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；[Table_Main] 
发力布局元宇宙战略，赋能“营+销”服务 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 40,527 41,718 58,717 66,646 

同比（%） 44.2% 2.9% 40.7% 13.5% 

归母净利润（百万

元） 
724 646 802 937 

同比（%） 1.9% -10.9% 24.3% 16.8% 

每股收益（元/股） 0.29 0.26 0.32 0.38 

P/E（倍） 33.57 37.66 30.30 25.94 
     

 

投资要点 

 现金储备大幅提升，元宇宙战略布局资金充沛。蓝色光标国际业务引进
了战略投资者，在 9 月份完成了交割，此后的收入并不会再纳入蓝色光
标的报表范围，仅按照 34.51%的股权比例计入投资收益。因此公司
2021Q3 的收入受到了国际业务剥离的影响。2021Q3，公司实现营业收
入 93.7 亿元，同比下滑 18.4%。在此次交易结束之后，公司货币资金
同比增长 87.6%，达到 35.7 亿元。充足的现金储备将为公司元宇宙及
“营+销”战略布局打下坚实基础。 

 全方位探索虚拟业务，加速元宇宙相关布局。元宇宙的发展依靠区块链、
5G 等底层技术支撑，应用场景包括社交、游戏、广告营销等领域，将成
为传媒最大应用场景。随着元宇宙的搭建，品牌方面临全新的营销生态，
其对于虚拟人的需求以及对于虚拟人在品牌宣传，直播带货等方面的应
用需求应运而生。蓝色光标开启元宇宙及虚拟人在营销领域的创新，加
速元宇宙相关布局。通过元宇宙业务的探索，蓝色光标布局虚拟人 IP 和
技术、XR 技术以及虚拟空间等业务，探索虚拟数字人、虚拟空间以及
虚拟直播在营销场景下的应用，进而构建公司的自有 IP、技术和内容核
心能力。 

 元宇宙布局将赋能“营+销”服务，有望提供新增长空间。1）蓝色光标
赋能虚拟 IP 形象，打造全渠道跨界传播生态；同时，公司积极推动合
作，打造自有知识产权虚拟人，批量推出更多的虚拟人形象，将一次性
的营销手段变成企业品牌数字资产，助力品牌价值沉淀。2）虚拟主播
根据品牌形象量身打造，规避真人主播跳槽及形象崩塌等风险，虚拟直
播提供更加个性化的服务，为品牌及消费者构建桥梁。3）蓝色光标强
调从整合不同媒介的通路及内容形态做推广，到深入交易端帮助客户销
售产品的变革。虚拟直播间赋能电商交易场，拓展电商情境下“营+销”
的新玩法，为客户提供“营+销”的全链路推广服务，更直接的帮助企
业取得成功。 

 盈利预测与投资评级：公司今年剥离海外业务，2021 年收入将受到较大
影响，但未来两年公司出海广告投放业务将维持较高增速增长，因此我
们调整此前盈利预测，将 2021-2023 年公司收入预测由 439.84、488.97

和 557.00 亿元调整为 417.18、587.17 和 666.46 亿元，然而由于公司将
在元宇宙、短视频和 SAAS 业务的布局投资加大，EPS 预测由 0.28、
0.36 和 0.44 下调为  0.26、 0.32 和 0.38 元，对应 PE 分别为
37.66/30.30/25.94 倍。公司广告营销领域龙头地位，业务优势明显，业
绩稳步增长，发力布局元宇宙业务，提供新增长空间，估值未来还有提
升空间，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、商誉减值风险、元宇宙
回报不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.76 

一年最低/最高价 4.83/8.68 

市净率(倍) 2.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
24312.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.76 

资产负债率(%) 49.47 

总股本(百万股) 2491.04 

流通 A 股(百万

股) 

2381.49 
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1.   元宇宙战略布局资金充沛，营销智能化经验助力布局元宇宙。 

