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[Table_Main] 
蓝标与艾兰得创立子公司合作，深入打造“营

+销”战略 

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） 30.13  33.80  27.20  23.28  
     

 

投资要点 

 蓝标和艾兰得将实现资源共享，创建子公司蓝颜科技展开深度合作。蓝
色光标和全球著名营养健康解决方案服务商艾兰得共同出资成立合资
公司“蓝颜科技 LAN+ Tech”。蓝标与艾兰得将在选品与研发、全球供
应链、内容和品牌营销、电商运营等方面展开合作。蓝色光标将主要负
责新公司国内市场和出海市场的推广、产品包装与定位、内容电商等，
并基于消费者的反馈实时快速迭代产品。艾兰得负责所有供应链的部
分。合作将深入探索基于新电商的海内外品牌投资管理新模式，在建立
“由产到销”自有品牌孵化运营和品牌投资业务的同时，为海外品牌
DTC 和国际品牌投资管理提供一站式服务。 

 蓝颜科技将在运营、产品和品牌上创新，深耕大健康板块。蓝颜科技的
创立将围绕供应链研发、内容及品牌营销和新电商运营，串起“供、营、
销”，实现自有品牌和合作品牌的快速增长。产品方面将基于用户反馈
的新品研发和全球快反供应链进行供应，人源活力胶原蛋白的功能护肤
品是蓝颜科技业务的起步重点，后期将持续探索和拓展功能性食品；品
牌方面将专注年轻消费者和新电商的“常青品牌”；电商运营方面将围
绕 KOC 的内容电商打造“营”+“销”体系。 

 “营+销”战略迈出第一步，商业模式的改变有望在未来提供第二增长
曲线。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。介入销售的流程将重塑公司商业模
式，提升公司毛利率，在未来提供第二增长曲线。 

 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
们维持原先的盈利预测，预计 2021-2023 年公司收入为 417.18、587.17

和 666.46 亿元，EPS 预测为 0.26、0.32 和 0.38 元，对应 PE 分别为
33.80/27.20/23.28 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：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) 8.76 

一年最低/最高价 4.83/12.88 

市净率(倍) 2.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
21821.49 

 

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) 

2300.76 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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       财务费用 158  108  51  67  

  长期股权投资 767  875  979  1,084       资产减值损失 1  0  0  0  

  固定资产 126  185  292  351    加:投资净收益 341  175  181  194  

  在建工程 0  12  24  32       其他收益 77  79  112  127  

  无形资产 1,292  1,654  1,792  1,908    营业利润 846  764  949  1,147  

  其他非流动资产 6,183  7,108  7,894  8,248    加:营业外净收支  40  25  32  25  

资产总计 21,519  21,125  33,942  28,825    利润总额 886  790  982  1,172  

流动负债 11,505  10,028  21,735  15,390    减:所得税费用 143  128  159  211  

短期借款 1,696  1,000  500  0       少数股东损益 19  17  21  24  

应付账款 8,128  6,857  14,761  10,244    归属母公司净利润 724  646  802  937  

其他流动负债 1,681  2,172  6,473  5,146    EBIT 940  811  940  1,067  

非流动负债 1,030  1,450  1,771  2,066    EBITDA 1,111  1,002  1,184  1,372  

长期借款 358  533  554  449                                   

其他非流动负债 671  917  1,217  1,617    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 12,535  11,478  23,506  17,456    每股收益(元) 0.29  0.26  0.32  0.38  

少数股东权益 6  23  43  67    每股净资产(元) 3.60  3.86  4.17  4.54  

归属母公司股东权益 8,978  9,624  10,393  11,302    发行在外股份(百万股) 2491  2491  2491  2491  

负债和股东权益 21,519  21,125  33,942  28,825    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 30.13  33.80  27.20  23.28  

资本开支 68  404  228  157   P/B 2.43  2.27  2.10  1.93  

营运资本变动 313  1,243  2,348  168   EV/EBITDA 19.38  21.08  16.17  13.63  
           

数据来源：Wind 数据，东吴证券研究所
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