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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.89 

一年最低/最高价 4.87/12.51 

市净率(倍) 1.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,026.95 

总市值(百万元) 14,672.21  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.79 

资产负债率(%,LF) 49.28 

总股本(百万股) 2,491.04 

流通 A 股(百万股) 2,381.49  
 

相关研究  
《蓝色光标(300058)：蓝标与艾

兰得创立子公司合作，深入打造

“营+销”战略》 

2022-02-11 

《蓝色光标(300058)：发力布局

元宇宙战略，赋能“营+销”服务》 

2021-12-13 

《蓝色光标(300058)：2021Q3 点

评：海外国际业务剥离，新业务

有望加速发展》 

2021-11-04 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 40,078 49,409 58,967 69,423 

同比 -1% 23% 19% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 522 733 901 1,074 

同比 -28% 41% 23% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.21 0.29 0.36 0.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.21 17.93 14.60 12.25 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 蓝色光标 2021 年实现收入 400.78 亿元，同比下降 1.11%；实现归母净
利润 5.22 亿元，同比下降 27.95%；实现归母扣非净利润 6.55 亿元，同
比增长 11.35%。公司 2022Q1 实现收入 77.82 亿元，同比下降 25.11%，
实现归母净利润 0.33 亿元，同比下降 91.00%；实现归母扣非净利润 1.19

亿元，同比下降 42.31%。 

◼ 营收端的下行受到经济下行、互联网广告主缩减投放、疫情和国际业务
出表等多方面的影响：2021Q4 和 2022Q1 的收入分别同比下降 26.35%

和 25.11%，主要由于 1）宏观经济增速下行造成的广告需求放缓、疫情
造成品牌类广告主的需求降低、游戏类广告主受到版号停发降低预算投
放等因素的影响而缩减广告投放。2）国际业务在 2021 年 9 月与战略投
资者完成股权转让的交割，自此不再纳入合并报表之中，造成 2021Q4

和 2022Q1 有高基数效应，未来国际业务仅按照股权比例计作投资收益。 

◼ 持续看好未来的营收增长：1）元宇宙业务受益于疫情影响有望爆发：
一季度在疫情的影响下较多发布会和广告活动都有所延期，疫情持续蔓
延将会催化更多的广告主将发布会和广告活动从线下转移到线上元宇
宙板块进行。2）游戏的版号的放开将会刺激游戏类广告主的投放：2022

年 4 月游戏版号时隔 8 个月再次放开，游戏的大批量发行将会迎来大量
的广告投放。3）广告需求在下半年有望迎来复苏：稳增长将成为 2022

年经济发展的主旋律，我们预计在疫情之后将出台更激进的地产、消费
政策，整体广告需求有望得到复苏。 

◼ 元宇宙的投入、股权激励和可交易金融资产拖累 2022Q1 利润表现：
2022Q1 扣非净利润同比下滑 42.31%，一方面由于营收端各方面的压力，
其次主要由于股权激励花费和 2022 年公司在虚拟直播间、虚拟人、NFT

和虚拟空间等方向均有较大的投入所致。归母净利润同比下滑 91%，除
上述原因外，主要由于交易性金融资产受到金融市场波动加剧所致。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2022 年收入将受到疫情和宏观经济的影响，
因此我们将 2022-2023年公司收入由 587.17和 666.46亿元调整为 494.09

和 589.67 亿元，预计 2024 年公司收入为 694.23 亿元。我们将 2022-2023

年公司 EPS 由 0.32 和 0.38 元调整为 0.29 和 0.36 元，预计 2024 年 EPS

为 0.43 元，对应 PE 分别为 17.93/14.60/12.25 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。  
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蓝色光标三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11,546 17,335 20,523 24,068  营业总收入 40,078 49,409 58,967 69,423 

货币资金及交易性金融资产 4,069 5,122 6,119 7,310  营业成本(含金融类) 37,538 46,548 55,593 65,472 

经营性应收款项 6,971 11,141 13,135 15,274  税金及附加 23 25 29 35 

存货 1 0 0 0  销售费用 868 1,087 1,297 1,527 

合同资产 146 494 590 694     管理费用 826 939 1,120 1,319 

其他流动资产 358 579 680 790  研发费用 65 109 130 153 

非流动资产 6,388 6,330 6,309 6,316  财务费用 97 86 38 21 

长期股权投资 1,506 1,506 1,506 1,506  加:其他收益 123 94 112 132 

固定资产及使用权资产 111 103 92 80  投资净收益 270 395 413 417 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 -248 -180 -159 -110 

无形资产 667 537 427 347  减值损失 -154 -50 -50 -50 

商誉 3,038 3,138 3,238 3,338  资产处置收益 -3 -5 -6 -7 

长期待摊费用 26 6 5 4  营业利润 648 871 1,070 1,278 

其他非流动资产 1,042 1,042 1,042 1,042  营业外净收支  6 25 30 33 

资产总计 17,934 23,665 26,832 30,384  利润总额 654 896 1,100 1,311 

流动负债 8,231 13,210 15,454 17,904  减:所得税 136 143 176 210 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,656 1,656 1,656 1,656  净利润 518 752 924 1,101 

经营性应付款项 5,585 9,990 11,931 14,051  减:少数股东损益 -4 19 23 28 

合同负债 419 931 1,112 1,309  归属母公司净利润 522 733 901 1,074 

其他流动负债 571 633 754 887       

非流动负债 299 299 299 299  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.29 0.36 0.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 758 702 798 917 

租赁负债 30 30 30 30  EBITDA 1,020 910 988 1,080 

其他非流动负债 269 269 269 269       

负债合计 8,531 13,510 15,753 18,203  毛利率(%) 6.34 5.79 5.72 5.69 

归属母公司股东权益 9,403 10,136 11,037 12,111  归母净利率(%) 1.30 1.48 1.53 1.55 

少数股东权益 0 19 42 70       

所有者权益合计 9,403 10,155 11,079 12,181  收入增长率(%) -1.11 23.28 19.34 17.73 

负债和股东权益 17,934 23,665 26,832 30,384  归母净利润增长率(%) -27.95 40.55 22.81 19.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 750 1,114 1,036 1,175  每股净资产(元) 3.77 4.07 4.43 4.86 

投资活动现金流 159 185 188 194  最新发行在外股份（百万股） 2,491 2,491 2,491 2,491 

筹资活动现金流 -607 -97 -97 -97  ROIC(%) 5.33 5.14 5.44 5.79 

现金净增加额 255 1,202 1,126 1,271  ROE-摊薄(%) 5.55 7.24 8.16 8.87 

折旧和摊销 263 208 190 162  资产负债率(%) 47.57 57.09 58.71 59.91 

资本开支 -33 -180 -176 -174  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.21 17.93 14.60 12.25 

营运资本变动 -243 400 33 74  P/B（现价） 1.40 1.30 1.19 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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