1.1.   公司核心优势明显，元宇宙战略布局资金充沛。 

蓝色光标是一家在大数据和社交网络时代为企业智慧经营全面赋能的营销科技公

司。蓝色光标及其旗下子公司的业务板块包括：全案推广服务、全案广告代理（数字广

告投放、中国企业出海广告投放以及智能电视广告 OTT 业务代理等）以及海外公司业

务，服务内容涵盖营销传播整个产业链，以及基于营销科技的智慧经营服务，服务地域

基本覆盖全球主要市场。 

其客户涵盖游戏、汽车、互联网及应用、电子商务、高科技产品、消费品、房地产

以及金融等八大行业，公司持续服务超过 3000 家国内外客户。分散的客户行业分布、

长期的客户积累以及全方位多维度的营销服务范围使得公司在长期业绩方面有较强增

长确定性。 

蓝色光标国际业务引进了战略投资者，在 2021 年 9 月份完成了交割，此后的收入

并不会再纳入蓝色光标的报表范围，仅按照 34.51%的股权比例计入投资收益。因此公

司 2021Q3 的收入受到了国际业务剥离的影响。2021Q3，公司实现营业收入 93.7 亿元，

同比下滑 18.4%。 

图 1：公司营业收入情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

在此次交易结束之后，2021Q3 货币资金达 35.7 亿元，同比增长 87.6%，环比增长

60.8%，货币资金量达到自 2010 年上市以来最高水平。充足的现金储备将为公司元宇宙

及“营+销”战略布局打下坚实基础。 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

20

40

60

80

100

120

140

2018Q4 2019Q2 2019Q4 2020Q2 2020Q4 2021Q2

营业收入 yoy



 

5 / 13 

 
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] 公司研究简报 
F 

图 2：公司货币资金变化情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   营销智能化经验丰富，助力公司布局元宇宙赛道。 

蓝色光标坚持数字化转型，推动营销智能化发展。数字营销贡献的收入占比不断提

高。公司坚持开展以营销科技为核心的技术与产品相结合的变革与创新，并基于大数据

及智能算法等技术，开发出一系列包括分析与策略、创意产出、智能投放及监测评估的

营销全产业链产品。2015 年至今，公司已累计超 5 亿元的营销智能化研发投入，积累了

强大的技术、产品以及数据能力，为蓝色光标步入元宇宙赛道打下坚实的基础。 

图 3：蓝色光标数字营销与传统营销占比 

 

数据来源：公司财报，东吴证券研究所 
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2.   全方位探索虚拟业务，加速元宇宙相关布局。 

2.1.   元宇宙将成为传媒最大应用场景 

元宇宙是指一个基于信息革命（5G）、互联网革命（Web3.0）、AR、VR 等多个通讯

与虚拟技术革命结合的线上平台。其可以看做是当前存在的延伸，是一个脱胎于现实世

界，又与之平行、相互影响的在线虚拟世界，是互联网下一个阶段的发展方向。人们可

以通过虚拟形象在元宇宙内生活，其中有完整的经济和社会系统。 

元宇宙的发展依靠区块链、5G 等底层技术支撑，应用场景包括社交、游戏、广告营

销等领域，将成为传媒最大的应用场景。 

图 4：元宇宙生态版图 

 

数据来源：2020-2021 元宇宙发展研究报告，东吴证券研究所 

虚拟数字人切入元宇宙营销场景。当前，中国的营销生态主要以短视频及直播为主，

企业通过短视频及直播触及消费者。未来，随着在线虚拟世界的搭建，品牌面临全新的

营销生态，需要积极参与其中并获得增长。因此品牌需要新型虚拟营销场景，与用户进

行更紧密的互动以及虚实融合的存在形态。品牌方对于虚拟人的需求以及对于虚拟人在

品牌宣传，直播带货等方面的应用需求应运而生。 
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图 5：品牌营销在元宇宙中的需求及应用 

 

