。 

6.   风险提示 

行业竞争加剧，宏观环境超预期下滑，应收账款回款不利，商誉减值风险 
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蓝色光标三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9,843 11,640 13,674 15,477   营业收入 28,106 31,885 38,227 45,137 

  现金 1,586 1,683 2,739 3,277   减:营业成本 25,600 29,309 35,231 41,576 

  应收账款 7,464 8,478 9,302 10,323      营业税金及附加 21 44 41 56 

  存货 0 0 0 0      营业费用 804 861 956 1,038 

  其他流动资产 794 1,479 1,633 1,877        管理费用 858 925 1,032 1,174 

非流动资产 9,208 9,153 9,404 9,698      财务费用 140 76 86 56 

  长期股权投资 890 1,087 1,300 1,508      资产减值损失 -26 48 11 40 

  固定资产 120 126 138 138   加:投资净收益 81 30 73 66 

  在建工程 0 10 15 17      其他收益 314 150 75 0 

  无形资产 1,418 1,393 1,267 1,188   营业利润 942 858 1,084 1,342 

  其他非流动资产 6,780 6,536 6,684 6,848   加:营业外净收支  3 21 17 15 

资产总计 19,051 20,793 23,078 25,176   利润总额 945 879 1,102 1,357 

流动负债 9,002 10,046 11,591 12,647   减:所得税费用 222 176 220 271 

短期借款 1,447 1,201 1,324 1,262      少数股东损益 13 56 62 76 

应付账款 6,065 6,147 7,946 7,893   归属母公司净利润 710 647 820 1,009 

其他流动负债 1,490 2,698 2,321 3,492   EBIT 1,015 923 1,121 1,350 

非流动负债 1,222 1,217 1,117 1,093   EBITDA 1,199 1,094 1,302 1,547 

长期借款 451 317 220 124                                  

其他非流动负债 771 899 897 969   

重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 10,224 11,263 12,708 13,740   每股收益(元) 0.29 0.26 0.33 0.41 

少数股东权益 133 189 251 327   每股净资产(元) 3.49 3.75 4.06 4.46 

归属母公司股东权益 8,694 9,341 10,120 11,108   

发行在外股份(百万

股) 

2491 2491 2491 2491 

负债和股东权益 19,051 20,793 23,078 25,176   ROIC(%) 7.0% 6.5% 7.4% 8.3% 

                                                                           ROE(%) 8.2% 7.4% 8.5% 9.5% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 8.9% 8.1% 7.8% 7.9% 

经营活动现金流 699 1,234 1,083 1,300   销售净利率(%) 2.5% 2.0% 2.1% 2.2% 

投资活动现金流 156 -688 123 -553  资产负债率(%) 53.7% 54.2% 55.1% 54.6% 

筹资活动现金流 -779 -448 -151 -209   收入增长率(%) 21.6% 13.4% 19.9% 18.1% 

现金净增加额 101 98 1,056 538   净利润增长率(%) 82.7% -9.0% 26.7% 23.2% 

折旧和摊销 184 172 181 197  P/E 24.12 26.50 20.91 16.98 

资本开支 62 -1,010 -138 -181  P/B 1.97 1.83 1.69 1.54 

营运资本变动 -183 402 84 33  EV/EBITDA 15.09 15.50 12.52 10.03 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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