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[Table_Main] 
出海业务毛利率提升，业绩弹性逐步显现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 28,106 36,239 43,254 50,815 

同比（%） 21.6% 28.9% 19.4% 17.5% 

归母净利润（百万元） 710 647 859 1,097 

同比（%） 82.7% -9.0% 32.8% 27.7% 

每股收益（元/股） 0.29 0.26 0.34 0.44 

P/E（倍） 25.25 27.74 20.88 16.35 
      

投资要点 

 公司 2020 年上半年实现收入 173.75 亿元，同比增长 47.91%，因去年同
期拉卡拉上市带来公允价值变动损益 2.6 亿元影响，公司归母净利润同
比下滑 30.2%至 3.27 亿元，扣除非经常性损益影响，公司扣非后归母净
利润为 2.80 亿元，同比增长 27.32%。业绩符合公司前期指引。其中 Q2

实现收入 92.58 亿元，同比增长 50.49%，扣非后归母净利润 1.33 亿元，
同比增长 43.82%，收入利润均加速增长。 

 游戏、电商及互联网工具类广告投放快速增长，推动公司业务逆势增长。
上半年，广告大盘受疫情冲击的大背景下，公司逆势实现高增长。主要
由于游戏、电子商务等行业的出海业务、短视频业务以及唤醒业务的快
速发展，来自游戏、电商和互联网应用广告主的预算分别增长 75.15%、
46.73%和 66.09%；分业务来看，中国业务和出海业务分别增长 52.95%

和 58.53%，国际业务因海外疫情扩散而同比下滑 13.75%。 

 出海业务毛利率提升，业绩弹性逐步显现。公司出海业务毛利率持续提
升，由去年同期的 1.25%，提升至 2019 年的 1.29%，至今年上半年为
1.45%，出海业务收入体量大，业务增速快，这部分业务毛利率的提升
将为公司业绩带来明显增量。毛利率的增长也符合我们之前的判断。当
前公司出海业务的毛利率提升来自三个方面：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。 

 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。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：鉴于公司上半年强劲的业绩增长，我们调高公司
2020-2022 年收入预测，预计分别为 362.39/432.54/508.15 亿元，同比增
长 28.9%/19.4%/17.5%;归母净利润 6.47/8.59/10.97 亿元，同比增长-

9.0%/32.8%/27.7%，对应 PE 分别为 27.74/20.88/16.35 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) 7.20 

一年最低/最高价 5.03/9.91 

市净率(倍) 1.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
16565.47 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.62 

资产负债率(%) 53.66 

总股本(百万股) 2491.04 

流通 A 股(百万

股) 

2300.76 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

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 14,051 14,013 17,782   营业收入 28,106 36,239 43,254 50,815 

  现金 1,586 1,804 2,824 3,110   减:营业成本 25,600 33,246 39,851 46,846 

  应收账款 7,464 10,655 9,463 12,630      营业税金及附加 21 50 47 63 

  存货 0 0 0 0      营业费用 804 978 1,081 1,169 

  其他流动资产 794 1,592 1,725 2,042        管理费用 858 1,051 1,168 1,321 

非流动资产 9,208 9,187 9,430 9,711      财务费用 140 93 107 65 

  长期股权投资 890 1,087 1,300 1,508      资产减值损失 -26 54 12 45 

  固定资产 120 160 168 163   加:投资净收益 81 30 73 66 

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

  无形资产 1,418 1,393 1,267 1,188   营业利润 942 858 1,137 1,460 

  其他非流动资产 6,780 6,536 6,679 6,836   加:营业外净收支  3 21 17 15 

资产总计 19,051 23,239 23,443 27,493   利润总额 945 879 1,154 1,475 

流动负债 9,002 12,456 11,875 14,789   减:所得税费用 222 176 231 295 

短期借款 1,447 1,696 1,324 1,262      少数股东损益 13 56 65 83 

应付账款 6,065 7,787 8,153 9,693   归属母公司净利润 710 647 859 1,097 

其他流动负债 1,490 2,973 2,398 3,833   EBIT 1,015 936 1,185 1,470 

非流动负债 1,222 1,253 1,155 1,133   EBITDA 1,199 1,111 1,376 1,676 

长期借款 451 319 221 125                                  

其他非流动负债 771 934 934 1,007   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 10,224 13,709 13,030 15,921   每股收益(元) 0.29 0.26 0.34 0.44 

少数股东权益 133 189 254 336   每股净资产(元) 3.49 3.75 4.08 4.51 

归属母公司股东权益 8,694 9,341 10,159 11,235   

发行在外股份(百万

股) 

2491 2491 2491 2491 

负债和股东权益 19,051 23,239 23,443 27,493   ROIC(%) 7.0% 6.3% 7.8% 9.0% 

                                                                           ROE(%) 8.2% 7.4% 8.9% 10.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 8.9% 8.3% 7.9% 7.8% 

经营活动现金流 699 1,064 1,641 1,056   销售净利率(%) 2.5% 1.8% 2.0% 2.2% 

投资活动现金流 156 -877 47 -552  资产负债率(%) 53.7% 59.0% 55.6% 57.9% 

筹资活动现金流 -754 32 -666 -218   收入增长率(%) 21.6% 28.9% 19.4% 17.5% 

现金净增加额 101 218 1,021 286   净利润增长率(%) 82.7% -9.0% 32.8% 27.7% 

折旧和摊销 184 176 190 207  P/E 25.25 27.74 20.88 16.35 

资本开支 62 -1,010 -144 -188  P/B 2.06 1.92 1.77 1.60 

营运资本变动 -183 26 490 -329  EV/EBITDA 15.76 16.31 12.37 9.84 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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