数据来源：2020-2021 元宇宙发展研究报告，东吴证券研究所 

2.2.   积极推进相关合作，全方位探索元宇宙业务。 

蓝色光标开启元宇宙及虚拟人在营销领域的创新，其在元宇宙业务方面的探索主要

为：1）与阿里巴巴达摩院达成战略合作，共同开拓虚拟直播技术应用，并赋能电商交易

场。2）成立全资子公司蓝色宇宙数字科技有限公司，整合公司已有的虚拟直播间、虚拟

IP 运营相关资源和团队。3）与当红齐天及其子公司齐乐无穷合作，基于虚拟数字人与

虚拟空间领域的技术和产品研发，共同探索线上虚拟空间与线下实体空间的融合，以及

XR（扩展现实）技术在营销场景下更广泛的应用。4）蓝色光标可支持超 10 亿的资金投

入布局元宇宙相关赛道。 

图 6：蓝色光标数字达人服务全景图 1.0 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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通过元宇宙业务的探索，公司布局虚拟人 IP和技术、XR技术以及虚拟空间等业务，

探索虚拟数字人、虚拟空间以及虚拟直播在营销场景下的应用，进而构建公司的自有 IP、

技术和内容核心能力。 

 

3.   元宇宙布局将赋能“营+销”服务，有望提供新增长空间。 

3.1.   从 0 到 1 赋能虚拟人，助力塑造品牌形象 

虚拟人业务方面，公司在服务型虚拟人，偶像型虚拟人，直播型虚拟人三大主要垂

类中均有应用案例。直播型虚拟人相较真人主播能够 7×24 小时直播，帮助客户带货及

与消费者沟通；偶像型虚拟人作为品牌 icon，贴合品牌形象，帮助企业传递品牌价值观，

进而提升品牌影响力；服务型虚拟人未来能够替代真人覆盖更多场景。 

 

图 7：不同类型虚拟人概念 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

蓝色光标赋能虚拟 IP 形象，全渠道跨界传播培育虚拟人形象。公司帮助品牌塑造

形象，定位人设，并且创意策划相关内容，成功打造《王者荣耀》虚拟偶像无限王者团、

QQ 炫舞虚拟形象代言人星瞳及伊利金典虚拟 IP 偶像典典子等虚拟 IP 形象案例。2021

年，蓝色光标推出虚拟创意人蓝零壹，蓝色光标员工在内网可以与该虚拟人实时互动，

并获得海报制作、slogan 创策等初级创意内容服务。 

此外，蓝色光标推动虚拟 IP 跨界传播。蓝色光标曾负责王者荣耀无限偶像团联名

纪梵希七夕营销活动，以及星瞳与苏菲合作营销案例。通过跨界合作宣传，蓝色光标助

力企业提升品牌溢价与 IP 商业价值，打造全渠道跨界传播运营生态。 
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图 8：蓝色光标虚拟人创意人蓝零壹  图 9：QQ 炫舞虚拟形象代言人星瞳 

 

 

 

数据来源：蓝色光标视频号，东吴证券研究所  数据来源：QQ 炫舞官网，东吴证券研究所 

从 IP 运营、形象创设到自有知识产权虚拟数字人。对于虚拟人领域，蓝色光标在

帮助品牌客户打造虚拟形象，虚拟 IP 运营并且进行全链路推广方面已有相关经验。而

蓝色光标全资子公司的成立，将整合蓝色光标已有的虚拟直播和虚拟 IP 运营相关的资

源和团队，进一步推进元宇宙相关业务的探索和实施。同时，与当红齐天及其子公司齐

乐无穷的合作将以虚拟数字人和虚拟空间领域的技术和产品研发为基础，释放蓝色光标

在虚拟数字人领域积累的优势，并结合当红齐天在 XR 领域的技术优势，探索 XR 在营

销领域更广泛的应用和落地。 

蓝色光标表示，公司自有知识产权的虚拟人将在今年年底或明年年初推出；同时，

公司会批量推出更多的虚拟人形象，并且促成更多的虚拟空间及场景落地，对虚拟人与

虚拟空间的运营战略将更加完善。 

图 10：齐乐无穷打造的 AI 虚拟人直播现场  图 11：当红齐天“首钢 1 号高炉 5G XR 乐园”效果图 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

