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[Table_Main] 
2020 年报&2021Q1 点评：现金流状况改善明

显，产业链地位增强 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 40,527 52,048 63,248 73,886 

同比（%） 44.2% 28.4% 21.5% 16.8% 

归母净利润（百万元） 724 889 1,129 1,333 

同比（%） 1.9% 22.7% 27.0% 18.1% 

每股收益（元/股） 0.29 0.36 0.45 0.54 

P/E（倍） 21.19 17.27 13.60 11.51      
 

投资要点 

 蓝色光标 2020 年实现收入 405.27 亿元，同比增长 44.19%；实现归母净
利润 7.24 亿元，同比增长 1.94%；实现归母扣非净利润 5.89 亿元，同
比增长 29.79%。其中 Q4 实现收入 116.69 亿元，同比增长 38.62%；归
母净利润 1.06 亿元，同比增长 28.70%；归母扣非净利润 1.32 亿元，同
比增长 50.50%。公司 2021Q1 实现收入 103.91 亿元，同比增长 28.01%，
实现归母净利润 3.63 亿元，同比增长 78.48%；实现归母扣非净利润 2.06

亿元，同比增长 41.08%。业绩超市场预期。 

 2021 年一季度收入和利润均创历史同期新高。2021Q1，随着数字经济
和网络经济的持续发力以及全球疫情的逐步缓解，公司实现了出海业
务、短视频业务以及唤醒业务的高速发展，国际业务实现了较高增长。 

 产业链地位增强，现金流增长远超扣非净利润增长。2020 年，公司经
营活动现金流净额达 13.10 亿元，同比增长 87.38%；实现归母扣非净利
润 5.89 亿元，同比增长 29.79%。现金流增长远超扣非净利润增长，主
要原因在于，公司对客户的应收账款账期缩短，应收账款周转天数由
2019 年 86 天缩短至 2020 年 74 天，同时媒体端开始给公司提供授信额
度，上下游占款均明显好转，综合使得公司的现金流状况大幅改善。体
现出公司产业链地位的提升。 

 中短期商业减值风险可控。2020 年末公司商誉净值为 48.22 亿元，国
际业务成功交割后将剥离 17.84 亿元商誉出表，余下的商誉占净资产比
重将下降到 35%以下，其中 60%的剩余商誉集中在增长最快的数字广告
业务板块，其余商誉对应业务平稳成长，中短期内商誉减值风险较小。 

 拓展中小企业营销市场，带动未来业绩增长。公司推出的面向中小出海
企业的“鲁班跨境通”截止 2020 年底积累了超万家客户。而公司于 2020

年初推出的面向中小企业客户的智能营销平台“蓝标在线”，将于 2021

年 2 月进入收费运营阶段。随着技术的发展，中小企业营销市场成为新
的蓝海空间，将成为未来业绩增长的重要动力。 

 盈利预测与投资评级：公司业务快速增长，产业链地位有明显改善，我
们将 2021-2022 年收入由 486.95/571.08 亿元上调至 520.48/632.48 亿元，
预计 2023年实现收入 738.86亿元；我们将 2021-2022年EPS由 0.35/0.44

元上调至 0.36/0.45 元，预计 2023 年 EPS 为 0.54 元，对应 PE 分别为
17.3/13.6/11.5 倍。公司广告营销领域龙头地位，出海业务优势明显，业
绩稳步增长，估值处于底部区间，我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧风险、人才流失风险、商誉较高风险 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.16 

一年最低/最高价 5.55/9.91 

市净率(倍) 1.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
14172.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.75 

资产负债率(%) 56.32 

总股本(百万股) 2491.04 

流通A股(百万股) 2300.76  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《蓝色光标（300058）：业绩

高速增长，单季度营收超百亿，

SaaS服务开拓营销科技新赛道》
2020-10-22 

2、《蓝色光标（300058）：出海

业务毛利率提升，业绩弹性逐步

显现》2020-08-19 

3、《蓝色光标（300058）：疫情

之下业绩逆势增长，蓝标在线开

拓全新赛道》2020-04-28  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 13,151 15,922 22,195 24,494   营业收入 40,527 52,048 63,248 73,886 

  现金 2,424 2,762 5,949 6,461   减:营业成本 37,922 48,908 59,669 69,915 

  应收账款 9,138 10,880 13,923 15,052      营业税金及附加 14 77 73 69 

  存货 0 0 0 0      营业费用 755 916 1,050 1,153 

  其他流动资产 1,589 2,280 2,323 2,982        管理费用 1,002 1,205 1,401 1,563 

非流动资产 8,368 9,641 10,356 11,016      研发费用 47 60 73 85 

  长期股权投资 767 875 979 1,084      财务费用 158 126 31 -77 

  固定资产 126 159 181 192      资产减值损失 -1 0 0 0 

  在建工程 0 11 22 29   加:投资净收益 341 175 181 194 

  无形资产 1,292 1,484 1,656 1,807      其他收益 77 99 120 141 

  其他非流动资产 6,183 7,112 7,518 7,905      资产处置收益 -16 -2 -3 -5 

资产总计 21,519 25,563 32,551 35,511   营业利润 846 1,062 1,349 1,643 

流动负债 11,505 14,252 19,850 21,149   加:营业外净收支  40 25 32 25 

短期借款 1,696 1,000 500 0   利润总额 886 1,087 1,381 1,668 

应付账款 8,128 10,683 12,717 15,249   减:所得税费用 143 176 223 300 

其他流动负债 1,681 2,569 6,633 5,899      少数股东损益 19 23 29 34 

非流动负债 1,030 1,415 1,681 2,003   归属母公司净利润 724 889 1,129 1,333 

长期借款 358 498 464 386  EBIT 940 1,105 1,312 1,511 

其他非流动负债 671 917 1,217 1,617   EBITDA 940 1,250 1,488 1,718 

负债合计 12,535 15,667 21,530 23,152   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 6 29 58 92   每股收益(元) 0.29 0.36 0.45 0.54 

归属母公司股东权益 8,978 9,867 10,962 12,267   每股净资产(元) 3.60 3.96 4.40 4.92 

负债和股东权益 21,519 25,563 32,551 35,511   发行在外股份(百万股) 2491 2491 2491 2491 

                             ROIC(%) 11.5% 15.3% 34.3% 37.3% 

      ROE(%) 8.3% 9.2% 10.5% 11.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 6.4% 6.0% 5.7% 5.4% 

经营活动现金流 1,310 2,056 4,150 1,253 

 

销售净利率(%) 1.8% 1.7% 1.8% 1.8% 

投资活动现金流 354 -1,271 -687 -629   资产负债率(%) 58.2% 61.3% 66.1% 65.2% 

筹资活动现金流 -711 -447 -275 -112   收入增长率(%) 44.2% 28.4% 21.5% 16.8% 

现金净增加额 843 338 3,187 511  净利润增长率(%) 2.7% 22.7% 27.0% 18.1% 

折旧和摊销 0 145 176 207  P/E 21.19 17.27 13.60 11.51 

资本开支 68 212 180 147  P/B 1.71 1.56 1.40 1.25 

营运资本变动 0 1,019 2,990 -6  EV/EBITDA 16.03 11.54 7.43 6.06 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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