虚拟人作为永恒数字资产，助力品牌形象塑造。虚拟人是一种企业数字资产，其形

象可塑，且永恒存在，企业利用虚拟人宣传品牌形象，与用户沟通，同时数字人也可以

通过直播销售企业产品，为企业带来营收及利润。蓝色光标紧抓元宇宙虚拟人概念，根

据企业品牌调性为其打造虚拟形象，实现虚拟人从 0 到 1 的形象塑造，并且全渠道跨界
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传播形象，将一次性的营销手段变成企业品牌数字资产，从而助力品牌价值沉淀，实现

虚拟人与营销的结合。 

 

3.2.   开拓虚拟直播技术，个性化服务助力品牌打造。 

虚拟直播方面，蓝色光标与阿里巴巴达摩院合作，共同开拓虚拟直播技术应用；蓝

色光标打造的虚拟人典典子也曾于 B 站直播。 

图 12：伊利金典虚拟人典典子 B 站直播  图 13：蓝色光标虚拟直播间电商布局  

 

 

 

数据来源：蓝色光标视频号，东吴证券研究所  数据来源：蓝色光标视频号，东吴证券研究所 

直播电商是电商行业的重要引擎，但对于真人主播高度依赖。培养主播需要花费

大量时间及成本，且其风险不可控，一旦真人主播跳槽或出现负面新闻，则会给品牌

方造成大量损失。 

虚拟直播提供更为个性化及低风险的服务。1）虚拟主播维持人设，风险较低。虚

拟主播是元宇宙中的永生人，虚拟主播根据品牌形象及文化量身打造，规避跳槽、负

面新闻等风险，人设始终如一。2）加强互动，优化用户体验。虚拟主播在虚拟直播间

全天不间断与消费者互动并进行深度沟通，通过智能脚本、智能关键词捕获回答用户

问题，优化了用户的观看体验，提升用户转化及直播效果。3）了解用户需求，打造个

性化服务。虚拟直播间的强大算力也可以更好地了解不同消费者的多样化需求，进而

提供更加个性化的服务，使每个品牌的直播室都有其独特的特点。  

 

3.3.   赋能电商交易场，推动“营+销”服务整合。 

蓝色光标强调从营到销的变革方向。中国供应链的成熟与线上渠道的发展推动公司

介入销售端。2021 年，蓝色光标围绕业务全球化和营销智能化两大战略，强调从营到销

的变革方向，从整合不同媒介的通路及内容形态做推广，到深入交易端帮助客户销售产

品，提升营销效率，并取得商业上的成功，进一步整合“营”和“销”，推动技术与内容的

创新。 
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虚拟直播推动“营+销”服务整合。蓝色光标在直播带货及凭借私域帮助客户销售

产品等方面均有尝试，而本次蓝色光标布局虚拟直播及虚拟人业务，与达摩院合作，将

进一步推动“营”和“销”的整合。 

基于达摩院强大的算力和技术优势，以及蓝色光标自成立以来积累的创意与内容优

势，蓝色光标将通过虚拟直播业务为电商交易场赋能，拓展电商情境下“营+销”的新玩

法，为客户提供“营+销”的全链路推广服务，从而更直接的帮助企业取得成功。虚拟直

播间作为企业的数字资产，帮助企业更全面的认识用户，了解消费者需求，未来将为品

牌与消费者建立新的沟通桥梁,为企业品效提供新的增长空间。 

公司目前营收增长趋缓，元宇宙业务助力打造客户品牌价值，其拓展未来有望提供

新的增长空间，推动技术与创意融合，催生新的商业模式和经济增长点。截至 11 月 19

日，蓝色光标与阿里巴巴达摩院共同打造的虚拟直播间已签约售出 34 间，价格为 9.9 万

元/间，蓝色光标预计未来短期内即可签约超百间。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

公司今年剥离海外业务，2021 年收入将受到较大影响，但未来两年公司出海广告投

放业务将维持较高增速增长，因此我们调整此前盈利预测，将 2021-2023 年公司收入预

测由 439.84、488.97 和 557.00 亿元调整为 417.18、587.17 和 666.46 亿元，然而由于公

司将在元宇宙、短视频和 SAAS 业务的布局投资加大，EPS 预测由 0.28、0.36 和 0.44 下

调为 0.26、0.32 和 0.38 元，对应 PE 分别为 37.66/30.30/25.94 倍。公司广告营销领域龙

头地位，业务优势明显，业绩稳步增长，发力布局元宇宙业务，提供新增长空间，估值

未来还有提升空间，我们维持公司“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

市场竞争加剧风险。营销传播服务行业为智力服务行业，具有人才密集、行业集中

度低、轻资产等特点，准入门槛低；随着互联网广告领域数字媒体的涌现，行业竞争日

趋激烈。 

人才流失风险。营销传播服务行业特点为人才密集且专业人才需求旺盛，人才流动

性相对较高。若核心专业人才流失，且不能及时补充，公司盈利将会受到影响。 

商誉减值风险。公司历史上多次进行公司并购，至 2021Q3，公司商誉为 30.38 亿

元，占总资产比重达 16.39%，若商誉变动调整将对利润产生直接影响。 

元宇宙回报不及预期。公司元宇宙布局尚在初期，若回报不及预期，会对公司业绩
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产生较大影响。 

 

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  11,292  22,961  17,203    营业收入 40,527  41,718  58,717  66,646  

  现金 2,424  2,587  4,437  4,708    减:营业成本 37,922  38,959  55,126  62,514  

  应收账款 9,138  6,907  16,119  10,016       营业税金及附加 14  62  68  62  

  存货 0  0  0  0       营业费用 755  793  1,057  1,200  

  其他流动资产 1,589  1,797  2,405  2,479         管理费用 956  1,210  1,715  1,946  

非流动资产 8,368  9,833  10,981  11,623       研发费用 47  48  68  77  

  长期股权投资 767  875  979  1,084       财务费用 158  108  51  67  

  固定资产 126  185  292  351       资产减值损失 1  0  0  0  

  在建工程 0  12  24  32    加:投资净收益 341  175  181  194  

  无形资产 1,292  1,654  1,792  1,908       其他收益 77  79  112  127  

  其他非流动资产 6,183  7,108  7,894  8,248       资产处置收益 -16  -2  -3  -5  

资产总计 21,519  21,125  33,942  28,825    营业利润 846  764  949  1,147  

流动负债 11,505  10,028  21,735  15,390    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  790  982  1,172  

应付账款 8,128  6,857  14,761  10,244    减:所得税费用 143  128  159  211  

其他流动负债 1,681  2,172  6,473  5,146       少数股东损益 19  17  21  24  

非流动负债 1,030  1,450  1,771  2,066    归属母公司净利润 724  646  802  937  

长期借款 358  533  554  449   EBIT 940  811  940  1,067  

其他非流动负债 671  917  1,217  1,617    EBITDA 1,111  1,002  1,184  1,372  

负债合计 12,535  11,478  23,506  17,456    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 6  23  43  67    每股收益(元) 0.29  0.26  0.32  0.38  

归属母公司股东权益 8,978  9,624  10,393  11,302    每股净资产(元) 3.60  3.86  4.17  4.54  

负债和股东权益 21,519  21,125  33,942  28,825    发行在外股份(百万股) 2491  2491  2491  2491  

                             ROIC(%) 11.5% 11.3% 20.3% 22.8% 

      ROE(%) 8.3% 6.9% 7.9% 8.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率（%） 

6.4% 6.6% 6.1% 6.2% 

经营活动现金流 1,310  2,057  3,262  1,263   销售净利率(%) 1.8% 1.5% 1.4% 1.4% 

投资活动现金流 354  -1,509  -1,188  -708    资产负债率(%) 58.2% 54.3% 69.3% 60.6% 

筹资活动现金流 -711  -385  -224  -284    收入增长率(%) 44.2% 2.9% 40.7% 13.5% 

现金净增加额 843  163  1,850  271   净利润增长率(%) 2.7% -10.9% 24.3% 16.8% 

折旧和摊销 172  191  244  306   P/E 33.57  37.66  30.30  25.94  

资本开支 68  404  228  157   P/B 2.71  2.53  2.34  2.15  

营运资本变动 313  1,243  2,348  168   EV/EBITDA 21.62  23.56  18.27  15.45  

数据来源：Wind 数据，东吴证券研究所  
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